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"Lapriorité, c'est le retour
Épinglé

La voie du redressement
Cela fait un ln que lIn Smets ~ pris la tête de la
Banque n~tionale de Belgique (BNS), "Pouvoir diriger
une institution de la qualité de la Banque natianale est
un priVilège, mois aussi un grand deroir", a expliqué, ii
"L~Libre", ce 'Sage" de 65 ans. Ce premier
anniversaire est marqué par la remise du traditionnel
rapport annuel de la SNB,une "bible" de pr~s de 350
pages qui décortique les développements
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à l'équilibre budgétaire"
&onomiques et financiers de la Belgique au (Qurs de
l'ann ée écou lée. Le diagnostic posé par le gouverneur
est à la fois précis et nuancé. Car si ç~va globalement
mieux en termes de croissance économique (+1.4 %
en 2015) et de création d'emplois (+37500), Jan
Smets s'emp resse de lister les défis qui attendent
encore la Belgique si elle veut consolider et
pérenniser le mouvement de revrise économique.
"Les objectifs budgétaires n'ont pas été atteints en
2015, ce qui est préoccupant. A présent que l'économie
reprend, le moment est venu de concrétiser la
consolidation budgétaire", glisse notamme~tlan
Smets. Il chiffre à 2,5 % du produit intérieur brut

(P[B) l'effort budgétaire à accomplir d'ici 2018. Mais
la stratégie à adopter doit être "multipolaire", insiste
le gouverneur. End'autres termes, il convient
d'activer tous les leviers disponibles. "La politique
monétaire ne peut pas tout résoudre, Chacun doit
prendre ses responsabilités", dit-i 1en référence à
l'~ction vigoureuse, mais aussi controversée, menée
par la Banque centrale européenne dep uis plusieurs
mois. Si "des pas importants" ont été Franchis dep uis
2011 p~r les ~utorités belges sur l~ voie de
l'élimin~tion des faiblesses structurelles de
l'économie belge, le travail est loin d'être achevé.

"Nous n'avons pas les bons outils pour évaluer l'imp act d'une baisse de l'Isoc"

• Le gouverneur de la BNB
délivre quelques "messages"
au gouvernement fédéral.

Entretien Pierre-Frllnçois Lovens
et Vintent Slits

l'économie belge se porte manifestement
mieux depulsquelques illois. Le plre est der-
rière nous?
Poul'Ia Belgique, comme pour l'ensemble
de la zone euro, le pire est effectivement
denière nous, La crise a toutefuÎs laissé
des traces, notamment sur les endette-
ments et, par conséquent, sur la capaeité
de dépenses des pOUV1)irspublies et du
secteur privé, n y a eu la crise financière,la
crise des dettes souveraines, l'épisode
grec .. Le redressement économique est
donc très lent. Mais la bonne nouvelle,
en 201 S,c'estque la croissance s'est acœ-
lérée en zone euro comme en Belgique,
en dépit d'un contexte international
moins bon qu'anticipé. En Belgique, ce
redressement a rendu possible un certain
nombre de réformes structurelles, qui

devraient assurer une meilleure crois-
sance à j'avenir: réduction des charges,
actiV:1tion sur le marché du travail réfor-
mes de pensions, "tax shift", ...

A la diffêrenœ de la zone euro, où 11nflation
moyenne reste inférieure à 1% (ce qui in·
quiète la Banque œnlriIle européenne, comme
on le lira ci-contre), rinflation llttelnt 1,4% en
BeIglque. Poul1luoiune teUe distorsion?
C'est un paradoxe, mais il n'est qu'appa-
rent Si là hausse des prix en Belgique
était le reflet d'une meilleure cl'OÎSSllnœ
de la demande, je m'en relieiteraiç. Mais
ce n'est pas le cas. La hausse est en partie
due au relèvement de certains impôts in-
directs, comme la TVA et les accises. C'est
donc temporaire et cela permet de finan-
cer une réduction de charges sur le tra-
vail, ce que je salue. Ce qui me préoccupe-
rait davantage, ce serait d'avoir des hall5-
ses de prix persistantes, notamment dans
les services, Dans ce cas, ça pourrait deve-
nir un problème structurel.

La Banque IIationale salue aussi, dans son
Tilpport,les effeb bénéfiques du "tall sblft"
(glIssement de la fiscalité entre facteurs de
production, NdIR). le gouvernement dolt-IJ

~ller plus loin dans cette opération l
si on voulait éventuellement aller plus
loin, cela devrait être à une condition tout
à fait prioritaire: réduire les déficits pu-
blics afm de rétablir un équilibre structu-
rel des finances publiques dès 2018,

comme le gouvernement s'est d'ailleurn
engagé à le faire auprès des autorités
européennes. C'est la priorité. Ce retour à
l'équilibre est important pour la crédibi-
lité de la Belgique et la con-
fiance envers notre pays, n
faut bien se rendre compte
que, eu égard à notre ni-
veau d'endettement (équi-
valmtà 1Q6%duPIB,Nr1lR),
la Belgique reste très vul-
nérable en cas de remontée
des taux d'intérêt.

Pour l'instant, ces taux d'in-
térit tris bas sont une
aubaine pour les finances pu-
bliques, •.
lis permettent, en effet,
d'accomplir une partie du chemin vers
l'équilibre budgétaire. Nous évaluons
l'impact positif des taux, en termes d'allé-
gement des charges d'intérêts sur la dette,

à environ 0,5 % du PIB sur les quelque
2.,5 % de J'effOlt global à accomplir sur
trois ans (2016-2018). Mon message est
le suivant: le gouvernement a adopté
deux rëfurmes très iInportantes, qui sont
le ~tax shift" et les pensions. J'aimerais
bien, à present, que ça s'accompagne
d'une consolidation budgétaire, avec un
retour à l'équililn-e structw>el en 2018.
Mais si quelqu'un peut me démontrer

qu'il est possible d'équili-
brer les finanœs publi-
ques et d'aller plus loin
dans le "tax shift", pour-
quoi pas ...

Ceux qui, au sein du gou·
vemement, plaident pour
une réduction de l'impfit
sur les sociétés (l5oc) com-
mettent donc une erreur, si
on VOII5comprend bien ...
La prioritE, aujourd'hui.
c'est l'il55ilinlssement des
finances publiques?

Je ne tiens pas à m'exprimer sur le cas
précis de 1'Isoc, d'autant plus que nous ne
disposons pas des bons outils d'analyse
pour évaluer l'impact d'Wle telle réduc-

tion, Par exemple, nos modèles de si-
mulation ne permettent pas de pren-
dre en compte les effets de déloca[isa-
lion liés à une modification de l'lsoc.
Cela vaut d'ailleurs aussi pour une ma~
ditication du précompte mobilier.

L'afflux de réfugiés obselYés ces derniers
IllOisen Belgique vous inquiète-t-i1l
Non, A court terme, cet afllux constitue

un coût budgétaire. Mais, sur le long
terme, il peut se transformer en oppor-
tunité.

Quelle ost C'etteopportunité 1
A partir de 2019, nous allons entrer
dans une péliade de baisse de la popu-
lation en lige de travailler (20 à 65 lins,
NdlR), Cela signifie que, dans les années
et les décennies à \'eI1IT,on va être con-
fronté à davantage de pénuries de
main-d'œuvres. n importera donc de
pouvoir mobiliser toutes les ressources
humaines disponibles, dont certaines
sont encore trop filiblement exploitées
(pel'SOnnes peu qualifiées, jeunes de
moins de 2,5 ans, femmes, migrantç, ...).
Dans ce mouvement, les réfugiés,
même si ce sera de façon llllIrginale,

peuvent constitueruncomplémenl.

Prex1mus et BNPPanollS Fortts. deux entre-
prises dans lesquelles l'Etat belp est action.
natre, ont annoncé leur Intention de recoum il
des prépensioltS pour alléger 111\115 eflet:tlfs
de plusieurs milliers de personnes. Il'est-ce
pas un signll négatif au moment où les autorl·
té5 belges décident d'allnnger lei tlnières?
Jesuppose que si de telles prépensiQns sont
adoptées, eUes seront entièrement finan-
cées par les entreprises concenées et non
avec de l'argent public ...De façon générale,
il faut que l'ensemb[edu monde des entre~
prises et de leurs "stlkeholders" (actionnai-
res, management, employés, etc,) change
de paradigme en termes de durée de car-
rière.

Deux membres du Conseil de régetlœ i1'ont
pas approuvé le rapport de la BNB(Rully De
Leeuw. président de la FGTB;et son homolo-
gue de iii esc, ~rc Leemans),Vous le regret·
tell
Oui. l'avais espéré les convaincre ...Poll'Vllir
compter sur une unanimité du Conseil
renfurce ['efficadté de nos messages, Mais
bon, c'est la vie et c'est à eux d'en expli-
quer les raisons.

"si quelqu'un peut
me démontrer

quJù est pt!ssible
dJéfEliIibrer
les finances
J!!!!1.1iques

et d 'allerplus loin
dans le "tax shift~. "pourquoI pas. ..
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"Lesbanques belges sont
plus solides qu'avant"
• Jan Smets défend l'action et
le bilan de la Banque centrale
européenne.

Certains économistes aitiquent ouverte-
ment la politique de la Banque centrale
européenne (SCEl, estimant que cette der-
nière est en train de créer des bulles spicu-
IiJtives. Qu'en pensez-vous?
Je respecte tous les avis mais je pense
que la BCE a pris les bonnes décisions et
suit la bonne politique. C'est celle qu'il
convenait de mener face à la situation
dans laquelle nous nous trouvions avec
une longue période de désinflation. Si
celle-ci ne peut pas être arrêtée, la poli-
tique monétaire perdrait en efficacité et
les endettements garderaient tout leurs
poids en termes réels, freinant la crois-
sance. n faudra réexaminer la situation
en mars. Mais la politique de la BCE a
permis de réduire les coûts de fmance-
ment de l'économie, encouragé les cré-
dits aux entreprises et créé ainsi un sur-
plus de croissance estimé à 1 % dans la
zone euro. Beaucoup de gens disent
aujourd'hui que cette politique n'a pas
été efficace car la croissance actuelle
n'est pas été meilleure que ce que l'on
avait prévu il y a un an,
que les Bourses chutent,
que l'inflation est tou-
jours trop basse. Mais on
ne fait pas de l'économie
dans un laboratoire. Cer-
tains éléments ont
changé: l'environnement
international est devenu un peu plus
risqué et moins bon que prévu, le cours
du pétrole ont chuté d'une ampleur im-
prévisible,... Si notre politique moné-
taire avait été différente, on aurait sans
doute vu se cumuler au moindre dyna-
misme des exportations un moindre
dynamisme de la demande intérieure.
Et le risque, c'est que nous serions alors
tombés en récession.

quelque part dans une région de la zone
euro, on ne va pas augmenter les taux
d'intérêt pour tous les Européens, ce qui
rendrait la croissance plus fragile.

Quel regard portez-vous sur la chute des
marchés depuis le début de l'année? Etes·
vous surpris par son ampleur?
Oui, j'ai été un peu surpris par l'ampleur
de la baisse. Les marchés financiers
semblent avoir découvert certaines réa-
lités. La volatilité actuelle s'explique par
des doutes sur l'économie réelle avec le
ralentissement en Chine et dans les
pays émergents, une attention portée à
l'exposition de certaines banques sur
des secteurs lourdement affectés
comme l'énergie, etc. Dans le bilan de
certaines banques de la zone euro, il y a
encore une part d'héritage du passé avec
des crédits difficiles. Mais il y a eu une
analyse de la qualité des actifs juste
avant que la BCE ne reprenne le con-
trôle prudentiel des banques. Des pro-
visions ont été constituées face à ce ris-
que et il importe maintenant de pour-
suivre l'assainissement de certains
bilans bancaires.

La crainte des investisseurs vis-à-vis du
secteur bancaire est-elle, en partie, irra-
tionnelle?

Le sentiment des mar-
chés par rapport au sys-
tème bancaire ne me
paraît pas correspondre
aux progrès fondamen-
taux qui ont été réalisés
dans le système ban-
caire européen. Ce que

je dis ici est aussi valable pour la Belgi-
que. La rentabilité s'est améliorée de
même que la liquidité et la solvabilité.
Les fonds propres ont été renforcés avec
un cadre régulatoire et de surveillance
beaucoup plus strict. En Belgique, la sol-
vabilité des banques est supérieure à
15 % et la qualité des actifs s'est nette-
ment améliorée. Les banques belges
sont plus solides qu'avant. Certains seg-
ments du marché hypothécaire peuvent
encore poser problème mais ce n'est en
rien comparable avec ce que l'on a
connu lors de la crise financière de
2008. Mais il est vrai qu'un environne-
ment de taux bas va structurellement
peser sur la rentabilité des banques.

"LaBeE a pris les
bonnes déCisions,"

JAN SMETS
Gouverneur de la Banque

nationale de Belgique.

Ces liquidités ne vont-elles pas créer des
bulles spéculatives 1
Les mesures de rachat d'actifs contri-
buent à réduire le coût de financement
de l'économie. Mais nous ne sommes
pas aveugles à ce qui peut se passer, par
exemple dans le secteur financier. Mais
les risques ne seraient pas moins grands
si on était dans une économie moins
dynamique, bien au contraire. S'il y a
des problèmes dans certains secteurs, il
faut utiliser les instruments prudentiels
pour les combattre. S'il y a une bulle sur
une Bourse ou un marché immobilier

Et les assureurs?
Le secteur est globalement bien préparé
aux nouvelles normes de "Solvency II".
Mais il y a encore beaucoup d'entrepri-
ses dans ce secteur en Belgique. Ici aussi,
le défi pour le secteur sera d'évoluer
dans un contexte de taux d'intérêt bas.
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