
 

Bureau fédéral du Plan ï Federaal Planbureau 

Avenue des Arts 47-49 Kunstlaan 

Bruxelles 1000 Brussel 

http://www.plan.be 

RAPPORT 

réf. : /09/HJB/2661 

 

Rapport au Parlement 

Commission du secteur privé, de la politique scientifique,  
de l'enseignement, des institutions scientifiques et culturelles nationales, 

des commerçants et de l'agriculture de la Chambre des Représentants 

La crise financi¯re et ses effets sur lô®conomie belge :  

premiers constats et perspectives 

Audition de Henri Bogaert, Commissaire au Plan 

 

7 janvier 2009 

 

 

 

 

 

 





RAPPORT 

 

 

Table des matières 

1. Les causes de la crise ........................................................................................................................ 1 

a. La politique monétaire 2 

b. La globalisation des marchés financiers 4 

c. La dérégulation du système bancaire 5 

d. Lôasym®trie dôinformation 5 

2. Quelles sont les conséquences de la crise? ................................................................................... 8 

a. Le financement des entreprises 10 

b. Lôeffet richesse sur les d®penses de consommation 12 

c. Les exportations 12 

3. Etat des prévisions pour 2009 et 2010 ............................................................................................ 14 

4. Considérations sur la politique à mener ........................................................................................ 17 

a. Ne pas se tromper de réponse de politique économique 17 

b. Des réformes structurelles sont nécessaires et urgentes 17 

5. Conclusion ........................................................................................................................................ 19 

6. Références ........................................................................................................................................ 20 

 



RAPPORT 

 

 



RAPPORT 

 

1 

Mesdames, Messieurs, les membres de la Commission, 

Je suis très heureux de faire rapport à cette commission des premiers constats et perspectives 

ÊÖÕÊÌÙÕÈÕÛɯÓɀõÊÖÕÖÔÐÌɯÙõÌÓÓÌɯÈ×ÙöÚɯÓÈɯÊÙÐÚÌɯÍÐÕÈÕÊÐöÙÌɯØÜÐɯÈɯÈÛÛÌÐÕÛɯÚÖÕɯ×ÈÙÖßàÚÔÌɯÓÌɯƕƙɯÚÌ×ÛÌm-

ÉÙÌɯËÌɯÓɀÈÕɯËÌÙÕÐÌÙɯÈÝÌÊɯÓÈɯÍÈÐÓÓÐÛÌɯËÌɯ+ÌÏÔÈÕɯ!ÙÖÛÏÌÙÚȭɯ/ÙÌÚØÜÌɯƘɯÔÖÐÚɯÈ×ÙöÚɯÊÌÛɯõÝõÕÌÔÌÕÛȮɯÐÓɯ

est toujours difficile de bien discern er quels seront les effets sur la croisÚÈÕÊÌɯÌÛɯÓɀÌÔ×ÓÖÐɯËÌɯÓÈɯ

crise et par quels canaux de transmission la crise, qui est avant tout financière, influence ou in-

ÍÓÜÌÕÊÌÙÈɯÓÈɯÚ×ÏöÙÌɯÙõÌÓÓÌȭɯ#öÚɯÓÌɯÔÖÐÚɯËɀÖÊÛÖÉÙÌȮɯÓÌɯÎÖÜÝÌÙÕÌÔÌÕÛɯÈɯËÌÔÈÕËõɯÈÜɯ!%/ȮɯÈÐÕÚÐɯØÜɀã 

la BNB, une opinion sur les effets de la crise et sur les mesures à prendre. Le rapport a été pré-

senté aux gouvernements fédéral et régionaux le 5 novembre. Vous trouverez copie de cette 

note dans le dossier qui a été transmis à la ComÔÐÚÚÐÖÕȭɯ ÜÑÖÜÙËɀÏÜÐ, cette audition me permet 

de faire le point sur ce que nous avons appris depuis ce moment. Je voudrais passer en revue 4 

questions qui restent encore largement ouvertes, et sur lesquelles je ne doute pas que la recher-

che universitaire se penchera pendant ÓÖÕÎÛÌÔ×ÚɯÌÕÊÖÙÌȭɯ(ÓɯÚɀÈÎÐÛȮɯÚÜÊÊÌÚÚÐÝÌÔÌÕÛȮɯËÌÚɯÊÈÜÚÌÚɯËÌɯ

ÓÈɯÊÙÐÚÌɯÍÐÕÈÕÊÐöÙÌɯÌÛɯËÌɯÚÌÚɯÊÖÕÚõØÜÌÕÊÌÚɯËÐÙÌÊÛÌÚȮɯÑÌɯËÖÕÕÌÙÈÐɯÌÕÚÜÐÛÌɯÉÙÐöÝÌÔÌÕÛɯÓɀõÛÈÛɯËÌÚɯ×Ùé-

visions macro-économiques pour la Belgique et je terminerai par quelques considérations de 

politiqu e économique. Je ne développerai pas les considérations de politique macro-

économiques, celles-ÊÐɯÓɀÖÕÛɯõÛõɯÈÔ×ÓÌÔÌÕÛɯËÈÕÚɯÓÈɯÕÖÛÌɯËÜɯÔÖÐÚɯËɀÖÊÛÖÉÙÌȭ 

1. Les causes de la crise 

Plusieurs mois après son déclenchement, un consensus semble émerger sur les origines de la 

crise financière. Celle-ci serait le résultat de la conjonction de 4 phénomènes. Aucun de ces phé-

ÕÖÔöÕÌÚɯÕɀÌÚÛɯãɯÓÜÐɯÚÌÜÓɯÓÌɯÙÌÚ×ÖÕÚÈÉÓÌɯËÌɯÓÈɯÊÙÐÚÌȮɯÊÏÈÊÜÕɯÈɯÚÖÕɯÐÔ×ÖÙÛÈÕÊÌɯ×ÖÜÙɯÍÈÐÙÌɯËÌɯÊÌÓÓÌ-

ci une crise profonde et mondiale. Ces 4 phénomènes sont : une politique monétaire américaine 

ÛÙÖ×ɯÓÖÕÎÛÌÔ×ÚɯÍÖÙÛÌÔÌÕÛɯÌß×ÈÕÚÐÖÕÕÐÚÛÌɯËÌɯƖƔƔƖɯãɯƖƔƔƙɯØÜÐɯÈɯÌÕÊÖÜÙÈÎõɯÓɀÌÕËÌÛÛÌÔÌÕÛɯȰɯÓÈɯÎÓo-

balisation des marchés financiers qui a rendu possible cet endettement en permettant le finan-

cement des déséquilibres internationaux ȰɯÓÈɯËõÙõÎÜÓÈÛÐÖÕɯËÜɯÚàÚÛöÔÌɯÉÈÕÊÈÐÙÌɯÌÛɯÓɀÈÚàÔõÛÙÐÌɯ

ËɀÐÕÍÖÙÔÈÛÐÖÕɯÊÖÕÊÌÙÕÈÕÛɯÓÌÚɯÙÐÚØÜÌÚɯËÌɯËõÍÈÜÛɯËÌɯÙÌÔÉÖÜÙÚÌÔÌÕÛɯØÜÐɯÚɀÌÚÛɯÍÖÙÛement étendue 

et approfondie dans les marchés financiers. 

Je passerai ces phénomènes très brièvement en revue, car ils sont, à présent, assez bien connus. 
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a. La politique monétaire 

$ÕɯÙÈÐÚÖÕɯËÌɯÓÈɯÊÙÈÐÕÛÌɯËÌɯÙÈÓÌÕÛÐÚÚÌÔÌÕÛɯ×ÙÖÓÖÕÎõɯËÌɯÓɀÈÊÛÐÝÐÛõɯÊÖÕÚõÊÜÛÐÍɯãɯÓÈɯÙõÊÌÚÚÐÖÕɯËÌɯƖƔƔƕɯ

aux Etats-4ÕÐÚȮɯÓÈɯ%ÌËÌÙÈÓɯ1ÌÚÌÙÝÌȮɯÈÐÕÚÐɯØÜÌɯËɀÈÜÛÙÌÚɯÉÈÕØÜÌÚɯÊÌÕÛÙÈÓÌÚȮɯÈɯÔÌÕõɯÜÕÌɯ×ÖÓÐÛÐØÜe 

ËÌɯÍÈÐÉÓÌÚɯÛÈÜßɯËɀÐÕÛõÙ÷Ûɯ×ÌÕËÈÕÛɯÜÕÌɯÛÙöÚɯÓÖnÎÜÌɯ×õÙÐÖËÌȭɯ ÐÕÚÐȮɯÓÌɯÛÈÜßɯËɀÐÕÛÌÙÝÌÕÛÐÖÕɯËÌɯÓÈɯ%ÌËɯ

est resté largement inférieur à la règle de Taylor1 de 2002 à 2005 inclus (graphique 1). Cette poli-

ÛÐØÜÌɯÈɯ×ÙÖÝÖØÜõɯÓÌɯËõÝÌÓÖ××ÌÔÌÕÛɯËɀÜÕÌɯÚõÙÐÌɯËÌɯÉÜÓÓÌÚɯspéculatives ËÈÕÚɯÓÌÚɯÔÈÙÊÏõÚɯËɀÈÊÛÐÍÚ : 

le marché immobilier, le marché des actions et le marché des matières premières (graphiques 2 

et 3). La hausse continue du prix des actifs a conduit à une surévaluation des rendements réels 

de ces actifs qui comparés au coût assez faible du crédit , ÈɯÌÕÊÖÜÙÈÎõɯÓɀÌÕËÌÛÛÌÔÌÕÛɯÑÜÚØÜɀÈÜɯ

surendettement, en particulier des ménages américains2ȭɯ+ÈɯÉÈÐÚÚÌɯËÜɯÛÈÜßɯËɀõ×ÈÙÎÕÌɯØÜÐɯÌÕɯÈɯ

résulté a entrainé des déséquilibres persistants et entretenus de la balance courante des Etats-

Unis vis-à-vis du reste du monde.  

Graphique 1 :  Taux dôint®r°t de la Fed de 2001 à 2008 et règle de Taylor 

 

Source : calculs propres. Thomson datastream. 

                                                           
1    +ÈɯÙöÎÓÌɯËÌɯ3ÈàÓÖÙɯÌÚÛɯÜÕÌɯÙöÎÓÌɯÌÔ×ÐÙÐØÜÌɯØÜÐɯõÛÈÉÓÐÛɯØÜÌɯÓɀõÝÖÓÜÛÐÖÕɯËÜɯÛÈÜßɯËɀÐÕÛõÙ÷ÛɯËɀÐÕÛÌÙÝÌÕÛÐÖÕɯËÌɯÓÈɯÉÈÕØÜÌɯ

ÊÌÕÛÙÈÓÌɯÌÚÛȮɯÌÕɯÔÖàÌÕÕÌȮɯËõÛÌÙÔÐÕõÌɯ×ÈÙɯÜÕÌɯÊÖÔÉÐÕÈÐÚÖÕɯÓÐÕõÈÐÙÌɯËÌɯÓɀÖÜÛ×ÜÛɯÎÈ×ɯȹõÊÈÙÛɯÌÕÛÙÌɯÓɀÖÜÛ×ÜÛɯÊÖÜÙÈÕÛɯÌÛɯ

ÓɀÖÜÛ×ÜÛɯ×ÖÛÌÕÛÐÌÓȺɯÌÛɯËÌɯÓÈɯËÐÍÍõÙÌÕÊÌɯÌÕÛÙÌɯÓɀÐÕÍÓÈÛÐÖÕɯÊÖÜÙÈÕÛÌɯÌÛɯÓɀÖÉÑÌÊÛÐÍɯËɀÐÕÍÓÈÛÐon. Cette règle a été avancée par 

Taylor pour expliquer le comportement des autorités monétaires américaines. 
2  Le ratio consommation ɬ PIB a atteint 72 pour cent aux Etats-4ÕÐÚȮɯÈÓÖÙÚɯØÜɀÐÓɯÌÚÛɯÌÕɯÔÖàÌÕÕÌɯËÌɯƚƛɯ×ÖÜÙ cent. Un 

ÙÌÛÖÜÙɯãɯÜÕɯÛÈÜßɯËɀõ×ÈÙÎÕÌɯ×Óus en ligne avec la moyenne historique demanderait un ajustement de la croissance 

économique long ou important à court terme.  



RAPPORT 

 

3 

Graphique 1 bis : Taux dôint®r°t r®els dôintervention des banques centrales 

 

Source : Thomson datastream. 

Graphique 2 :  Prix des matières premières, 2001-2008 
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Source : Thomson datastream. 

 



RAPPORT 

 

4 

Graphique 3 : Prix des actions,2001-2008 

 

Source : Thomson datastream. 

b. La globalisation des marchés financiers 

La globalisation des marchés financiers, conjuguée aux déséquilibres des balances courantes, a 

permis à ces bulles spéculatives de se disséminer dans le monde, les marchés financiers jouant 

pleinement et efficacement leur rôle de financement des pays en déficit par les pays en surplus. 

De plus, le rôle de certains pays émergents a contribué à amplifier ces bulles spéculatives. La 

faiblesÚÌɯËÌÚɯÛÈÜßɯËɀÐÕÛõÙ÷ÛɯÈȮɯÌÕɯÌÍÍÌÛȮɯõÛõɯÌÕÛÙÌÛÌÕÜÌɯ×ÈÙɯÓÈɯÊÙÖÐÚÚÈÕÊÌɯËÌɯÓɀõ×ÈÙÎÕÌȮɯÕÖÛÈÔÔÌÕÛɯ

les bénéfices réservés des entreprises chinoises, qui ne trouvaient pas de débouchés locaux en 

raison du sous-développement des marchés financiers domestiques. Enfin, la relative fixité du 

taux de change de la devise chinoise - ÌÛɯËɀÈÜÛÙÌÚɯ×ÈàÚɯõÔÌÙÎÌÕÛÚɯÌÕɯÍÖÙÛÌɯÊÙÖÐÚÚÈÕÊÌɯ- vis-à-vis 

du do llar à un niveau manifestement sous-évalué, a contribué à maintenir la stabilité des prix, 

aux Etats-Unis en particulier, ralentissant la transformation des bulles spéculatives en processus 

ËɀÐÕÍÓÈÛÐÖÕɯÌÛɯÕɀÐÕÊÐÛÈÕÛɯËÖÕÊɯ×ÈÚɯÓÌÚɯÉÈÕØÜÌÚɯÊÌÕÛÙÈÓÌÚɯãɯÙÌÚÚÌÙÙÌÙɯÓÌÚɯÊÖÕËÐÛions monétaires 

ÓÖÙÚØÜɀÐÓɯõÛÈÐÛɯËevenu éviËÌÕÛɯØÜÌɯÓɀÖÕɯõÛÈÐÛɯÌÕɯ×ÙõÚÌÕÊÌɯËÌɯÉÜÓÓÌÚ spéculativesȭɯ"ÌɯÕɀÌÚÛɯØÜÌɯÓÈɯ

hausse du prix du pétrole qui a entra iÕõɯÓÈɯÙÌ×ÙÐÚÌɯËÌɯÓɀÐÕÍÓÈÛÐÖÕɯÌÛɯÈɯ×ÙÖÝÖØÜõɯÜÕɯÙÌÚÚÌÙÙÌÔÌÕÛɯ

de la politique monétaire en 2007. Début 2008, le relâchement de la politique monétaire amér i-

ÊÈÐÕÌȮɯÚÜÐÛÌɯãɯÓɀõÊÓÈÛÌÔÌÕÛɯËÌɯÓÈɯÉÜÓÓÌɯspéculative immobilière, a, à nouveau, créé une bulle spé-

culativeȮɯÚÜÙɯÓÌɯ×õÛÙÖÓÌɯÊÌÛÛÌɯÍÖÐÚȮɯØÜÐɯÕɀÈɯÌÓÓÌ-même éclaté que lors de la crise financière de sep-

tembre (Taylor, 2008). 
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Tableau 1 : Solde de balances courantes, en milliards de dollars et en pourcentage du PIB, 2007 

 

Source : Financial Times. 

c. La dérégulation du système bancaire 

+ÈɯËõÙõÎÜÓÈÛÐÖÕɯËÌÚɯÔÈÙÊÏõÚɯÍÐÕÈÕÊÐÌÙÚɯÈɯ×ÌÙÔÐÚɯÈÜßɯÉÈÕØÜÌÚɯËɀÈÊÊÙÖćÛÙÌɯÓÌÜÙɯÉÐÓÈÕɯÈÝÌÊɯËÌÚɯ

effets de levier très importants. A la recherche de placements rémunérateurs pour cette sura-

bondance de moyens - ÙÌÊÏÌÙÊÏÌɯÕõÊÌÚÚÈÐÙÌÔÌÕÛɯÐÕÛÌÙÕÈÛÐÖÕÈÓÌɯËÈÕÚɯÓÌɯÊÈÚɯËɀõÛÈÉÓÐÚÚÌÔÌÕÛÚɯ

résidant dans des pays, comme la Belgique, en surplus de balance courante - les investissements 

se sont portés sur des produits de plus en plus risqués, (ou plutôt dont le risque était mal év alué 

car dilué que ce soit par les banques elles-mêmes ou par les agences de notation). De plus, les 

banques ont pu prendre ces risques parce ØÜɀÌÓÓÌÚɯõÛÈÐÌÕÛɯËÖÜÉÓÌÔÌÕÛɯÈÚÚÜÙõÌÚ ȯɯËɀÜÕÌɯ×ÈÙÛȮɯ×ÈÙɯ

ÓÈɯ×ÖÚÚÐÉÐÓÐÛõɯËÌɯÙÌÍÐÕÈÕÊÌÔÌÕÛɯÈÜ×ÙöÚɯËÌɯÓÈɯÉÈÕØÜÌɯÊÌÕÛÙÈÓÌɯÌÛȮɯËɀÈÜÛÙÌɯ×ÈÙÛȮɯÎÙäÊÌɯãɯÓÈɯÔÜÛÜÈÓi-

ÚÈÛÐÖÕɯËÌÚɯÙÐÚØÜÌÚɯØÜɀÈÚÚÜÙÈÐÌÕÛɯÓÌÚɯÕÖÜÝÌÈÜßɯ×ÙÖËÜÐÛÚɯÍÐÕÈÕÊÐÌÙÚȭɯ+ÌÚɯËõ×ÖÚÈÕÛÚɯÉõÕõÍiciant 

ËɀÜÕÌɯÈÚÚÜrance sur leurs dépôts, étaient, quant à eux, peu enclins à prendre en considération 

les risques réellement supportés par les banques. Les produits financiers nouveaux ont, par ai l-

leurs, permis, grâce à la titrisation de crédits et la mise hors bilan ou la vente à des fonds 

ËɀÐÕÝÌÚÛÐÚÚÌÔÌÕÛÚȮɯËÌɯÊÙõÌÙɯËÌÚɯÊÙõËÐÛÚɯÌÕɯËÌÏÖÙÚɯËÌɯÓÈɯáÖÕÌɯËÌɯÊÖÕÛÙĠÓÌɯ×ÙÜËÌÕÛÐÌÓɯËÌÚɯÈÜÛÖÙÐÛõÚɯ

de régulation. 

d. Lôasym®trie dôinformation 

Dès le moment où les bulles spéculatives se sont dégonflées, dès mi-2007, puis ont éclaté, les 

risques de défauÛɯËÌɯÙÌÔÉÖÜÙÚÌÔÌÕÛɯÚÌɯÚÖÕÛɯÈÊÊÙÜÚɯÌÛɯÓÌɯ×ÙÖÉÓöÔÌɯËÌɯÓɀÈÚàÔõÛÙÐÌɯËɀÐÕÍÖÙÔÈÛÐÖÕȮɯ

créé notamment par les innovations financières, est apparu dans toute son ampleur. 

+ɀÐÕÊÌÙÛÐÛÜËÌɯØÜÈÕÛɯãɯÓÈɯØÜÈÓÐÛõɯËÌÚɯ×ÙÖËÜÐÛÚȮɯÊÖÔÔÌɯÓÌÚɯ×ÙÖËÜÐÛÚɯÏà×ÖÛÏõÊÈÐÙÌÚɯÛÐÛÙÐÚõÚȮɯÈɯÌn-

trainé, dans une première phase, leur décote et, dans une seconde phase, la disparition du mar-

ché lui-même (phénomène bien connu, mais mal anticipé, depuis le papier du Prix Nobel A c-

kerloff en 1970). Ces pertes de valeur dans le bilan des banques détentrices de ces produits ont 

provoqué des réactions en chaîne. Afin de ne pas être déclarées insolvables, les banques 

ÕɀÈÝÈÐÌÕÛɯËɀÈÜÛÙÌÚɯÔÖàÌÕÚɯØÜÌɯËÌɯ×ÙÖÊõËÌÙɯãɯËÌÚɯÖ×õÙÈÛÐÖÕÚɯËÌɯÚÈÜÝÌÛÈÎÌ : absorption par 

ËɀÈÜÛÙÌÚɯÉÈÕØÜÌÚɯÔÖÐÕÚɯÌß×ÖÚõÌÚȮɯÙéËÜÊÛÐÖÕɯËɀÈÊÛÐÍɯȹÊÙõËÐÛÚɯÖÜɯÛÐÛÙÌÚȺɯÖÜɯÙÌÊÈ×ÐÛÈÓÐÚÈÛÐÖÕȭɯ+ɀÌßÊöÚɯ
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ËɀÖÍÍÙÌɯËÌɯÛÐÛÙÌs a entraîné la chute de leurs prix et, donc, de nouvelles pertes de valeur. Dès 

ÓÖÙÚȮɯÓÌÚɯÊÙÈÐÕÛÌÚɯÌÛɯÓɀÐÕÊÌÙÛÐÛÜËÌɯÚÜÙɯÓÈɯÚÖÓÝÈÉÐÓÐÛõɯËÌÚɯÉÈÕØÜÌÚɯÌÓÓÌÚ-mêmes ont propagé le pro-

ÉÓöÔÌɯËÌɯÓɀÈÚàÔõÛÙÐÌɯËɀÐÕÍÖÙÔÈÛÐÖÕɯÈÜɯÔÈÙÊÏõɯÐÕÛÌÙÉÈÕÊÈÐÙÌȮɯÊÌÊÐɯÈɯ×ÙÖÝÖØÜõɯÓɀÈÜÎÔÌÕÛÈÛÐÖÕɯ

ËÌÚɯÛÈÜßɯËɀÐÕÛõÙ÷ÛɯËÌÚɯ×Ù÷ÛÚɯÐÕÛÌÙÉÈÕÊÈÐÙÌÚɯȹÎÙÈ×ÏÐØÜÌɯƘȺɯÌÛɯËÌɯÓɀÌÕÚÌÔÉÓÌɯËÌÚɯÛÈÜßɯØÜÐɯàɯÍÖÕÛɯ

référence, puis le quasi assèchement du marché. La première réaction a été de grande ampleur  : 

ÌÓÓÌɯÈɯÊÖÕÚÐÚÛõɯËÈÕÚɯÓɀÈÉÚÖÙ×ÛÐÖÕɯËÌÚɯÉÈnØÜÌÚɯËɀÐÕÝÌÚÛÐÚÚÌÔÌÕÛɯ×ÈÙɯÓÌÚɯÉÈÕØÜÌÚɯËÌɯËõ×ĠÛÚȮɯ

ÓɀÈ××ÙÖÝÐÚÐÖÕÕÌÔÌÕÛɯÌÕɯÍÖÕËÚɯËÌÚɯÜÕÌÚɯ×ÈÙɯÓÌÚɯÈutres ne pouvant plus se faire par le marché. De 

×ÓÜÚȮɯÓÌÚɯÉÈÕØÜÌÚɯËÌɯËõ×ĠÛÚȮɯÕɀÈàÈÕÛɯ×ÓÜÚɯÓÈɯÍÈÊÜÓÛõɯËÌɯÚÌɯÍÐÕÈÕÊÌÙɯÈÜ×ÙöÚɯËɀÈÜÛÙÌÚɯÉÈnques, se 

sont tournées vers la banque centrale pour se procurer des liquidités. De peur que le problème 

ËÌɯÓÐØÜÐËÐÛõɯÕÌɯÚÌɯÛÙÈÕÚÍÖÙÔÌɯÌÕɯ×ÙÖÉÓöÔÌɯËɀÐÕÚÖÓÝÈÉÐÓÐÛõȮɯÓÌÚɯÉÈÕØÜÌÚɯÊÌÕÛÙÈÓÌÚɯÚÌɯÚÖÕÛȮɯÌÕɯØÜÌl-

que sorte, substituées au marché interbancaire en créant toutes les liquidités nécessaires et en 

ÉÈÐÚÚÈÕÛɯÚ×ÌÊÛÈÊÜÓÈÐÙÌÔÌÕÛɯÓÌÚɯÛÈÜßɯËɀÐÕÛÌÙÝÌÕÛÐÖÕȭɯ"ÌɯØÜÐɯÈ××ÈÙÈćÛȮɯËöÚɯÓÖÙÚȮɯÊÖÔÔÌɯÜÕÌɯÊÙÐÚÌɯ

ËÌɯÓÐØÜÐËÐÛõȮɯÕɀÌÚÛȮɯÌÕɯÍÈÐÛɯØÜÌɯÓÈɯÚÛÐgmatisation du symptôme et non de la cause de la crise. En 

ÍÈÐÛȮɯÓÌɯ×ÙÖÉÓöÔÌɯÍÖÕËÈÔÌÕÛÈÓɯÌÚÛɯØÜÌɯÓÌÚɯ×ÌÙÛÌÚɯËÌɯÝÈÓÌÜÙɯãɯÓɀÈÊÛÐÍɯËÜɯÉÐÓÈÕɯËÌÚɯÉÈÕØÜÌÚɯÐÔ×o-

sent à celles-ci soit de réduire leurs créËÐÛÚȮɯÚÖÐÛɯËɀ÷ÛÙÌɯÙÌÊÈ×ÐÛÈÓÐÚõÌÚȭɯ/ÖÜÙɯÓɀõÊÖÕÖÔÐÌɯËÈÕÚɯÚÖÕɯ

ÌÕÚÌÔÉÓÌȮɯÐÓɯÌÚÛɯõÝÐËÌÕÛɯØÜÌɯÓÌɯÛà×ÌɯËɀÖ×õÙÈÛÐÖÕɯÓÌɯÔÖÐÕÚ ËÖÔÔÈÎÌÈÉÓÌɯÌÚÛɯÊÌÓÜÐɯØÜÐɯÕɀÌÕÛÙÈÐÕÌɯ

×ÈÚɯÜÕÌɯÙõËÜÊÛÐÖÕɯËÌÚɯÊÙõËÐÛÚɯÊɀÌÚÛ-à-ËÐÙÌɯÓÈɯÙÌÊÈ×ÐÛÈÓÐÚÈÛÐÖÕȭɯ"ɀÌÚÛɯÊÌɯÛà×ÌɯËɀÖ×õÙÈÛÐÖÕɯØÜÌɯÓÌÚɯ

$ÛÈÛÚɯÖÕÛɯÍÐÕÐɯ×ÈÙɯÔÌÛÛÙÌɯÌÕɯĨuvre avec succès. 

Graphique 4 : Ecart de taux sur le marché interbancaire : dollar et euro 

 

Source : Thomson datastream. 
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(ÓɯÍÈÜÛɯÉÐÌÕɯÚÌɯÙÌÕËÙÌɯÊÖÔ×ÛÌɯØÜÌɯÊɀÌÚÛɯÓÈɯconjonction de ces quatre phénomènes qui a engendré 

la crise que nous vivons3. Pour combattre efficacement celle-ÊÐȮɯÐÓɯÍÈÜÛɯÚɀÈÛÛÈØÜÌÙɯãɯÚÌÚɯÊÈÜÚÌÚɯ

premiöÙÌÚȮɯãɯÚÈÝÖÐÙɯÓÌɯÙÐÚØÜÌɯËÌɯËõÍÈÜÛɯÌÛɯÓɀÈÚàÔõÛÙÐÌɯËɀÐÕÍÖÙÔÈÛÐÖÕɯÈÊÊÙÜÚȭɯ"ÖÔÔÌÕÛɯÙõËÜÐÙÌɯÊÌɯ

risque de contrepartie ȳɯ+ÌÚɯÚÖÓÜÛÐÖÕÚɯÕÌɯÚÖÕÛɯÕÐɯÚÐÔ×ÓÌÚȮɯÕÐɯÙÈ×ÐËÌÚȮɯÔÈÐÚɯÓɀÌß×õÙÐÌÕÊÌɯËÌÚɯÊÙÐÚÌÚɯ

résolues efficacement, en particulier en Suèdes dans les années 9ƔɀȮɯÔÖÕÛÙÌɯÓÌɯÊÏÌÔÐÕɯȹ(ÕÎÝÌÚɯ

ÈÕËɯ+ÐÕËȮɯ#õÊÌÔÉÙÌɯƖƔƔƜȺȭɯ"ɀÌÚÛɯÓÈɯÙÈÐÚÖÕɯ×ÖÜÙɯÓÈØÜÌÓÓÌɯÓÌÚɯÉÈÕØÜÐÌÙÚɯÊÌÕÛÙÈÜßɯȹÝÖÐÙɯ×ÈÙɯÌßÌm-

ple : Bini Smaghi, 1 December 2008 ou Trichet, 23 décembre 2008) recommandent aux Etats et 

aux institutions de crédit  de : (1) faire la transparence sur la situation réelle des banques, même 

si cela fait apparaître des pertes, (2) recapitaliser bien au-delà du minimum requis par les ratios 

de Bâle, (3) pour cela, ÈÝÖÐÙɯÜÕɯÊÈÕÌÝÈÚɯÛÙöÚɯÛÙÈÕÚ×ÈÙÌÕÛɯËɀÐÕÛÌÙÝÌÕÛÐÖÕɯËÌÚɯ$ÛÈÛÚȮɯÚÐɯÓÈɯÙÌÊÈ×ÐÛÈÓi-

ÚÈÛÐÖÕɯÕÌɯ×ÌÜÛɯÚÌɯÍÈÐÙÌɯ×ÈÙɯÓÌɯÔÈÙÊÏõȭɯ ÜɯÝÜɯËÌÚɯ×õÙÐ×õÛÐÌÚɯËÌɯÓɀÐÕÛÌÙÝÌÕÛÐÖÕɯËÌÚɯ×ÖÜÝÖÐÙÚɯ×u-

ÉÓÐÊÚɯËÈÕÚɯÓÌɯÍÐÕÈÕÊÌÔÌÕÛɯËÌÚɯ×ÙÐÕÊÐ×ÈÓÌÚɯÉÈÕØÜÌÚɯÉÌÓÎÌÚȮɯÐÓɯàɯÈɯÓÐÌÜɯËÌɯÚɀÐÕÛÌÙÙÖÎÌÙɯÚɀÐÓɯÕÌɯÚerait 

pas nécessaire de légiférer dans ce domaine afin de donner aux autorités publiques les moyens 

ËɀÐÕÛÌÙÝÌÕÐÙȮɯÌÕɯÛÖÜÛÌɯÛÙÈÕÚ×ÈÙÌÕÊÌɯÌÛɯÌÕɯÛÖÜÛÌɯÚõÊÜÙÐÛõɯÑÜÙÐËÐØÜÌȮɯËÈÕÚɯÓɀÐÕÛõÙ÷ÛɯÎõÕõÙÈÓȮɯàɯÊÖm-

pris en se substituant aux organes de gestion et de décision des établissements financiers. 

Selon différents analystes, il est probable que nous ne soyons pas au bout des nécessités de re-

capitalisation  : un second tour dans les défauts de payements, qui semble devoir arriver dans le 

ÔÈÙÊÏõɯÐÔÔÖÉÐÓÐÌÙɯÈÔõÙÐÊÈÐÕȮɯÌÛɯÓÌÚɯÌÍÍÌÛÚɯËÌɯÓÈɯÊÙÐÚÌɯÚÜÙɯÓÌÚɯÍÈÐÓÓÐÛÌÚɯËɀÌÕÛÙÌ×ÙÐÚÌÚɯÕÖÕɯÍÐÕÈÕÊÐè-

res sont deux facteurs qui pourraient accroître les besoins de recapitalisation. Ainsi , selon un 

récent article dû à Alan Greenspan (The Economist), aux Etats-Unis, un effort public de 250 mi l-

ÓÐÈÙËÚɯËÌɯËÖÓÓÈÙɯÊÖÔ×ÓõÔÌÕÛÈÐÙÌɯËÖÜÉÓÌÙÈÐÛɯÓɀÌÍÍÖÙÛɯÍÈÐÛɯÑÜÚØÜɀici et port erait le seuil de capital à 

14 pour cent au lieu des 8 prévus dans les accords de Bâle. 

/ÈÙɯÈÐÓÓÌÜÙÚȮɯÈÍÐÕɯËÌɯÕÌɯ×ÈÚɯÈÔ×ÓÐÍÐÌÙɯÓÈɯÊÙÐÚÌɯÍÐÕÈÕÊÐöÙÌɯ×ÈÙɯÓÌÚɯÍÈÐÓÓÐÛÌÚɯËɀÌÕÛÙÌ×ÙÐÚÌÚɯÕÖÕɯÍÐÕÈn-

cières, des actions macroéconomiques sont plus que nécessaires : pour les banques centrales, il 

ÚɀÈÎÐÙÈɯËÌɯ×ÙÖÊÜÙÌÙɯÓÌÚɯÓÐØÜÐËÐÛõÚɯÕõÊÌÚÚÈÐÙÌÚɯÌÕɯÈÉÖÕËÈÕÊÌɯÌÛɯãɯËÌÚɯÊÖÕËÐÛÐÖÕÚɯÈÝÈntageuses de 

ÛÌÓÓÌɯÚÖÙÛÌɯØÜÌɯÓÌÚɯÛÈÜßɯËɀÐÕÛõÙ÷ÛɯËÐÔÐÕÜÌÕÛɯÌÛɯÊÖÕÛÙÐÉÜÌÕÛɯãɯÚÖÜÛÌÕÐÙɯÓɀÈÊÛÐÝÐÛõɯõÊonomique ; pour 

ÓÌÚɯ$ÛÈÛÚȮɯÐÓɯÚɀÈÎÐÙÈ ËÌɯÙÌÓÈÕÊÌÙɯÓɀÈÊÛÐÝÐÛõɯÌÕɯÊÖÓÓÌÊÛÈÕÛɯÓɀõ×ÈÙÎÕÌɯØÜÐɯÕÌɯÛÙÖÜÝÌɯ×ÓÜÚɯãɯÚɀÐÕÝÌÚÛÐÙɯãɯ

des conditions de risque jugées acceptables, et en investissant cette épargne dans des dépenses 

ËɀÈÝÌÕÐÙȭɯ"ɀÌÚÛɯÓɀÌÚÚÌÕÊÌɯËÌÚɯ×ÖÓÐÛÐØÜÌÚɯÒÌàÕõÚÐÌÕÕÌÚɯÈ××ÌÓõÌÚɯÈrdemment de leÜÙÚɯÝĨÜßɯ×ÈÙɯÓÌÚɯ

ÖÙÎÈÕÐÚÈÛÐÖÕÚɯÐÕÛÌÙÕÈÛÐÖÕÈÓÌÚɯÊÖÔÔÌɯÓÌɯ%,(ȮɯÓɀ."#$ɯÖÜɯÓÈɯ"ÖÔÔÐÚÚÐÖÕɯÌuropéenne (voir par 

exemple : Olivier Blanchard, décembre 2008, ou la Communication de la Commission euro-

péenne sur le Plan de relance). 

                                                           
3  /ÖÜÙɯÊÌÙÛÈÐÕÚɯÈÕÈÓàÚÛÌÚȮɯÊɀÌÚÛɯÓÈɯ×ÖÓÐÛÐØÜÌɯÔÖÕõÛÈÐÙÌɯØÜÐɯÌndosse la principale responsabilité de la crise (Taylor,2008), 

pour ËɀÈÜÛÙÌÚɯȹ#Ìɯ&ÙÈÜÞÌȮƖƔƔƜȮɯ×ÈÙɯÌßÌÔ×ÓÌȺȮɯÊɀÌÚÛɯÓÈɯËõÙõÎÜÓÈÛÐÖÕɯËÜɯÚàÚÛöÔÌɯÉÈÕÊÈÐÙÌɯØÜÐȮɯËÌɯÛÖÜÛÌÚɯÍÈñÖÕÚȮɯÈÜÙÈÐÛɯ

ÊÖÕËÜÐÛɯÜÕɯÑÖÜÙɯÖÜɯÓɀÈÜÛÙÌɯãɯÓÈɯÊÙÐÚÌȭ 
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2. Quelles sont les conséquences de la crise? 

Ces différentes évolutions conduisent à une très forte et rapide détérioration du climat de 

ÊÖÕÍÐÈÕÊÌɯËÈÕÚɯÜÕɯÊÖÕÛÌßÛÌɯÖķɯÓɀÈÚàÔõÛÙÐÌɯËɀÐÕÍÖÙÔÈÛÐÖÕɯÙöÎÕÌɯÚÜÙɯÓÌÚɯÔÈÙÊÏõÚɯÍÐÕÈÕÊÐÌÙÚȭɯ$Õɯ

principe, les banques ont un rôle central à jouer pour serviÙɯËɀÐÕÛÌÙÔõËÐÈÐÙÌɯÌÕÛÙÌɯõ×ÈÙÎÕÈÕÛÚɯÌÛɯ

ÐÕÝÌÚÛÐÚÚÌÜÙÚɯÌÕɯÙõËÜÐÚÈÕÛɯÓɀÈÚàÔõÛÙÐÌɯËɀÐÕÍÖÙÔÈÛÐÖÕɯÎÙäÊÌɯãɯÓÌÜÙɯÚ×õÊÐÈÓÐÚÈÛÐÖÕɯËÈÕÚɯÓÈɯÚõÓÌÊÛÐÖÕɯ

des débiteurs. Mais dans la situation présente, les banques sont incapables de remplir pleine-

ment ce rôle. Comme on vient de le montrer, elles sont confrontées à : (1) des pertes importantes 

sur des actifs toxiques, (2) des problèmes pour augmenter leur capital pour faire face à ces per-

ÛÌÚȮɯȹƗȺɯÜÕÌɯËÐÍÍÐÊÜÓÛõɯËɀÈÚÚÜÙÌÙɯÓÌÜÙɯÓÐØÜÐËÐÛõɯ×ÈÙɯÓÌɯ×ÙÐÕÊÐ×ÈÓɯÔÖàÌÕɯØÜɀÌÓÓÌÚɯÜÛÐÓÐÚÈÐÌÕÛɯÑÜÚØÜɀãɯ

ÔÈÐÕÛÌÕÈÕÛȮɯÊɀÌÚÛ-a-dire  ȯɯÓɀÐÕÛÌÙÉÈÕÊÈÐÙÌɯÖķɯÓÌÚɯÉÈÕØÜÌÚɯÚÖÕÛɯÌÓÓÌÚ-Ô÷ÔÌÚɯÚÜÑÌÛÛÌÚɯãɯÓɀÈÚàÔõÛÙÐÌɯ

ËɀÐÕÍÖÙÔÈÛÐÖÕȮɯÌÛȮɯÌÕÍÐÕȮɯȹ4) une difficulté accrue à assurer une sélection correcte des débiteurs 

ÈÜɯÍÜÙɯÌÛɯãɯÔÌÚÜÙÌɯØÜÌɯÓÈɯÊÙÐÚÌɯÚɀõÛÌÕËɯÈÜßɯËÐÍÍõÙÌÕÛÌÚɯÉÙÈÕÊÏÌÚɯËÌɯÓɀõÊÖÕÖÔÐÌȭ 

Dès lors, pour les secteurs non financiers, la crise actuelle se caractérise par : 

ɬ La réduction de la capacité de prêter des banques donnant lieu à une hausse des primes de 

risque sur les crédits et/ou une restriction des ÊÖÕËÐÛÐÖÕÚɯËɀÈÛÛÙÐÉÜÛÐÖÕɯËÌÚɯÊÙõËÐÛÚ ; 

ɬ +ɀÌÍÍÖÕËÙÌÔÌÕÛɯËÜɯÔÈÙÊÏõɯËÌÚɯÝÈÓÌÜÙÚɯÔÖÉÐÓÐöÙÌÚ, ËɀÈÉÖÙËɯÊÈÜÚõɯ×ÈÙɯÓɀÌÍÍÖÕËÙÌÔÌÕÛɯËÜɯ×ÙÐßɯ

des actions des institutions financières, ×ÜÐÚɯÌÕÛÙÌÛÌÕÜɯ×ÈÙɯÓɀÌÍÍÖÕËÙÌÔÌÕÛɯËÜɯ×ÙÐßɯËÌÚɯÈc-

tions des autres entreprises cotées ; 

ɬ +ɀÈÜÎÔÌÕÛÈÛÐÖÕɯÙÈ×ÐËÌɯÌÛɯÐÔ×ÖÙÛÈÕÛÌɯËÌɯÓÈɯ×ÙÐÔÌɯËÌɯÙÐÚØÜÌ, à catégorie de risque inchangé, 

sur les marchés obligataires ×ÖÜÙɯÓÌÚɯËõÉÐÛÌÜÙÚɯÈÜÛÙÌÚɯØÜÌɯÓɀ$ÛÈÛ4, mais aussi dégradation gé-

nérale des entreprises dans les catégories de risque (graphique 5) ; 

ɬ PoÜÙɯÊÌÙÛÈÐÕÚɯ×ÈàÚȮɯÓɀÌÍÍÖÕËÙÌÔÌÕÛɯËÜɯÔÈÙÊÏõɯÐÔÔÖÉÐÓÐÌÙ qui corrige la bulle spéculative 

×öÚÌɯÚÜÙɯÓɀÐÕÝÌÚÛÐÚÚÌÔÌÕÛɯÌÕɯÊÖÕÚÛÙÜÊÛÐÖÕÚɯÕÖÜÝÌÓÓÌÚ. "ÌÛɯÈÑÜÚÛÌÔÌÕÛɯÚÌÔÉÓÌȮɯ×ÖÜÙɯÓɀÐÕÚÛÈÕÛȮɯ

très limité sur le marché belge. On assistera néanmoins à une forte réduction de la croissance 

ËÌɯÓɀÐÕÝÌÚÛÐÚÚÌÔÌÕÛɯÙõÚÐËÌÕÛÐÌÓɯȹÎÙÈ×ÏÐØÜÌɯƜȺȮɯÌÕɯ×ÈÙÛÐÌɯÑÜÚÛÐÍÐõÌɯ×ÈÙɯÓÈɯÏÈÜÚÚÌɯÔÖËõÙõÌɯËÜɯ

coût (graphique 6). 

                                                           
4   "ÌÙÛÈÐÕÚɯ$ÛÈÛÚɯÌÜÙÖ×õÌÕÚȮɯËÖÕÛɯÓÈɯ!ÌÓÎÐØÜÌȮɯÝÖÐÌÕÛɯÓÌÚɯõÊÈÙÛÚɯËÌɯÛÈÜßɯÈÝÌÊɯÓɀ ÓÓÌÔÈÎÕÌɯÈÜÎÔÌÕÛÌÙȭ 
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Graphique 5 : Taux dôint®r°t sur les obligations dôentreprises 

 

Source : Thomson datastream. 

Graphique 6 : Taux dôint®r°t hypothécaire 

 

Source : BNB. 
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"ÌÚɯËÐÍÍõÙÌÕÛÚɯÊÏÖÊÚɯÖÕÛɯËÌÚɯÌÍÍÌÛÚɯÚÜÙɯÓÌÚɯÚÌÊÛÌÜÙÚɯÕÖÕɯÍÐÕÈÕÊÐÌÙÚɯËÌɯÓɀõÊÖÕÖÔÐÌɯãɯÛÙÈÝÌÙÚɯÜÕÌɯ

série de canaux de transmission qui finalement influencent négativement la demande effective 

globale et créent un écart entre la production effective et la production potentielle  : le finance-

ÔÌÕÛɯËÌÚɯÌÕÛÙÌ×ÙÐÚÌÚȮɯÓɀÌÍÍÌÛɯÙÐÊÏÌÚÚÌɯÚÜÙɯÓÈɯÊÖÕÚÖÔÔÈÛÐÖÕɯÌÛɯÓÌÚɯÌß×ÖÙÛÈÛÐÖÕÚȭɯ/ÈÙɯÊÖÕÛÙÌȮɯÊÌr-

tains effets de la crise ont des impacts positifs sur la demande effective globale : la diminution 

ËÌɯÓɀÐÕÍÓÈÛÐÖÕɯÌÛȮɯÌÕɯ×ÈÙÛÐÊÜÓÐÌÙȮɯËÜɯ×ÙÐßɯËÌÚɯÔÈÛÐöÙÌÚɯ×ÙÌÔÐöÙÌÚɯÌÛɯÓÌÚɯ×ÓÈÕÚɯËÌɯÙÌÓÈÕÊÌȭ 

a. Le financement des entreprises 

Les difficultés de financement des entreprises peuvent induire une réduction trè s importante de 

leurs investissements. Cinq canaux peuvent être identifiés : 

ɬ Le canal du crédit ȯɯÓÌÚɯ/,$ɯÕɀÖÕÛɯÎõÕõÙÈÓÌÔÌÕÛɯÈÊÊöÚɯØÜɀãɯÜÕÌɯÚÌÜÓÌɯÚÖÜÙÊÌɯËÌɯÍÐÕÈÕÊÌÔÌÕÛɯ

extérieur, à savoir les prêts bancaires. Or, ceux-ci se tarissent ; donc de nombreuses PME 

sont en difficulté et , celles qui ne le sont pas, ÚÖÕÛɯÉÓÖØÜõÌÚɯËÈÕÚɯÓɀÌßÛÌÕÚÐÖÕɯËÌɯÓÌÜÙÚɯÈÊÛÐÝi-

tés. En Belgique, les statistiques ne montrent pas encore de réduction du crédit aux entrepri-

ses, mais une réduction de leur croissance liée notamment au resserrement des conditions 

ËɀÈÛÛÙÐÉÜÛÐÖÕȭɯ ɯÊÌɯÚÜÑÌÛȮɯÐÓɯÊÖÕÝÐÌÕÛɯËÌɯ×ÙÌÕËÙÌɯÌÕɯÊÖÔ×ÛÌɯle fait que les banques, même en 

difficulté, sont liées par les accords précédemment signés, notamment via les lignes de cré-

dits aux entreprises non financières. 

ɬ Le canal du bilan  : la valeur nette des entreprises leur sert de garantie implicite pour obtenir 

des prêts bancaires. Or, la chute du prix des actions diminue la valeur nette des entreprises 

et donc leur capacité à emprunter. 

ɬ Le canal du cash flow : la crise économÐØÜÌɯÚɀÈÊÊÖÔ×ÈÎÕÌɯËɀÜÕÌɯËõÛõÙÐÖÙÈÛÐÖÕɯËÜɯÊÈÚÏɯÍÓÖÞɯ

des entreprises. Or, ce dernier joue le même rôle de collatéral auprès des banques que la va-

leur nette. Heureusement, une source de résilience est que la profitabilité des entreprises 

était, avant la crise, généralement élevée, que ce soit en Belgique ou dans le monde.  

ɬ Le canal de la désinflation inattendue  : la croissance des prix a tendance à diminuer rapid e-

ment, ÈÓÖÙÚɯØÜÌɯÓÌÚɯÛÈÜßɯËɀÐÕÛõÙ÷ÛɯÕÖÔÐÕÈÜßɯËÌÚɯËÌÛÛÌÚɯËÌÚɯÌÕÛÙÌ×ÙÐÚÌÚɯÚÖÕÛɯÍÐßÌÚ. Cela devrait 

contribuer à  détériorer encore davantage leur cash flow et donc leur capacité de rembourse-

ÔÌÕÛɯÌÛɯËɀÌÔ×ÙÜÕÛɯÍÜÛÜÙȭ 

ɬ $ÛÈÕÛɯËÖÕÕõɯÓɀõÝÖÓÜÛÐÖÕɯËÌÚɯ×ÙÐÔÌÚɯËÌɯÙÐÚØÜÌÚɯÌÛɯÔÈÓÎÙõɯÓÈɯÉÈÐÚÚÌɯËÌÚɯÛÈÜßɯËÐÙÌÊÛÌÜÙÚȮɯÓÌɯÊÖĸÛɯ

du capital des entreprises augmente, réduisant les incitants à investir. Le canal du Q de To-

bin est aussi actif. Tobin définit le ratio Q comme le rapport entre la valeur de marché des 

entreprises et le coût de remplacement du capital. Si Q est faible, le prix de marché des ac-

tions est bas relativement au coût de remplacement du capital et le nouvel équipement est 

donc onéreux relativement à la valeur de marché des entreprises. Les entreprises ne peuvent 

ËÖÕÊɯõÔÌÛÛÙÌɯËÌÚɯÈÊÛÐÖÕÚɯ×ÖÜÙɯÍÐÕÈÕÊÌÙɯÓÌÜÙɯÐÕÝÌÚÛÐÚÚÌÔÌÕÛɯÌÛɯÊÌÓÈɯËõ×ÙÐÔÌɯÓɀÈÊÛÐÝÐÛõɯõÊÖÕo-

mique. Ce canal devrait se matérialiser par des mouvements de consolidation dans différen-

ÛÌÚɯÉÙÈÕÊÏÌÚɯËɀÈÊÛÐÝÐÛõÚȭ 

ɬ +ÌÚɯËÐÍÍÐÊÜÓÛõÚɯËÌɯÍÐÕÈÕÊÌÔÌÕÛɯËÌÚɯÌÕÛÙÌ×ÙÐÚÌÚɯÌÛɯÓÌÜÙÚɯÐÔ×ÈÊÛÚɯÚÜÙɯÓɀÐÕÝÌÚÛÐÚÚÌÔÌÕÛɯÌÛɯÚÜÙɯÓÈɯ

demande globale, se reflètent dans la courbe de conjoncture de la BNB au point que le ni-
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ÝÌÈÜɯÈÛÛÌÐÕÛɯ×ÈÙɯÊÌÛÛÌɯÊÖÜÙÉÌɯÌÚÛɯÈÜÑÖÜÙËɀÏÜÐɯ×ÓÜÚɯÍÈÐÉÓÌɯØÜÌɯÊÌÓÜÐɯËÌÚɯËÌÜßɯÙõÊÌÚÚÐÖÕÚɯËÌɯ

1980-81 ou de 1993 (graphique 7). 

Graphique 7 : Enquête mensuelle sur la conjoncture 

 

Source : BNB. 

Graphique 8 : Indicateurs avanc®s de lôinvestissement en logements et de lôinvestissement in-

dustriel 

 

Source : SPF Economie. 
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b. Lôeffet richesse sur les d®penses de consommation 

Le canal des effets richesse négatifs opère lui aussi, car la chute des cours boursiers, doublée de 

la chute des prix immobiliers dans certains pays, entraînent une diminution de la valeur du p a-

trimoine des ménages et les poussent à réduire leur consommation. De plus, cette diminution 

du patrimoine des ménages ÙõËÜÐÛɯËɀÈÜÛÈÕÛɯÓÌÜÙɯÊÈ×ÈÊÐÛõɯËɀÌÔ×ÙÜÕÛɯ ÈÜ×ÙöÚɯ ËÌÚɯ ÉÈÕØÜÌÚȭɯ

+ɀÐÕËÐÊÌɯËÌɯÊÖÕÍÐÈÕÊÌɯËÌÚɯÔõÕÈÎÌÚɯÌÕɯ!ÌÓÎÐØÜÌɯÈɯÈÛÛÌÐÕÛ, lui aussi, un niveau proche de celui des 

deux récessions de 1981 et de 1993. 

Graphique 9 : Indicateur de confiance des ménages 

 

Source : BNB. 

c. Les exportations 

+ÌɯÊÈÕÈÓɯËÌÚɯÌß×ÖÙÛÈÛÐÖÕÚɯÕÌÛÛÌÚɯ×ÌÜÛɯÈÜÚÚÐɯÈÎÐÙɯËÈÕÚɯÓÌÚɯ×ÈàÚɯËÖÕÛɯÓÈɯÔÖÕÕÈÐÌɯÚɀÈ××ÙõÊÐÌɯȹÓÌɯ

Ja×ÖÕɯÌÛɯÓɀ$ÜÙÖ×ÌȮɯ×ÈÙɯÌßÌÔ×ÓÌȺȭɯ#ÈÕÚɯÜÕÌɯ×ÌÛÐÛÌɯõÊÖÕÖÔÐÌɯÓÈÙÎÌÔÌÕÛɯÖÜÝÌÙÛÌɯÊÖÔÔÌɯÊÌÓÓÌɯËÌɯÓÈɯ

Belgique, le commerce extérieur est le principal canal de transmission de la récession qui trouve 

son origine au plan international.  


