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Les finances publiques belges au sortir de la Covid : quelles perspectives ?
Vincent Frogneux (BFP & UNamur) & Michel Saintrain (BFP)

Les déficits budgétaires attendus pour les prochaines années ne sont pas la conséquence directe de la
crise sanitaire. Ils résultent des déficits préexistants, de [’orientation expansionniste prise par la poli-
tique budgétaire, et de la matérialisation progressive de la dette implicite liée au vieillissement démo-
graphique. Ils sont dus aux opérations courantes bien davantage qu’aux investissements. Vu [’ampleur
de ces déficits, la dette n’est pas stabilisée méme dans des conditions trés favorables de taux d’intérét
inférieurs au taux de croissance économique. Stabiliser le taux d’endettement s’imposera comme un
objectif de la politique budgétaire, quelle que soit ’évolution des régles budgétaires européennes. Quels
que soient [’horizon défini pour cette stabilisation et le choix du ratio de dette a stabiliser, cela exigera
un ajustement budgétaire important. Tant que la faiblesse actuelle des taux d’intérét perdure, il n’est
pas colteux de lisser les efforts d’ajustement dans le temps, voire de les postposer. Toutefois, cela im-
plique une dette plus élevée a moyen et long terme, et donc un arbitrage avec la perspective d’une
exposition plus grande aux risques de marché et de liquidité liés au refinancement de la dette.

Les perspectives de finances publigues ne sont pas bonnes si I’on en croit les projections du Bureau
fédéral du Plan (BFP). Sans nouvelles mesures, les besoins de financement risquent d’étre encore con-
sidérables quand la politique monétaire se normalisera, et la dette continuerait a augmenter. Ce n’est pas
la conséquence directe de la crise de la Covid, mais la résultante des déficits préexistants, de I’ orientation
expansionniste prise par la politique budgétaire, et de la matérialisation progressive de la dette implicite
liée au vieillissement démographique. La trajectoire d’endettement va rester une préoccupation centrale
dans les prochaines années, qui devront accommoder ajustements budgétaires et investissements ou fi-
nancement de certains domaines jugés prioritaires. La premiére et deuxieme section de cet article font
état des perspectives a moyen et long terme a politique constante. La troisieme section évalue I’ampleur
des ajustements permettant de stabiliser la dette a différents horizons et niveaux. La quatrieme section
évoque I’impact des plans de relance. La derniére et cinquiéme section traite des implications d’une
« régle d’or » protégeant les investissements.

Quielles sont les perspectives a moyen terme a politique inchangée ?

Les plus récentes projections de moyen terme du BFP ont été publiées en juin 2021. Leur cadre macroé-
conomique table sur un rebond vigoureux de I’activité économique apres la récession de 2020, de sorte
que le niveau du PIB réel de 2019 serait retrouvé courant 2022. A partir de 2023, la croissance écono-
mique se normalise en renouant avec sa tendance d’avant-crise.

Quels sont les principaux enseignements de ces projections en matiére de finances publiques ? Le besoin
net de financement, qui a dépassé 9% du PIB en 2020, revient & 5% du PIB en 2022-2023 avec la reprise
de Iactivité et I’extinction des mesures liées a la crise sanitaire, mais ne s’améliore plus ensuite. A



I’horizon 2026, il est de I’ordre de 5,5% du PIB. Malgré un différentiel intérét-croissance trés favorable,
la dette publique reste pratiquement stable en pour cent du PIB en 2021 et 2022 et repart a la hausse les
années suivantes, de quelque 2 points de pour cent du PIB par an.

De tels déficits tranchent avec ceux d’avant crise : dans les derniéres années avant la survenue de la
crise, le déficit était de I’ordre de 1 a 2% du PIB (hors one-offs). Par ailleurs, les derniéres projections
du BFP réalisées avant la crise tablaient sur un déficit de 1I’ordre de 3% du PIB en projection.

Le changement d’échelle des déficits n’est pas dii aux cots directs de la crise de la Covid : les mesures
de soutien sont temporaires, les stabilisateurs automatiques s’estompent avec le rebond de 1’activité, et
le tout est financé a des taux d’intérét faibles voire nuls. Mais il est dii, en partie, au retard pris par le
PIB a cause de la récession de 2020 (alors que certaines dépenses, comme les pensions, n’interrompaient
pas leur progression) et, surtout, aux déficits préexistants et a I’orientation plus expansionniste adoptée
par la politique budgétaire. Cette expansion traduit une volonté politique de favoriser la relance et de
consolider structurellement certains dispositifs sociaux, dans un cadre normatif européen par ailleurs
temporairement relaché.

Graphique 1 : Solde budgétaire (en pour cent du PIB)
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Graphique 1 : Recettes, dépenses (en pour cent du P1B)
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Le changement d’échelle des déficits au sortir de la crise n’est pas di aux recettes, dont le ratio par
rapport au PIB est stable. Il est d0 aux dépenses : a leur pic historique de 2020 qui s’explique, bien
entendu, par un effet dénominateur et le colt des mesures de soutien, succede un tassement en 2022-
2023 (& quelque 55% du PIB, tendant vers 56% a 1’horizon 2026), mais sans retrouver le niveau d’avant
crise (de I’ordre de 52% du PIB).

En quelque sorte, le ratio des dépenses reproduit I’effet de cliquet déja observé apres la grande récession
de 2008-2009 : le ratio des dépenses avait alors augmenté fortement et ce n’est que cing ans plus tard, a
partir de 2013-2014, qu’est intervenu un reflux suite, notamment, a une orientation plus restrictive des
budgets, en dépenses comme en recettes, pour tenter de satisfaire aux exigences de la surveillance euro-
péenne, elle-méme renforcée a la suite de la crise des dettes publiques dans la zone euro. L’avenir nous
dira dans quelle mesure ces projections qui, rappelons-le, n’anticipent pas sur des décisions futures,
seront infléchies quand la politique budgétaire intégrera la contrainte de la réactivation prochaine de la
surveillance budgétaire européenne et de la normalisation de la politique monétaire.

Notons encore que ces projections prennent en compte les plans de relance, en dépenses (surtout des
investissements et des aides a I’investissement) comme en recettes (pour la partie financée par des do-
tations de NextGenerationEU). Les dépenses en capital s’en trouvent augmentées, avec un pic en 2024.
Toutefois, bien davantage qu’aux investissements, 1’évolution du déficit décrite ci-dessus est due en
premier lieu au solde des opérations courantes, qui reste fortement négatif sur I’ensemble de la période
2021-2026. Sur les vingt derniéres années, le solde des opérations courantes n’avait été négatif que trois
années, de 2009 a 2011.



Qu’en est-il a long terme tenant compte du codt du vieillissement ?

Une vision de plus long terme des perspectives budgétaires peut se fonder sur les projections du codt du
vieillissement réalisées par le Comité d’étude du méme nom (CEV). La dette implicite du vieillissement
va en effet, avec le temps, progressivement se traduire en une dette effective (a pression fiscale inchan-
gée). Bien entendu, il existe d’autres défis (climatiques, énergétiques, etc.). Toutefois, les dépenses so-
ciales résultent de législations existantes qui en font des engagements univoques du seul secteur public,
ce qui n’est pas nécessairement le cas d’autres défis.

Le CEV fonde ses projections sur des paramétres macroéconomiques consensuellement jugés adéquats
pour établir un scénario de référence. La productivité du travail et le taux de chémage évoluent ainsi
progressivement vers des valeurs hypothétiques de long terme. Le PIB résulte de ces hypothéses ainsi
que de I’évolution de la population active. Les projections appliquent les l1égislations en vigueur, y com-
pris en matiére d’adaptations au bien-tre. Le plus récent scénario de référence du CEV, celui de juillet
2021, tient compte des décisions récentes en matiére de pensions, comme la hausse des minima. Le codt
du vieillissement, ¢’est-a-dire la variation du ratio des dépenses sociales par rapport au PIB, y est chiffré
a 5,5% entre 2019 et 2050, aprés quoi il se tasse légérement.

Traduire en termes d’évolution de la dette ou en termes d’autres indicateurs de soutenabilité la dégrada-
tion du solde primaire correspondant au co(t du vieillissement requiert de poser une hypothése de taux
d’intérét. Est reprise ici I’hypothése actuelle de 1’Ageing Working Group, & savoir une persistance de
taux bas avec une remontée progressive du taux d’intérét réel du marché a 2% a 1’horizon 2050. Le taux
d’inflation a long terme est posé a 2%, soit 1’objectif de la BCE. Dans ces conditions, le différentiel
intérét-croissance resterait négatif jusqu’en 2050, ce qui signifie que les charges d’intérét ne peuvent
pas entrainer une auto-alimentation de la dette, et qu’il est possible de stabiliser celle-ci méme avec un
solde primaire négatif. Apres 2050, le taux d’intérét implicite excede le taux de croissance nominal du
PIB, mais seulement de trés peu (en comparaison des écarts historigues).

Graphique 2 : Dépenses sociales (en pour cent du PIB)
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Graphique 3 : Différentiel intérét-croissance (en points de pourcentage)
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Malgré cette hypothése favorable, le scénario du CEV implique une hausse considérable de la dette :
elle passerait de 114% du PIB en 2020 et 123% du PIB en 2026 a 170% en 2040, 225% en 2050, 370%
en 2070. 1l s’agit bien évidemment d’une projection a politique constante, et pas d’une prévision réaliste.

Une facon de synthétiser la projection budgétaire de long terme est d’y calculer 1’écart de soutenabilité,
c’est-a-dire 1’écart constant entre le solde primaire structurel a politique inchangée et le solde primaire
tel que la contrainte budgétaire intertemporelle de 1I’Etat serait respectée. On peut calculer cet écart de
soutenabilité pour tous les millésimes de projections de long terme que le BFP a réalisées depuis plus
d’un quart de siecle (pour le compte du CEV depuis 2002). En les mettant bout a bout, on obtient 1’évo-
lution de la vision du probléme de soutenabilité qu’ont eu au fil du temps les projectionnistes.



Graphique 4 : Ecart de soutenabilité dans les millésimes successifs de projections du Bureau fé-
déral du Plan (en pour cent du PIB, dans les projections réalisées en...)
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Au tournant des années 2000, 1’écart de soutenabilité apparaissait négatif : le surplus primaire obtenu au
terme des ajustements budgétaires des années 1980 et 1990 était tellement élevé qu’il allait enclencher,
a condition d’étre maintenu, une mécanique de désendettement suffisante pour compenser les codts fu-
turs du vieillissement, matérialisée par le Fonds de vieillissement. Cette perspective s’est toutefois rapi-
dement dissipée en raison d’une politique budgétaire plus expansionniste que prévu et du recul de la
croissance économique des le début des années 2000. La crise financiere et économique de 2008-2009
a conduit les projectionnistes a revoir a la baisse les perspectives de croissance économique et de gains
de productivité, et les gouvernements a prendre des mesures codteuses dans le cadre des crisis exit stra-
tegies. Au sortir de cette crise, I’écart de soutenabilité estimé atteignait un pic de 6%.

La transformation de la crise de 2008-2009 en une crise des dettes publiques en 2011 a remis brutalement
la politique de soutenabilité a I’avant-plan des préoccupations, au détriment de la politique de stabilisa-
tion : la question du rétablissement de 1’équilibre budgétaire et du désendettement redevint centrale, la
surveillance budgétaire européenne fut renforcée et les Etats s’imposérent le Pacte budgétaire de 2012.
En Belgique, les mesures restrictives réduisirent 1’écart de soutenabilité jusqu’a un point bas dans les
projections de 2015 qui intégraient la réforme des pensions relevant notamment 1’age 1égal de la retraite
a 67 ans en 2030.

Ces dernieres années, le diagnostic de soutenabilité s’est a nouveau dégradé, suite notamment au codt
des initiatives décidées par le Parlement fédéral dans la foulée de la chute du gouvernement fin 2018.
Dans les projections de 2021 qui intégrent 1’orientation expansionniste prise par la politique budgétaire



au sortir de la crise de la Covid, 1’écart de soutenabilité se monte a 6,2% du PIB et dépasse son pic
historique atteint au sortir de la crise précédente.

Quelle ampleur d’ajustement budgétaire pour stabiliser la dette ?

La soutenabilité des finances publiques revét différentes acceptions. En général, elle est vue comme
étant synonyme de solvabilité de 1’Etat : les finances publiques sont soutenables si la contrainte budgé-
taire intertemporelle de I’Etat est respectée, c’est-a-dire si la valeur présente des soldes primaires futurs,
a un horizon infini, couvrent la dette contemporaine. La stabilisation du taux d’endettement a un certain
horizon permet de respecter cette contrainte, en particulier dans des conditions de taux d’intérét supé-
rieurs au taux de croissance économique. D’autres acceptions qui ne nécessitent pas de considérer un
horizon infini impliquent également la stabilisation du taux d’endettement. Ainsi, les finances publiques
peuvent étre vues comme soutenables si les soldes primaires nécessaires pour au moins stabiliser le taux
d’endettement sont économiquement et politiquement réalisables, et ce dans des scénarios réalistes te-
nant compte des risques de marché et de liquidité liés au refinancement de la dette.

Puisque stabiliser le taux d’endettement peut étre un objectif de la politique budgétaire, se pose alors la
question de I’horizon et du niveau de la dette stable. La littérature économique et I’arsenal empirique ne
permettent pas d’en identifier ni I’extremum ni 1’optimum. Toutefois, logiquement, plus le taux d’en-
dettement s’¢éléve, plus il se rapproche du maximum soutenable. De plus, au niveau de la zone euro, un
taux d’endettement qui s’écarte de la moyenne européenne et, surtout, de la moyenne des Etats « ver-
tueux » peut accroitre le risque de refinancement de la dette et poser des problémes politiques, y compris
de politique monétaire.

Le graphique suivant présente des trajectoires alternatives de solde primaire répondant a différents ob-
jectifs de dette : stabilisation de la dette a partir de 2022 (le ratio d’endettement de 2021, soit 114% du
PIB, est donc maintenu constant), stabilisation de la dette a partir de 2030 (c’est-a-dire politique inchan-
gée jusqu’en 2029 puis stabilisation du ratio d’endettement atteint en 2029, soit 130% du PIB) et, enfin
une trajectoire telle que le critére de la dette du Pacte de stabilité et de croissance serait respecté (no-
nobstant la clause dérogatoire générale actuellement en vigueur), a savoir un recul d’1/20° par an de
I’écart avec la valeur de référence de 60%. Ces trajectoires, présentées a titre purement illustratif, sont
calculées dans un cadre statique et sous I’hypothése de différentiel intérét-croissance décrite ci-dessus.



Graphique 5 : Trajectoires de solde primaire selon différents objectifs de dette (en pour cent du

PIB)
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L’on constate que si les surplus primaires d’aprés-crise avaient pu retrouver de maniére permanente
leurs niveaux 1égeérement positifs d’avant 2020, le critére de la dette serait respecté, la dette serait donc
sur une trajectoire descendante et le risque de non-soutenabilité serait écarté.

L’on constate ensuite que, dans les prochaines années et tant que le différentiel intérét-croissance reste
négatif, il est possible de stabiliser la dette avec des soldes primaires négatifs, mais qui requiérent néan-
moins un ajustement budgétaire de plusieurs points de pour cent du PIB par rapport aux soldes a poli-
tique constante.

A long terme, la condition de stabilité de la dette est un solde primaire positif proche de 1’équilibre.
L’ajustement budgétaire requis correspond donc environ a la valeur du déficit primaire a politique in-
changée. Ce résultat vaut quel que soit 1’objectif de dette stable. Cette indifférence au ratio de la dette
tient a la faiblesse du différentiel intérét-croissance utilisé ici. Si le différentiel était plus important,
stabiliser une dette plus élevée impliquerait un surplus primaire stationnaire plus élevé.

L’on constate également que stabiliser une dette de 114% du PIB dés 2022 ou stabiliser une dette de
130% du PIB a partir de 2030 requiert pratiquement le méme solde primaire au départ (-2% du PIB, dés
2022 ou en 2030, respectivement). En effet, tant que le différentiel intérét-croissance reste négatif (et,
donc, qu’aucun effet « boule de neige » n’est possible), les ajustements budgétaires peuvent étre facile-
ment étalés dans le temps. Toutefois, au plus ils tardent, au plus le niveau du taux d’endettement sera
éleve.




Le répit de 8 ans (dans notre exemple) entre les deux scénarios de stabilisation de la dette ne change pas
I’ajustement qui devra étre réalisé a long terme, et implique de supporter durablement une dette plus
élevée. Il y a donc un arbitrage a faire entre le niveau de la dette de long terme et le report ou I’antici-
pation du moment d’entamer le processus de consolidation budgétaire. Dans cet arbitrage devrait éga-
lement intervenir le souci que la dette reste gérable eu égard aux risques de marché et de liquidité, et la
position relative de la Belgique dans la zone euro ou faire figure d’outlier augmenterait vraisemblable-
ment ces risques.

Quel impact des investissements de relance ?

Est-ce gque les investissements de relance, comme ceux financés par I’Europe dans le cadre de I’instru-
ment NextGenerationEU, peuvent contribuer a alléger la contrainte budgétaire® ?

Pfeiffer et al. (2021) ont estimé leur I’impact sur le PIB, tenant compte des effets de spillover découlant
du caractere pan-européen de NextGenerationEU et de sa mise en ceuvre simultanée dans les différents
pays. Pour la Belgique, qui bénéficie d’un montant relativement limité de fonds européens mais qui est
une petite économie tres ouverte, ces effets de spillover sont importants : ils doublent pratiquement les
effets du plan belge pris isolément. L’impact total sur le PIB belge serait de 0,9% au maximum apres 5
ans puis s’estompe a long terme. Cet estompement tient au caractere ponctuel des investissements et au
fait que le stock de capital constitué se déprécie avec le temps.

Graphique 6 : Impacts des investissements de NextGenerationEU sur le PIB belge et le surplus
primaire, en pour cent (PIB), en pour cent du PIB (solde primaire)
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! Ensupposant que la Belgique ne contribue pas au remboursement de I’emprunt européen contracté pour finan-
cer NextGenerationEU, ce qui suppose que de nouvelles ressources propres du budget européen soient instau-
rées.



L’effet sur le solde primaire est difficile a estimer. Pour donner une idée d’ordre de grandeur, 1’on pour-
rait appliquer la semi-élasticité conventionnelle a 1’écart de production utilisée dans le cadre de la sur-
veillance budgétaire européenne (0,6). Une alternative plus conforme aux logiques de projection du
CEV consiste a décomposer le surcroit d’activité économique en une contribution de I’emploi et une
contribution de la productivité?, et a en calculer® ’effet sur le cofit du vieillissement (incluant, en ce qui
concerne les dépenses de pensions, la constitution éventuelle de droits additionnels). Le graphique re-
prend ces deux alternatives.

A court-moyen terme, 1’effet positif sur le solde primaire allége la contrainte budgétaire, mais dans une
mesure minime eu égard a la taille des déficits a politique inchangée, et seulement de fagon temporaire.
A long terme, les effets s’estompent et il n’y a donc aucun impact durable ni sur le solde primaire stabi-
lisateur de la dette ni sur I’ampleur de I’ajustement requis pour stabiliser la dette.

Une « régle d’or » peut-elle alléger la contrainte budgétaire ?

Les investissements dans le cadre de NextGenerationEU et autres plans de relance annoncés au niveau
belge ne représentent qu’une petite partie de I’ensemble des investissements des administrations pu-
bliques. De plus, se pose actuellement la question d’un relévement structurel des investissements publics
(24% du PIB a I’horizon 2030 dans I’accord de gouvernement fédéral, contre environ 2,5% ces derniéres
années).

Selon les régles de la comptabilité nationale SEC, les investissements sont comptabilisés au moment de
leur production et non en fonction de leur amortissement financier ni de leur consommation ou dépré-
ciation au sens économigue. Il en découle que les pouvoirs publics, quand ils doivent respecter un ob-
jectif de solde de financement, doivent compenser budgétairement une augmentation des dépenses d’in-
vestissement. Ce mode de comptabilisation n’est donc pas idéal. L’on pourrait lui préférer un solde de
type « régle d’or » qui comptabilise les dépenses d’investissement en fonction de leur consommation/dé-
préciation. Ce solde de type « régle d’or », s’il est a 1’équilibre, a une propriété intéressante : la dette
augmente chague année du montant des investissements nets de dépréciation, et converge a 1’état sta-
tionnaire vers le niveau du stock de capital public. Ceci correspond a une certaine vision de la soutena-
bilité, raison pour laquelle ce concept est proposé par certains dans un cadre normatif.

Sur les vingt derniéres années, 1’on observe une quasi-équivalence entre le solde de type « régle d’or »
et le solde de financement (cf. le premier graphique de cet article) car I’investissement correspondait
grosso modo a la consommation de capital. La projection pour les prochaines années indique que le
solde de type « régle d’or » est trés déficitaire (4,3% du PIB en 2022, 5,1% en 2026), mais moins defi-
citaire que le solde de financement : gréce aux plans de relance, I’investissement excede enfin la dépré-
ciation du stock de capital existant.

Etant donné la proximité entre le solde de financement et le solde de type « régle d’or », viser un équi-
libre du solde de type « régle d’or » est plus contraignant a court terme qu’un objectif de stabilisation

2 Décomposition réalisée par le BFP a I’aide du modéle QUEST III R&D. A court terme, 1’effet sur le PIB est
surtout un effet de demande qui se traduit principalement par un relévement de 1’emploi. A moyen, c’est surtout
un effet d’offre et donc principalement la productivité qui explique 1’impact sur le PIB.

® ATaide du modéle MALTESE du BFP.
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du taux d’endettement. Ceci résulte du fait que, comme mentionné précédemment, I’essentiel de la dé-
gradation du solde de financement a la suite de la crise sanitaire trouve son origine dans les opérations
courantes.

Toutefois, la prise en compte d’une trajectoire de solde de type « régle d’or » permettrait « d’immuni-
ser » les dépenses en capital de I’ajustement budgétaire, qui ne pourrait dés lors étre effectué que sur les
opérations courantes.

Suivre une trajectoire de solde de type « régle d’or » pourrait également faciliter une augmentation du
niveau des investissements publics puisque les compensations budgétaires n’auraient lieu que plus tard,
au moment ou la hausse des investissements publics conduira a une hausse de leur dépréciation. Ces
compensations seront d’autant plus faibles que le taux de rendement des investissements publics pour
le secteur public sera élevé. Utiliser un solde de type « régle d’or » ne dispense donc pas d’une analyse
fine dans la sélection des investissements publics a réaliser.

Conclusion

Les déficits budgétaires attendus pour les prochaines années ne sont pas la conséquence directe de la
crise sanitaire. lls résultent des déficits préexistants, de 1’orientation expansionniste prise par la politique
budgétaire, et de la matérialisation progressive de la dette implicite liée au vieillissement démographique.
Ils sont dus aux opérations courantes bien davantage qu’aux investissements. VU I’ampleur de ces défi-
cits, la dette n’est pas stabilisée méme dans des conditions trés favorables de taux d’intérét inférieurs au
taux de croissance économique.

Stabiliser le taux d’endettement s’imposera comme un objectif de la politique budgétaire, quelle que
soit I’évolution des régles budgétaires européennes. Quels que soient I’horizon défini pour cette stabili-
sation et le choix du ratio de dette a stabiliser, cela nécessitera de ramener le solde primaire au moins a
I’équilibre lorsque les taux d’intérét se seront normalisés, ce qui exigera un ajustement budgétaire im-
portant, & moins que la croissance économique soit nettement plus élevée qu’attendu.

A cet égard, le supplément de croissance venant de plans de relance temporaires ne peut aider que trés
modérément. Pour éviter que les ajustements futurs ne pésent sur le stock de capital public, I’inclusion
d’une protection des investissements (de type « régle d’or ») dans un cadre normatif révisé serait certai-
nement opportun. Mais cela impose une selection minutieuse des projets d’investissement car, contrai-
rement aux investissements qui peuvent étre financés par I’emprunt, la consommation de capital par les
générations futures devrait idéalement étre financée sans recourir a I’endettement.

Tant que la faiblesse actuelle des taux d’intérét perdure, il n’est pas colteux de lisser les efforts d’ajus-
tement dans le temps, voire de les postposer. Toutefois, cela implique une dette plus élevée a moyen et
long terme, et donc un arbitrage avec la perspective d’une exposition plus grande aux risques de marché
et de liquidité liés au refinancement de la dette.
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