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1. PERSPECTIVES MACRO-ECONOMIQUES DE
LA WALLONIE POUR LA PERIODE 2013-2014

Croissance mondiale modérée sur
fond de réequilibrages internationaux

Les signes de raffermissement global de [I'activité
économique se sont multipliés tout au long du second
semestre de 2013, en particulier aux Etats-Unis, mais
aussi en Europe. Apres les indicateurs de la confiance,
les comptes nationaux de nombreux pays ont affiché des
taux de croissance positifs en glissements trimestriels en
fin d’année. Plus que 'ampleur du redressement, c’est
sa généralisation qui permet d’affirmer avec certitude que
le processus de reprise est en marche. Sans pour autant
conclure a la convergence, I'hétérogénéité des rythmes
de croissance au sein de la Zone euro s’estompe pro-
gressivement. Ce rééquilibrage est susceptible de renfor-
cer le commerce intraguropéen et de dynamiser la crois-
sance des Etats membres (+1,2% en 2014), malgré des
politiques budgétaires toujours restrictives et des taux de
chémage qui demeurent élevés dans certains pays.

Outre-Atlantique, la reprise économique s’est faite plus
précoce. Le risque lié au blocage politique du débat bud-
gétaire s’est dissipé et, malgré un début d’année pro-
bablement affecté par les mauvaises conditions météo-
rologiques, la croissance américaine (+2,9% en 2014)
peut s’appuyer sur une demande intérieure vigoureuse.
Celle-ci profite de la confiance retrouvée des ménages,
rassurés quant a I’'amélioration de la situation du marché
du travail et, déja, de la dynamique des investissements
dans de nouvelles capacités de production.

Contrairement a la reprise de 2010 ou leur rble avait été
prépondérant, la dynamique de croissance des pays
émergents montre des signes d’essoufflement (+4,7% en
2013, +4,9% en 2014) que refléte I'évolution mitigée des
indicateurs avancés de la croissance de ces économies.
Cette situation n’est pas sans lien avec le raffermisse-
ment de la croissance des pays avancés. Linflexion de la
politique monétaire aux Etats-Unis et I'inquiétude des in-
vestisseurs confrontés a la montée de déficits structurels
dans les économies émergentes favorisent ainsi notam-
ment le retour de capitaux en Europe ou aux Etats-Unis.
Cette fuite des liquidités tend a freiner les possibilités de

financement de certaines politiques de développement
économigue, fondamentalement déséquilibré, poursui-
vies par certains pays émergents. La réduction globale
des liquidités a alors agi comme révélateur de difficultés
internes et spécifiques a ces économies. Un raffermisse-
ment suffisamment durable de I'activité en Europe et aux
Etats-Unis, associé a une dépréciation des monnaies des
économies émergentes, devrait toutefois a terme profiter
aux exportations de ces dernieres.

Les éléments de modération du contexte conjoncturel in-
ternational ne remettent pas en question les perspectives
de la demande internationale, comme en témoignent la
plupart des indicateurs avancés (OCDE, PMI, IFO pour
I'Europe ou encore ISM aux Etats-Unis) qui restent orien-
tés a la hausse depuis le début de I'année. En outre,
ces attentes s’inscrivent dans un contexte de politique
monétaire trés accommodante en Europe, mais aussi
aux Etats-Unis, méme si la Réserve fédérale a entamé
en début d’année un ralentissement de son programme
d’achat de titres publics (QES3). La Banque centrale eu-
ropéenne, qui se tient préte a endiguer tout risque de
déflation, se montre également soucieuse d’épargner a
I’économie européenne un essoufflement précoce de la
reprise, envisageant méme I'opportunité de procéder a
un assouplissement monétaire quantitatif.

Les entreprises wallonnes en
premiere ligne de la reprise

En Wallonie également, les indices régionaux de la
confiance des entreprises, a la fois dans I'industrie manu-
facturiére, le commerce et les services aux entreprises,
témoignent de la poursuite de I'amélioration du climat gé-
néral des affaires, amorcée au cours du second trimestre
2013.

Les entreprises wallonnes ont ainsi rapidement tiré profit
du raffermissement graduel des marchés d’exportation
au sein de la Zone euro. L’évolution tendancielle des ex-
portations de marchandises régionales dessine un mou-
vement de reprise entamé a la fin de I'année 2012, et
qui ne s’est pas démenti tout au long de I'année 2013,



prenant notamment appui sur les livraisons a destination
de la France d’abord, puis de I’Allemagne en seconde
partie d’année. Le redressement de la demande externe
devrait continuer a soutenir la croissance des expor-
tations wallonnes une grande partie de 'année 2014,
comme I'indiquent I'orientation favorable des carnets de
commandes a I'étranger et la consolidation de la reprise
des marchés potentiels wallons.

Le dynamisme des exportations et la reprise des dé-
penses de consommation privée ont contribué a la crois-
sance des importations wallonnes, qui ont affiché une
nette tendance haussiere en 2013, en dépit des fluctua-
tions observées en début et en fin d’année, en particulier
dans le secteur pharmaceutique. Le solde des échanges
commerciaux avec I'étranger devrait toutefois avoir ap-
porté une contribution positive (+0,1 point) a la croissance
du PIB wallon en 2013. Cette année, la progression des
importations se poursuivrait, dans la foulée des exports
d’abord, pour se renforcer en seconde partie d’année
avec le redressement des différentes composantes de la
demande intérieure. Ce retard attendu par rapport aux
exportations permettrait au commerce extérieur de déga-
ger une contribution plus élevée a la croissance de I'acti-
vité en 2014, de +0,3 point.

La demande finale émanant des entreprises wallonnes
figure aussi parmi les composantes de la croissance les
plus dynamiques. Dés le deuxieme trimestre 2013, les
investissements des entreprises mesurés a partir des
déclarations a la TVA ont amorcé un mouvement de re-
prise qui s’est nettement renforcé au cours des troisieme
et quatrieme trimestres de I'année passée, notamment
dans les secteurs du génie civil et de la pharmacie. Cet
indicateur nous laisse envisager une croissance annuelle
déja positive des investissements productifs en 2013
(+0,7%). Cette tendance devrait s’accentuer en 2014.
Le redressement régulier de la demande attendue par les
chefs d’entreprises wallons, I'augmentation progressive
de la tension sur I'appareil productif, aprés une période
de surcapacité, et 'assouplissement de la politiqgue d’oc-
troi de crédits bancaires créent pour les entreprises wal-
lonnes des opportunités d’investissement d’expansion
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des capacités de production. Les intentions affichées
par les entrepreneurs dans les enquétes de conjoncture
donnent d’ailleurs a penser que cette dynamique pourrait
étre vive dés le début de I'année. En moyenne, le rythme
annuel de progression des investissements des entre-
prises atteindrait +4,3% en 2014.

| ’emploi et les dépenses des
meénages pour consolider la
croissance

La dégradation progressive du marché du travail wallon
au cours de I'année 2012 (qui enregistre toutefois encore
une hausse annuelle moyenne de +0,1% de I'emploi inté-
rieur selon les derniers comptes régionaux) s’est accen-
tuée en 2013, essuyant des reculs successifs importants
(-0,3% a un trimestre d’écart) du nombre de salariés
wallons assujettis a 'ONSS aux premier, deuxieme et
quatrieme trimestres de I'année passée. Par rapport a la
récession de 2009, I'impact, retardé, du recul de I'acti-
vité enregistré en 2012 s’est donc révelé nettement plus
défavorable sur le front de I'emploi. Les dispositifs publics
qui avaient permis le maintien a I'emploi, notamment en
réduisant les prestations du personnel, ont été arrétés
en raison de la politique de consolidation budgétaire. Le
volume global de travail, mesuré au départ du nombre
d’équivalents temps-plein enregistrés a 'ONSS, s’inscrit
lui aussi toujours en baisse au quatrieme trimestre de
2013. Ces évolutions négatives ont largement contribué
a la chute de la confiance des ménages qui s’est prolon-
gée jusqu’au début de I'année passée. L'amélioration des
attentes des ménages, intervenue depuis I'été dernier, et
en particulier le reflux des inquiétudes liées au risque de
perte d’emploi, ne semble donc pas pour I’heure trouver
sa traduction dans les statistiques récentes du marché
du travail en Wallonie.

Toutefois, certains signes de reprise se sont fait jour. Ain-
si, la durée moyenne de travail a commencé a augmen-
ter en 2013 — de facon certes irréguliere d’un trimestre a
I'autre. En outre, le chémage temporaire diminue depuis
plusieurs mois, tandis que le nombre d’heures prestées
dans I'intérim a retrouvé des taux de croissance positifs
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a un an d’écart depuis octobre. Par ailleurs, les prévi-
sions d’emploi formulées par les entrepreneurs interro-
gés dans les enquétes mensuelles de conjoncture se
redressent et le nombre d’opportunités d’emploi regues
par le FOREM augmente timidement depuis le début de
cette année. Dés lors, la hausse du nombre de deman-
deurs d’emploi inoccupés devrait s’achever au cours du
premier trimestre de 2014 et I'emploi reprendre a partir
du deuxieéme trimestre.

Le regain de I'emploi qui s’affermirait en 2014 devrait tou-
tefois rester modéré, compte tenu d’une progression de
la demande encore mesurée et du processus de rattra-
page des marges de productivité des entreprises, mises
amal lors des épisodes de crise. Dés lors, siles ménages
font des aujourd’hui preuve d’un bel optimisme, celui-ci
sera probablement tempéré par I'évolution attendue des
revenus réels (+1,6%), en lien avec un marché du travail
convalescent.

La dynamique de reprise des dépenses de consomma-
tion et d’investissement des ménages interviendrait plus
tard et resterait plus modérée que celle des entreprises.
En abaissant treés légérement leur taux d’épargne en
2014, les ménages reconstitueraient pour partie leurs
liquidités tout en relangant leur consommation (+1,7%).

Le recul des investissements résidentiels serait encore
sévere en 2013 (-4,4%), tandis que la reprise attendue
pourrait a nouveau étre infléchie au premier trimestre
de 2014, si la baisse des autorisations de béatir obser-
vée en décembre dernier tendait a se confirmer. A partir
du deuxieme trimestre 2014, I'amélioration sensible de
la confiance des ménages devrait favoriser un accrois-
sement de la demande d’investissement en logement
(+0,4% sur I'ensemble de I'année), d’autant qu’elle serait

relayée, dans notre scénario, par une amélioration pro-
gressive de I'emploi et des conditions de revenus. Du
c6té des opérateurs des investissements résidentiels, les
attentes ne sont cependant pas encore clairement favo-
rables : architectes et entrepreneurs conservent une opi-
nion mitigée.

e scénario de reprise

Depuis plusieurs trimestres déja, la croissance des dé-
bouchés extérieurs et le raffermissement de la demande
intérieure, en particulier le regain de dynamisme des
investissements des entreprises, ont soutenu la relance
de l'activité économique wallonne, notamment dans les
branches industrielles. Les rythmes de production, en
hausse aux deuxieme et troisieme trimestres de 2013,
ont méme vraisemblablement dépassé cette demande,
comme en témoignent des chiffres de ventes (selon la
TVA) moins dynamiques que les indices de production
industrielle, une réduction encore légere du niveau des
stocks ou encore un rebond précoce de la demande a
I'importation. Des lors, notre estimation de croissance du
PIB, soit +0,1% en 2013, profiterait d’'un apport moins
négatif des stocks que celui observé dans la comptabilité
nationale, mais d’une contribution en revanche plus faible
du commerce extérieur.

L'amélioration progressive actuelle de la demande inté-
rieure, conjointement a une croissance réguliere de la
demande externe devraient favoriser I'accélération des
rythmes de croissance du PIB wallon durant les prochains
trimestres, portant la croissance économique régionale a
+1,6%. Faisant suite a une période marquée par la perte
cumulée d’emploi de 3 800 personnes en 2012 et en
2013, le nombre d’emplois progresserait de 7 700 unités
endéans I'année 2014.
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Tableau 1.1. | Affectation du PIB : prévisions du taux de croissance annuel en volume

SOURCES : COMMISSION EUROPEENNE POUR LA ZONE EURO. DONNEES ICN ET ESTIMATIONS IWEPS POUR LA BELGIQUE ET LA WALLONIE.

(1) CONTRIBUTION A LA CROISSANGE ANNUELLE DU PIB.
(2) VARIATION ANNUELLE CORRIGEE POUR LES JOURS OUVRABLES.

0,7 0,7 0,7 1,8 1,7

Dépenses de consommation finale privée -0,7

Dépenses de consommation finale des administrations

0,3 0,7 0,6 0,5 0,7 0,7

publiques
Formation brute de capital fixe -3,0 -2,5 -1,9 2,3 2,7 3,0
des entreprises, indépendants et ISBL - 0,6 0,7 - BiS) 4,3
des ménages - -3,8 -4.4 - 1,1 0,4
des administrations publiques - -11,9 -12,6 - 1,6 1,4
Variation des stocks' 0,1 -0,5 -0,2 0,2 0,0 -0,4
Exportations nettes de biens et services’ 0,5 0,7 0,1 0,2 0,1 0,3
Exportations 1,3 1,8 2,0 4,2 4,7 4,8
Importations 0,2 1,0 1,8 4.1 4,8 4,6
Produit intérieur brut aux prix du marché? -0,4 0,2 0,1 1,2 1,7 1,6
Emploi -0,8 -0,2 -0,3 0,1 0,5 0,3

Prévisions de '|WEPS arrétées au 08.04.2014
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2.1 LE CONTEXTE INTERNATIONAL

2.1.1 Croissance mondiale

Plus de cing ans apres la crise de 2008, on peut enfin
affirmer que I’économie mondiale a renoué avec une
expansion dont le caractére pourrait étre durable. Les
signes positifs issus des indicateurs conjoncturels se sont
accumulés depuis I'été 2013 tant du coté des Etats-Unis
que de la Zone euro. Cette derniere semble enfin tour-
ner le dos a la crise sur la dette souveraine qui a suivi la
récession de 2008-2009.

Contrairement a la reprise de 2010, la croissance de
I’économie mondiale est actuellement portée par les éco-
nomies des pays développés. Les économies des pays
émergents voient leur dynamisme habituel se tempérer
alors que ces pays avaient contribué a une sortie rapide
de la crise de 2008.

Reste a déterminer dans le scénario des prévisions
quelles seront la vigueur et la durée de cette reprise, et
quels sont les éléments qui la portent.

Pour répondre a ces questions, examinons les prévisions
actuelles du Fonds monétaire international (FMI) et celles
de la Commission européenne, dont I’horizon de prévi-
sions couvre les années 2014 et 2015.

Selon le FMI, la croissance mondiale devrait passer de
+3,6% cette année a +3,9% l'année prochaine, apres
avoir atteint le point bas du cycle conjoncturel en 2013',
avec +3,0%. Les prévisions de la croissance mondiale de
ce début d’année restent inchangées par rapport a celles
de I'automne dernier. Le scénario d’une reprise de la de-
mande mondiale est maintenu. Cette croissance devrait
toutefois rester modérée a I'aune des expansions records
au-dessus des +5,0% enregistrées avant la crise de 2008
et en 2010. Comme nous I'avions analysé dans notre
précédente édition de I'automne dernier, la faiblesse rela-
tive de la croissance mondiale attendue trouve sa source
dans la modération du dynamisme des économies des
pays émergents. C’est particulierement le cas pour I'Asie,

dont la croissance tourne depuis 2012 autour des +6,5%
alors qu’elle atteignait encore +11,7% en 2007.

Le dynamisme de I'Asie est dépendant en grande partie
de la santé de I’économie chinoise, qui en représente plus
de 50,0%. Sa croissance attendue en 2014 ne devrait at-
teindre que +7,5%. La Chine est en effet confrontée a des
risques liés a des défauts de paiements dans le secteur
du « shadow banking ». Ces banques privées liées aux
banques d’Etat prétent a des taux supérieurs dans des
investissements, notamment industriels et immobiliers, a
plus haut risque. En ce début d’année, des interventions
de I'Etat ont été nécessaires pour éviter une contamina-
tion potentielle de faillites de ces banques a I'ensemble
du systeme bancaire chinois. La volonté du Gouverne-
ment chinois est depuis ces dernieres années d’opérer
un rééquilibrage dans la croissance entre I'investissement
et la consommation privée au bénéfice de cette derniere.
Vu le poids encore important des investissements dans
I’économie chinoise, il faudra a I'Etat du temps et de la
prudence. Des mesures ont été prises pour encadrer les
préts opérés par les banques dans certains secteurs.
’évolution des prix de 'immobilier, quoique toujours en
forte croissance, devrait également étre freinée par I'ins-
tauration d’un recensement des propriétaires, opérant un
contrble des investisseurs dans le domaine. Cette poli-
tique vient s’ajouter a celle déja appliquée de restriction
des acquisitions immobilieres. Le risque d’éclatement
d’une bulle spéculative immobiliere reste donc peu pro-
bable. Néanmoins, ces politiques devront continuer a pe-
ser sur le dynamisme de la croissance économique. Les
indicateurs avancés PMI (Purchasing Managers Index)
issus des engquétes aupres des directeurs d’achats dans
le secteur manufacturier sont en baisse depuis six mois.
Mais, les mémes enquétes établissant un indice des at-
tentes du monde des affaires pour les douze prochains
mois montrent une amélioration attendue de I’économie
chinoise. Le ralentissement devrait donc étre limité et de-
vrait encore permettre a I'économie chinoise d’enregis-
trer +7,5% de croissance cette année et +7,3% l'année
prochaine.

1 La Commission européenne a publié le 25 février dernier des prévisions identiques sur la croissance mondiale : +2,9% en 2013, +3,6% en 2014 et

+3,9% en 2015.



Pour I'ensemble des pays émergents, les prévisions du
FMI tablent maintenant sur une reprise modérée de la
croissance en 2014 qui devrait se poursuivre en 2015,
sans toutefois rejoindre les niveaux enregistrés avant
2012. La politique monétaire américaine est devenue
plus restrictive a partir du printemps 2013. Cette déci-
sion a été un élément révélateur d’une fragilité de cer-
taines économies émergentes. Leur talon d’Achille reste
les déficits courants qui se sont aggravés encore lorsque
leur monnaie s’est dépréciée en dollar suite au retour-
nement de la politique monétaire américaine. Ces der-
nieres années, les liquidités occidentales importantes ont
trouvé dans les économies émergentes des marchés a
haut rendement, mais les flux vers les pays émergents se
sont quelque peu réduits ces derniers mois. Sont particu-
lierement touchés I'Afrique du Sud, I'Inde, I'lndonésie, la
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Turquie et le Brésil, que vient de rejoindre I’Argentine. Ces
économies sont confrontées a une demande mondiale
moins importante ces derniéres années entrainant une
stagnation de la production et une dépréciation de leur
monnaie qui a attisé I'inflation et enclenché des politiques
monétaires restrictives. La crainte de voir les déficits des
balances courantes se financer de plus en plus difficile-
ment a amplifié un sentiment d’aversion pour le risque
de la part des investisseurs. Un scénario de dévaluation
en cascade n’est pas totalement écarté. Cependant, la
situation ne semble pas similaire a celle qui prévalait avant
la crise asiatique de 1997. Les pays en développement
et émergents devraient voir leur croissance s’accélérer
progressivement avec la reprise de la demande dans les
pays occidentaux.

Tableau 2.1 | Production mondiale (PIB réels) - Variations annuelles en % a prix constants

SOURCES : FMI, PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE, AVRIL 2014. EUROPEAN ECONOMIC FORECAST. WINTER 2014 (25 FEVRIER 2014)

NOTES :

(1) PARTS EN % DU PIB MONDIAL (A PARITE DE POUVOIR D’ACHAT DES PAYS) EN 2013 ;

@
(3) HORS PAYS DU G7 ;
(4) Y COMPRIS PAKISTAN ET AFGHANISTAN.

2) ESTIMATIONS ET PREVISIONS FMI AVRIL 2014, * PREVISIONS EUROPEAN ECONOMIC FORECAST. WINTER 2014 ;

% | 2007 | 2008
2013
3 2,7 5,2 3,9 3,2 3,0 3,6 3,9

Monde 100,0 5, -0,4
Economies avancées 49,6 2,7 0,1 -3,4 3,0 1,7 1,4 1,3 2,2¢ 2,4¢
Japon 5,4 2,2 =10 -5,5 4,7 -0,5 1,4 1,5 1,6* 1585
Zone euro 13,1 3,0 0,4 -4,4 2,0 1,6 -0,7 -0,5 1,2* 1,8*
USA 19,3 1,8 -0,3 -2,8 2,5 1,8 2,8 1,9 2,9 3,2*
Autres économies avancées® 7,3 4.2 1,0 -2,4 4,5 2,7 1,5 2,1 2,9 2,9
Pays émergents et en développement 50,4 8,7 5,9 3,1 7,5 6,3 5,0 4,7 4.9 5,3
Afrique sub-saharienne 2,6 71 5,7 2,6 5,6 5,5 4,9 4,9 54 56
Ameérique latine et Caraibes 8,6 5,8 4,3 -1,3 6,0 4,6 3,1 2,7 2,5 3,0
Asie 25,9 11,5 7,3 7,7 9,7 7,9 6,7 6,5 6,7 6,8
Chine 15,4 14,2 9,6 9,2 10,4 9,3 7,7 7,7 7,5 7,3
Moyen-Orient et Afrique du Nord* 5,7 6,0 5,1 2,8 52 3,9 4,2 2,4 3,2 4,4
Europe centrale et orientale 3,3 5,8 83 -3,4 4,7 5,4 1,4 2,8 2,4 2,9
Communauté Etats indépendants 4,2 8,9 8,8 -6,4 4,9 4,8 3,4 2,1 2,3 3,1
Russie 2,9 8,5 5,2 -7,8 4,5 4,3 3,4 1,3 1,3 2,3
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Quant aux pays industrialisés, la reprise qui se dessinait
déja dans notre précédente analyse s’est confirmée. Les
indices avancés européens PMI Markit ont poursuivi leur
redressement entamé durant I'été 2013 tant dans les ser-
vices que dans I'industrie. En mars, ils s’inscrivaient large-
ment au-dessus de la barre des 50 points, qui est le seuil
considéré comme la frontiere « sans changement » entre
contraction et expansion de I'activité. L'indice composite
(service et industrie) de la Zone euro atteignait en mars
53,1 points (52,2 points dans les services et 53,0 points
dans I'industrie manufacturiere) enregistrant sa neuvieme
hausse consécutive. Les indicateurs avancés de I'éco-
nomie européenne IFO et ceux des directeurs d’achat
ameéricains de I'Institut of supply management (ISM) se
sont également retournés a la hausse depuis le début
de 'année derniere. Lindicateur avancé de 'OCDE, qui
anticipe les retournements conjoncturels a un horizon de
six mois, a enregistré également la méme tendance dans
I’'ensemble des économies avancées, indiquant une évo-
lution concomitante aux Etats-Unis et dans la Zone euro.

Tous ces indicateurs attestent donc d’une accélération
de l'activité économique des la fin de I'année 2013 qui
contraste avec I'atonie de ces indicateurs dans certains
pays émergents comme la Chine.

Comme nous 'annoncions déja dans notre analyse de
I'automne dernier, le moteur de la reprise aux Etats-Unis
et en Europe est 'amélioration de la confiance des entre-
prises et des ménages. La perception du climat écono-
mique général est devenue positive, notamment avec la
dissipation des craintes de I'apparition d’une crise sur
les dettes souveraines européennes qui aurait replongé
I’économie mondiale dans une nouvelle récession. Aux
Etats-Unis, la confiance s’est également raffermie, soute-
nue par I’évolution a la baisse du chémage. Dans les pays
de la Zone euro, apres avoir subi des coupes budgétaires
parfois drastiques afin de rétablir les finances publiques
des Etats, un retour de la confiance des ménages a sou-
tenu la consommation privée. Celle-ci a convergé vers
des niveaux de croissance positive, méme dans les pays

Graphique 2.1 | Evolution des indicateurs composites avancés de I'OCDE pour les principales économies

SOURCE : OCDE - CALCULS : IWEPS
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du sud de I'Europe. De plus, les économies européennes
sont stimulées par la reprise américaine.

Notre scénario retient donc une poursuite de la reprise
géconomique tant américaine qu’européenne. Alors que
I’économie américaine devrait progresser a des rythmes
soutenus, la croissance devrait rester plus faible sur le
Vieux Continent, cette année encore. En 2014, une reprise
vigoureuse semble peu envisageable en Europe pour
plusieurs raisons. Premierement, nous I'avons souligné
plus haut, les croissances des pays émergents resteront
modestes en regard de leurs hausses antérieures a 2012
modérant ainsi la demande mondiale. Deuxiemement, en
Europe, les politiques d’austérité continueront de peser
et les améliorations de la situation du marché du travail
seront encore modestes cette année. Troisiemement, en
Europe, les taux d’utilisation des capacités de production
des entreprises restent en dessous de leur moyenne, frei-
nant les investissements contrairement aux Etats-Unis ou
les niveaux ont rejoint ceux enregistrés avant la crise de
2008. De plus, les conditions restrictives d’acces au cré-
dit ne sont pas encore completement levées. Cependant,
comme notre scénario d’automne I'envisageait déja, les
différentes zones économiques du monde vont bénéfi-
cier de I'évolution a la hausse des croissances attendues
dans chacune d’elles, stimulant la demande et le com-
merce international, permettant ainsi au final la mise en
place d’un cercle vertueux de croissance.

Trois risques pourraient mettre en péril la poursuite de la

reprise :

e Depuis le milieu de 'année derniere, I'inflation dans la
Zone euro est trés faible. Certains analystes ont évoqué
de possibles scénarios d’une entrée en période de
déflation pour I'Europe. Pour rappel, la déflation est
un processus dans lequel les agents économiques
anticipant une diminution des prix postposent leurs
achats. Ce mécanisme a pour conséguence une
diminution de la demande qui pése a son tour sur
les prix, entrainant I'économie dans une spirale
négative autoalimentée. Les propos de la Banque
centrale européenne (BCE) se sont cependant voulus
rassurants. La BCE s’est en effet engagée a mettre en
place des politiques le cas échéant pour lutter contre
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une période de trop faible inflation. De plus, des effets
temporaires, I'appréciation de I'euro et la baisse des
prix énergétiques freinent actuellement la hausse des
prix a la consommation. Dans notre scénario, ces effets
devraient s’estomper dans les prochains mois.

Suite a linstauration d’une politique monétaire plus
restrictive aux Etats-Unis, la dépréciation de certaines
monnaies de pays émergents a fait craindre a certains
analystes de graves problemes de financement de leur
déficit extérieur courant. Des dévaluations en cascade
dans les pays émergents recréeraient les conditions
d’une crise mondiale telle que celle surgie dans les
années 1997-1998. La reprise des économies des pays
industrialisés réactivant la demande mondiale devrait
cependant, selon nous, écarter ce scénario.

e Les risques geéopolitiques se sont accentués ces
dernieres semaines. La crise ukrainienne pourrait
déboucher sur des différends importants entre la Russie
et les puissances occidentales attisant notamment
une hausse des prix sur les marchés des matieres
énergétiques. Au Proche-Orient, la guerre civile en
Syrie reste également une menace pour la stabilité de
I’ensemble du monde arabe qui pourrait provoquer des
tensions sur les prix pétroliers.

En résumé, pour cette année, notre scénario table sur
une reprise rapide aux Etats-Unis et toujours lente en
Europe. La croissance dans les deux zones a cependant
été revue a la hausse par rapport a notre analyse de I'au-
tomne dernier. L’économie américaine devrait poursuivre
son redressement par une augmentation de trimestre a
trimestre d’un peu moins d’un point de croissance, por-
tant la croissance sur 'ensemble de I'année a +2,9% en
2014 et +3,2% en 2015. Dans la Zone euro, la croissance
trimestrielle de +0,3% au deuxieme trimestre 2013 a in-
terrompu une série de six trimestres consécutifs de recul
du PIB. Nous tablons sur une poursuite du redressement
de la croissance sur I'année 2014, mais a un rythme lent,
passant de +0,3% au dernier trimestre de I'année der-
niere a +0,5% en fin d’année 2015. Sur I'ensemble de
'année 2014, le PIB de la Zone euro devrait progresser
de +1,2% et +1,8% en 2015. La croissance en Europe
ne retrouvera donc un rythme de progression plus en rap-
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port avec sa moyenne de long terme qu’en 2015 (+1,6%
en Zone euro entre 1995 et 2012), contrairement aux
Etats-Unis qui les dépasseront déja cette année (+2,5%
en moyenne sur la méme période).

Ce scénario de croissance modérée devrait freiner toute
envolée des prix des matieres premiéres dans les pro-
chains mois. Selon le Hamburgisches WeltWirtschafts
Institut (HWWI), en février 2014, I'indice total des prix des
matieres premieres exprimés en dollar était en recul de
-4,1% sur un an. Tous les secteurs enregistraient une
diminution des prix a un an d’écart : les prix des denrées
alimentaires (-7,6%), des matiéres industrielles (-9,6%)
et de I'énergie (-3,1%). Ce recul est encore accentué
lorsgu’on exprime I'évolution des prix en euro : -6,2%
pour I'indice total et -5,2% pour celui de I'énergie.

Selon I’Agence internationale de I'Energie, la demande
attendue en pétrole devrait enregistrer une hausse de

+1,4% par rapport a 2013. Cette hausse devrait étre ab-
sorbée par une augmentation de la production des pays
hors OPEP. Les pays exportateurs de pétrole (OPEP) de-
vraient quant a eux maintenir leur niveau de production.
Malgré des réserves commerciales de pétrole plus faibles
que la moyenne des cing dernieres années dans les pays
OCDE, les prix du pétrole devraient se maintenir autour
de 105 dollars dans les prochains mois. Les contrats a
terme sont négociés pour le Brent de la Mer du Nord en
dessous de 110 dollars, et autour des 100 dollars pour le
West Texas Intermediate (WTI). Ces derniers mois, I'écart
entre les deux indices des prix du brut (Brent et WTI) s’est
considérablement réduit. Il était encore de 19 dollars en
novembre dernier. La réduction des stocks américains,
mais également I'hiver trés rude aux Etats-Unis, ont
pousseé les prix du WTI a la hausse ces derniers mois.

Graphique 2.2 | Evolution journaliére du cours du Brent en dollar par baril

SOURCE : U.S. ENERGY INFORMATION ADMINISTRATION (EIA) - CALCULS : IWEPS
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2.1.2 La situation conjoncturelle des
Etats-Unis et de la Zone euro

2.1.2.1. Les Etats-Unis

La reprise américaine s’est confirmée, atteignant res-
pectivement +1,0% et +0,7% au cours des troisieme
et quatrieme trimestres 2013. Le rythme s’est donc
accéléré par rapport au début de I'année derniere ou
la croissance ne progressait que de +0,3% au premier
trimestre. C’est le traditionnel moteur de la croissance
américaine qui a permis au PIB d’enregistrer cette pro-
gression. La consommation privée a en effet soutenu
fortement I'activité américaine du dernier trimestre 2013
en apportant une contribution de 0,6 point. Par contre,
les autres postes de la demande intérieure hors stocks
restent peu dynamiques. La contribution des investis-
sements reste faible (+0,1%), mais cache une disparité
entre les investissements non résidentiels et résidentiels
(respectivement +0,2 et -0,1 point a la croissance). Quant
au poste des dépenses du Gouvernement, il retire -0,3
point suite aux fermetures des activités publiques en oc-
tobre consécutives au shutdown. Le commerce extérieur
soutient modestement le PIB (+0,3 point) et les stocks
n’'apportent plus leur écot, contrairement aux trimestres
précédents (-0,0 point).

L’ économie américaine a repris clairement le chemin de la
croissance. Cependant, si le risque budgétaire s’est dis-
sipé avec I'accord valable sur deux ans sur le plafond de
la dette, I'activité devrait patir des conditions hivernales
exceptionnelles du premier trimestre de cette année.
Celles-ci ont entraingé la fermeture de batiments publics
et du trafic aérien. Elles peseront sur I'activité comme
le montrent déja les chiffres du mois de janvier du com-
merce de détail et de 'empiloi, alors que la confiance tant
des entreprises que des ménages est tres forte.

Si les chiffres de la croissance américaine du premier tri-
mestre risquent d’étre moroses, la poursuite de 'accélé-
ration de I'activité au cours des prochains trimestres ne
semble pas compromise pour autant.

La consommation des ménages américains au deuxieme
trimestre non seulement devrait bénéficier d’un effet de
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rattrapage, mais également é&tre plus en rapport avec la
confiance des ménages qui a atteint ces derniers mois
les niveaux les plus élevés observés depuis la crise de
2008. Les améliorations de la situation du marché du
travail se poursuivent. Selon les enquétes sur les fiches
de paie hors agriculture, I'emploi a progressé de 274 000
unités en novembre, avant de fortement ralentir aux mois
de décembre et janvier suite aux mauvaises conditions
climatiques. Il repartait en hausse en février avec 175 000
créations nettes. Le chdmage s’est réduit progressive-
ment depuis la fin de 2009 ou il avait dépassé la barre
des 10,0% et n’atteint plus en février dernier que 6,7%.
De plus, les ménages peuvent bénéficier des plus-values
de leurs biens mobiliers, la bourse ayant fortement pro-
gressé, mais également immobiliers, les prix des maisons
s’étant redressés. Enfin, les tensions a la fin de I'année
derniere concernant le relevement du plafond de la dette
et les incertitudes liées aux futures réformes a mettre en
place pour assainir les finances publiques, qui avaient en-
tamé la confiance des ménages, se sont estompées en
ce début d’année. Le taux d’épargne des ménages tend
a repasser en dessous de la barre des 4,0%, pourcen-
tage historiguement élevé aux Etats-Unis, indiguant que
les ménages réduisent leur épargne dans un contexte
d’inflation modérée (+1,5% en février). Tous les éléments
sont donc en place pour une poursuite de I'accélération
des dépenses des ménages américains au cours des
prochains trimestres.

Du c6té des investissements des entreprises, ils contri-
buent positivement a la croissance depuis le deuxieme
trimestre de I'année derniére. Les taux des capacités
de production se redressent, ils sont revenus a leur ni-
veau avant la crise de 2008. Les commandes en biens
d’équipement en augmentation devraient anticiper une
poursuite de la tendance haussiere des investissements
non résidentiels. Les entreprises américaines ont en effet
engrangé d’importants profits ces derniéres années, des
rationalisations de dépenses ayant poussé leur produc-
tivité. Le climat semble maintenant favorable a la mise
en ceuvre des plans d’investissement postposés ces der-
nieres années.
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Quant aux investissements résidentiels, ils ont enregistré
une diminution sur le dernier trimestre 2013, leurs pre-
miers reculs depuis 2011 et la sortie de la crise des sub-
primes de 2007. lls ont été touchés par la hausse des
taux hypothécaires depuis I'été dernier survenue avec
I'annonce de la mise en place de la politique de Tape-
ring par la Réserve fédérale américaine (FED, voir 2.1.3).
Les ventes de nouvelles maisons, ainsi que les construc-
tions commenceées, alors qu’elles avaient retrouvé toutes
deux des niveaux élevés, ont reculé sur les dernieres
données de 2013, répercutant 'augmentation des taux
hypothécaires. Cependant, I'orientation a la hausse de la
demande en logement et la résorption de I'offre excéden-
taire ces dernieres années permettront a I'investissement
résidentiel de progresser, quoique modestement, sur
I'année 2014.

Si la demande intérieure reste dynamique en 2014, le
commerce extérieur devrait moins contribuer a I'expan-

sion de I'’économie. Celui-ci a pourtant appuyé la crois-
sance américaine au dernier trimestre 2013. Les expor-
tations bénéficieront du redressement de la demande
mondiale, mais elles devraient étre pénalisées en 2014
par I'appréciation du dollar en termes effectifs. Quant aux
importations, elles seront stimulées par la vigueur de la
demande intérieure et continueront donc de peser sur la
croissance.

Selon les prévisions de la Commission européenne, la
croissance des Etats-Unis pourrait atteindre +2,9% cette
année et +3,2% l'année prochaine dépassant des lors
la moyenne de long terme (+2,5% entre 1995 et 2012).
Les indicateurs avancés des directeurs d’achats (ISM),
comme celui de 'OCDE, affichent depuis plusieurs mois
une forte tendance haussiére anticipant une poursuite du
cycle conjoncturel de croissance. Cette dynamique repo-
sera sur les moteurs traditionnels de I’économie améri-
caine, les dépenses des ménages et les investissements

Graphique 2.3 | Contribution des composantes économiques a I'évolution trimestrielle du PIB américain

SOURCE : FEDERAL RESERVE BANK OF ST LOUIS
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des entreprises. Le premier trimestre 2014 sera cepen-
dant pénalisé par les conditions climatiques qui ont tem-
porairement freiné l'activité. Une correction des stocks,
dont la contribution a été largement positive au cours
des trois premiers trimestres de 2013, pourrait également
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peser sur la croissance du PIB en début d’année 2014.
Le deuxieme trimestre de cette année devrait toutefois
retrouver un rythme de croissance plus conforme a I'en-
semble des éléments positifs présents dans I'économie
américaine.

Tableau 2.2 | Evolutions macroéconomiques récentes et perspectives de I'’économie américaine établies par
la Commission européenne pour les années 2010 a 2015

SOURCE : EUROPEAN COMMISSION, EUROPEAN ECONOMIC FORECAST, WINTER 2014

(1) A PRIX COURANT 2012
(2) CONTRIBUTION A LA CROISSANCE

_mmmmm

Consommation privée 68,6
Consommation publique 15,7
FBCF 18,6
Dont équipement 6,5
Variations des stocks (en % du PIB) 2 0,4
Exportations de biens et services 13,5
Importations de biens et services 16,9
PIB 100,0

2.1.2.2. La Zone euro

Au quatrieme trimestre 2013, le PIB de la Zone euro a
progressé de +0,3%, confirmant le retour a la croissance
entamé au deuxieme trimestre de I’'année derniere apres
six trimestres consécutifs de recul. Ce sont les exporta-
tions qui apportent le principal soutien a la croissance
(+0,6 point). Au total, le commerce extérieur contribue
pour +0,4 point, les importations retranchant -0,2 point
de la hausse du PIB. Lautre poste a soutenir la crois-
sance est celui des investissements, avec +0,2 point, leur
plus forte contribution depuis le premier trimestre 2011.

0,1 2,7 -0,2 2,1 -0,2 1.1
1.1 3,4 5,5 3,3 5,2 7,8
12,8 9,6 6,3 2,4 6,3 8,0
1,4 -0,2 0,1 0,2 0,0 -0,3
11,5 7,1 3,5 2,8 6,2 5,7
12,8 4,9 2,2 1,4 4,7 6,3
2,5 1,8 2,8 1,9 2,9 3,2

Quant a la consommation des ménages, son faible ap-
port (+0,1 point) annule a peine le retrait opéré par les
dépenses publiques (-0,1 point). Toutefois, sans la contri-
bution négative des stocks (-0,3 point), I'économie euro-
péenne aurait renoué avec une croissance trimestrielle
élevée de +0,6 point. Si des postes de la demande inté-
rieure hors stocks apparaissent encore peu dynamiques,
leur évolution depuis plusieurs trimestres va dans le sens
d’un renforcement de I'expansion de I’économie au cours
des prochains trimestres.
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Graphique 2.4 | Contribution des composantes économiques a I'évolution trimestrielle du PIB de la Zone euro

SOURCE : EUROSTAT — CALCULS : IWEPS
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Les indicateurs avancés pour la Zone euro confirment la
poursuite du cycle conjoncturel de hausse sur le Vieux
Continent. Ceux-ci se sont retournés depuis le début de
I’'année derniere et atteignent des niveaux élevés tant pour
les services que pour I'industrie manufacturiere (en mars,
52,2 points pour les services, 53,0 pour le manufacturier,
53,1 pour le composite). Tous les grands pays de la Zone,
y compris depuis le mois de mars la France, affichent des
indices tres optimistes. Cette amélioration est également
visible dans les pays du Sud. Ces derniers, aprés avoir
subi de plein fouet la crise sur les dettes souveraines,
voient leur économie sortir de la récession. Les indices
composites de I'Espagne (54,2 points) et de I'ltalie (51,1
points) rejoignent presque ceux de I’Allemagne qui sont
au plus haut depuis presque trois ans (54,3 points).

Seule la France était a la traine dans le mouvement de
reprise. Cependant, les indices PMI de mars enregistrent
une nette embellie : I'indice composite PMI s’inscrit main-
tenant au-dessus de la barre des 50 points (51,8 points).
Lindice dans les services qui reculait depuis huit mois

atteint en mars 51,5 points et celui du secteur manufac-
turier 52,1 points. Ce retournement des indicateurs avan-
cés était attendu. L'économie frangaise va, €lle aussi, ac-
crocher son wagon au train de la reprise. Les indicateurs
des enquétes d’Eurostat dans I'industrie, carnets de
commandes et production attendue notamment, restent
en effet bien orientés méme si la confiance des ménages
ne se renforce pas avec la méme vigueur qu’ailleurs en
Europe.

Face aux faiblesses actuelles de I'économie francaise
(faux de chémage élevé, finances publiques largement
déficitaires, perte de compétitivité et marges de profit
dégradées des entreprises), I’'Hexagone bénéficie encore
d’un certain nombre d’atouts. Une fois la confiance des
agents rétablie, ce qui est en cours, le pouvoir d’achat
important des ménages, dont le taux d’épargne reste
encore élevé (15%), I'accroissement démographique et
la capacité des grandes entreprises a répondre a une
augmentation de la demande extérieure devraient per-
mettre a I'’économie francaise de poursuivre I'améliora-
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Graphique 2.5 | Evolution des indicateurs de confiance issus des enquétes auprés des ménages et des

entreprises dans la Zone euro

SOURCE : EUROSTAT - CALCULS : IWEPS
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tion déja observée au dernier trimestre 2013, méme si
les rythmes de croissance resteront lents. En effet, selon
I'INSEE, lors des derniers mois de I'année derniere, tous
les postes de la demande avaient déja connu un rebond
par rapport au trimestre précédent : la consommation
des ménages +0,5%, les exportations +1,2%, les inves-
tissements +0,6%. Sans une contribution négative des
stocks, la croissance du dernier trimestre frangais aurait
atteint +0,6%. Le « pacte de responsabilité » décidé en
janvier, en supprimant les cotisations familiales pour les
entreprises et les travailleurs indépendants? d’ici a 2017,
s’inscrit dans 'allegement des colts du travail du « pacte
national pour la croissance, la compétitivité et 'emploi »
et devrait améliorer la confiance des entreprises. Au total,
ce sont 30 a 35 milliards d’euros qu’elles ne devront plus
verser.

Sila reprise en Europe est bien 13, elle reste lente : au qua-
trieme trimestre, I'Allemagne n’enregistrait qu’une hausse
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de +0,4% par rapport au premier trimestre et la France de
+0,3%. Par rapport aux Etats-Unis, plusieurs éléments
plaident pour adopter un scénario de reprise modérée
de la croissance dans les prochains mois. Premiérement,
méme si la confiance des ménages s’est fortement raffer-
mie ces derniers mois dans pratiquement tous les pays
européens, les taux de chdmage ont atteint des niveaux
trés élevés : 11,9% en février pour 'ensemble de la Zone
euro. Mais la disparité est tres grande en Europe, allant
de 28,0% en Gréce ou 25,8% en Espagne a 5,0% en
Allemagne. Toutefois, I'évolution du chdmage tend a se
stabiliser et beaucoup de pays périphériques, touchés
par la crise sur les dettes souveraines (Irlande, Espagne
et Portugal), ont déja enregistré des diminutions ces
derniers mois. Deuxiemement, les politiques d’austérité
mises en place par les différents gouvernements euro-
péens continueront de freiner I'activité des entreprises
comme les dépenses des ménages. L orthodoxie budgé-
taire imposée par I'Europe doit réduire fortement les défi-

2 60% du budget de la Sécurité sociale branche famille (dont les allocations familiales) sont financés par des cotisations a charge des entreprises et

des travailleurs indépendants.
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cits budgétaires des Etats dans les prochaines années.
Troisiemement, la reprise de l'investissement en Europe
reste freinée. Le taux bas d’utilisation des capacités de
production n’a toujours pas rejoint sa moyenne de long
terme. Ensuite, les conditions restrictives a I'acces au
crédit ne sont pas compléetement levées par les banques
européennes.

Un élément favorisant la reprise est la modération pré-
vue de linflation. Eurostat I'a estimée a +0,5% en
mars. La composante énergétique pése sur l'indice des
prix puisque les prix dans ce secteur sont en recul de
-2,1%. Hors énergie, I'augmentation des prix serait de
+0,8%. Un risque de déflation est exclu de notre scéna-
rio. Cependant, la hausse des prix a la consommation
devrait rester trés modérée au cours de cette année et
de I'année prochaine. Toutefois, a mesure que les effets
de I'appréciation de I'euro par rapport au dollar et de la
diminution des prix énergétiques s’atténueront, I'indice
des prix a la consommation devrait légérement s’élever
par rapport a son niveau plancher actuel. La Commission
européenne prévoit une inflation a seulement +1,0% en
2014 et +1,3% en 2015.

Partout dans la Zone euro, la croissance continuera de
s’appuyer sur le dynamisme du commerce extérieur et
la reprise progressive de la demande intérieure. Comme
nous le prévoyions déja lors de notre édition de I'automne
dernier, 'ensemble des zones économiques devrait entrer
dans un cercle vertueux de croissance. Le dynamisme
de 'activité américaine et la reprise maintenant confirmée
des économies européennes, notamment celles les plus
touchées par la crise sur les dettes souveraines, réamor-
ceront les exportations des pays émergents. Les écono-
mies de ces derniers devraient des lors sortir progressi-
vement de leur atonie actuelle et alimenter a nouveau la
demande mondiale.

Dans les pays du Sud, Grece, Italie et Espagne, I'impact
des politiques restrictives sur les dépenses des ménages,
qui avaient lourdement touché les économies I'année
derniére, est en passe de se dissiper. Progressivement,

la confiance des ménages s’est redressée et la consom-
mation des ménages est repartie partant d’un niveau
tres bas. La grande hétérogénéité dans les situations
économigues rencontrées parmi les Etats membres tend
maintenant a se réduire. Au troisieme trimestre de I'année
derniére, I'ltalie et 'Espagne sont sorties de la récession.
Elles avaient été précédées au deuxieme trimestre par I'lr-
lande et le Portugal. Tous les pays périphériques touchés
par la crise ont repris le chemin de la croissance, sauf
Chypre et la Grece, mais leurs reculs tendent a s’amenui-
ser. La Commission européenne table dées cette année
sur une croissance positive en Grece (+0,6%), en ltalie
(+0,6%), en Espagne (+1,0%) et au Portugal (+0,8%). L'Ir-
lande a méme évité un recul de son PIB (+0,3% en 2013).
Il faudra par contre attendre 2015 pour que Chypre sorte
la téte hors de 'eau (+0,9% contre -4,8% en 2014).

En ce qui concerne les deux grandes puissances écono-
miques de la Zone euro, I’Allemagne et la France, notre
scénario d’automne reste pertinent. L'économie fran-
gaise, confrontée en ce début d’année a une morosité de
la confiance des ménages, suit un rythme plus faible de
croissance, déja anticipé dans notre précédente analyse.
Par contre, I'économie allemande se maintient comme
prévu a la téte des économies les plus performantes
parmi les pays membres. Rappelons que I'Allemagne
est la troisieme puissance exportatrice au monde aprées
la Chine et les Etats-Unis. Selon le FMI, en 2013, la part
des exportations des biens et services de I'’Allemagne re-
présentait en effet 8,0% de 'ensemble des exportations
mondiales, contre 9,8% pour les Etats-Unis et 10,5%
pour la Chine. En comparaison, la part francaise atteint a
peine 3,5%. L'Allemagne est I'’économie qui bénéficie le
plus de la reprise de la demande mondiale. Les prévisions
de la Commission européenne tablent sur une croissance
de I'économie allemande de +1,8% cette année et de
+2,0% en 2015. La France devrait enregistrer une crois-
sance légerement inférieure a la moyenne européenne
+1,0% cette année et +1,7% I'année prochaine. L'éco-
nomie allemande continuera donc de tirer la croissance
européenne au cours des prochains trimestres.
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Graphique 2.6 | Prévisions de croissance du PIB trimestriel a un an d’écart pour les principaux pays de la

Zone euro

SOURCE : COMMISSION EUROPEENNE, FEVRIER 2014
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Si les croissances prévues au sein des Etats membres
cette année s’inscrivent dans un éventail de prévision
encore trées large, les croissances attendues devraient
progressivement converger, les pays du Sud rejoignant
I’Allemagne et la France apres avoir subi la crise sur les
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dettes souveraines. Pour I'ensemble de la Zone euro,
la Commission européenne table sur une hausse de la
croissance de +1,2% en 2014 et de +1,8% en 2015,
apres avoir enregistré un recul de -0,4% en 2013 (-0,5
pour le FMI).

Tableau 2.3 | Evolutions macroéconomiques récentes et perspectives de I'économie de la Zone euro établies
par la Commission européenne pour les années 2010 a 2015 (Variations annuelles en volume)

SOURCE : EUROPEAN COMMISSION, EUROPEAN ECONOMIC FORECAST, WINTER 2014

(1) A PRIX COURANT 2012
(2) CONTRIBUTION A LA CROISSANCE

T— S LR s o e

Consommation privée 57,5

Consommation publique 21,5 0,6
FBCF 18,3 -0,4
Variations des stocks (en % du PIB) 0,1 0,2
Exportations des biens et services 45,9 11,6
Importations des biens et services 43,3 10,0
PIB 100,0 1,9

1,4 07

-0,1 05 0,3 05 0,7
1,6 -4,0 -3,0 2,3 3,6
0,6 0,1 0,1 0,2 0,2
6,5 2,5 13 4,2 5,7
45 0,9 0,2 4,1 5,9

1,6 -0,7 -0,4 1,2 1.8
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Tableau 2.4 | Evolutions macroéconomiques récentes et perspectives de I'économie allemande établies par la
Commission européenne pour les années 2010 a 2015 (Variations annuelles en volume)

SOURCE : EUROPEAN COMMISSION, EUROPEAN ECONOMIC FORECAST, WINTER 2014

(1) A PRIX COURANT 2012
(2) CONTRIBUTION A LA CROISSANCE

—mmmm

Consommation privee 57,5

Consommation publique 19,3 1,8 1,0 1,0 1,1 1,5 1,2
FBCF 17,6 5,7 6,9 -2,1 -0,8 4.1 4,4
Dont équipement 6,6 10,0 5,8 -4,0 -2,2 4,8 7,1
Variations des stocks (en % du PIB) -0,4 0,4 -0,1 -0,5 0,1 0,1 0,0
Exportations des biens et services 51,8 15,2 8,0 3,2 0,6 4,9 6,8
Importations des biens et services 45,9 12,5 7,4 1,4 1,3 5,9 7,6
PIB 100,0 4,0 3,3 0,7 0,4 1,8 2,0

Tableau 2.5 | France Evolutions macroéconomiques récentes et perspectives de I'économie francaise établies
par la Commission européenne pour les années 2010 a 2015 (Variations annuelles en volume)

SOURCE : EUROPEAN COMMISSION, EUROPEAN ECONOMIC FORECAST, WINTER 2014

(1)A PRIX COURANT 2012
(2) CONTRIBUTION A LA CROISSANCE

—mm

Consommation privée -0,3

Consommation publique 24,7 1,8 0,4 1,4 1,7 1,2 1,4
FBCF 19,8 1,4 2,9 -1,2 -1,9 0,9 33
Dont équipement 5,2 11,2 8,2 -3,0 -2,0 3,2 5,1
Variations des stocks (en % du PIB) 0,0 0,1 1,1 -0,8 0,1 0,1 0,0
Exportations des biens et services 27,4 9,5 5,4 2,4 0,6 4,4 5,6
Importations des biens et services 29,7 8,9 5,1 -1,1 0,7 4,0 5,8
PIB 100,0 1,7 2,0 0,0 0,3 1,0 1,7

les marchés des crédits et surtout la persistance d’une
inflation faible, I'atténuation des tensions sous-jacentes
sur les prix se révélant supérieure aux attentes, la BCE
a estimé nécessaire de réduire a nouveau son principal

2.1.3 Politique monétaire, évolution
des taux longs et marché des
changes

2.1.3.1. La politique monétaire

En mai dernier, la langueur de l'activité économique at-
tendue dans la Zone euro, conjointement au recul des
pressions inflationnistes, a convaincu la BCE de baisser
une premiére fois son principal taux de refinancement des
opérations monétaires (ref)). En novembre, I'atonie sur

taux directeur, de sorte que ce dernier s’établit a pré-
sent a 0,25%, contre 0,75% en début d’année 2013. La
FED a maintenu son principal taux directeur entre 0% et
0,25%. Les taux de politique monétaire en Grande-Bre-
tagne (0,50%) et au Japon (0,10%) demeurent également
inchangés.
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Graphique 2.7 | Evolution des taux directeurs de la BCE et de la FED

SOURCES : BELGOSTAT, FEDERAL RESERVE (NEW-YORK)
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Le principal objectif de la politique monétaire est d’assu-
rer la stabilité des prix, considérée comme un préalable
et une condition au développement favorable de I'activité
économique et de I'emploi. Pour atteindre cet objectif,
les banques centrales disposent traditionnellement d’un
instrument : la fixation du taux directeur, c’est-a-dire le
taux d’intérét auquel les banques commerciales se refi-
nancent auprés de la banque centrale, en général a tres
court terme. De la sorte, le niveau et les mouvements du
taux directeur influencent I'économie a travers, essen-
tiellement, le canal des taux d’intérét et celui du crédit
bancaire. Une baisse du taux directeur réduit le colt de
financement des banques qui sont ainsi incitées a préter
davantage et a des taux moins élevés. La baisse des taux
de préts aux ménages et la diminution du co(t d’emprunt
des entreprises favorisent le comportement de consom-
mation et d’investissement, favorable in fine a I'activité
économique.

La sévérité de la crise financiére qui a affecté I'écono-
mie mondiale depuis 2008 a toutefois montré les limites
des instruments traditionnels de la politique monétaire.
’abaissement des taux d’intérét directeurs a des niveaux
proches de zéro s’est ainsi rapidement révélé inefficace
a une relance des crédits. Confrontées a un risque d’ef-
fondrement du systéme financier global, les banques
centrales se sont alors résolues a adopter des politiques
dites non conventionnelles.

Schématiquement, si la politique des taux vise a garan-
tir la stabilité du niveau général des prix et les attentes
d’inflation, les mesures non conventionnelles doivent pré-
venir une crise de liquidité et un effondrement du systeme
bancaire. L’arsenal de ces dispositifs extraordinaires s’est
considérablement élargi a mesure que se prolongeaient
la récession économique, la crise bancaire et en Europe,
la crise de la dette. Globalement, les politiques moné-
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taires hétérodoxes recouvrent en réalité deux grandes
catégories : les achats de titres (ou quantitative easing) et
la stratégie de communication visant a orienter les antici-
pations, la forward guidance.

La FED a annoncé des la fin 2008 sa volonté de soutenir
le financement de I’économie américaine en procédant a
des achats massifs de titres publics et privés. La FED a
mené trois cycles de quantitative easing. Tout au long de
'année 2013, elle a ainsi procédé a d’énormes rachats
de titres, a hauteur de 85 milliards de dollars par mois,
liant pour la premiere fois explicitement la poursuite de
ce troisieme effort d’assouplissement quantitatif, dit QE3,
a I'amélioration des perspectives sur le marché du tra-
vail. En décembre 2013, le comité de politique monétaire
(FOMC) de la Banque centrale américaine a cependant
annoncé son intention de tempérer graduellement ces
achats des le début de cette année. Au cours du premier
trimestre, la FED a ainsi réduit chaque mois le volume de
ces achats mensuels de 10 milliards de dollars.

La BCE est demeurée longtemps réticente a intervenir
sur les marchés obligataires. Lintensification de la crise
de la dette souveraine en Zone euro, les atermoiements
des décideurs politiques nationaux européens a résoudre
cette crise ont cependant contraint la Banque de Frank-
fort a s’engager a son tour dans une politique d’assou-
plissement quantitatif, au travers du Security Market
Program (SMP), un programme d’achat limité de titres
publics sur les marchés secondaires.

Au cours de I'été 2012, alors que le sentiment de dé-
fiance a I'égard de la Zone euro faisait craindre une répé-
tition du scénario catastrophique de I'été 2011, la BCE
a une nouvelle fois innove, en se déclarant préte a faire
tout ce qui était nécessaire pour sauver la Zone euro. Cet
engagement ferme, qui a permis une décrue rapide des
tensions sur les marchés obligataires, s’est concrétisé en
septembre (06/09) par I'annonce d’un nouveau disposi-
tif d’achat conditionnel des dettes publiques de grande
ampleur, baptisé OMT, Outright Monetary Transactions.

Second instrument de la politique monétaire non conven-
tionnelle, la forward guidance consiste a guider les antici-

pations des agents et des marchés en communiquant sur
la trajectoire a venir des taux d’intérét directeurs. Le re-
cours a cette stratégie d’ancrage des anticipations s’est
nettement accru depuis la crise financiere de 2008. La
FED en a ainsi progressivement fait un outil privilégié de
son action, communiquant des la fin 2008 sur le maintien
des taux fédéraux a leur niveau exceptionnellement bas
« pour un certain temps », puis « pour une longue pé-
riode » (en mars 2009), avant de s’engager plus précisé-
ment sur un délai minimum, plusieurs fois étendu (jusque
mi-2013, d’abord, puis jusque fin 2014 et enfin jusque
mi-2015). En décembre 2012, la FED s’est engagée a
maintenir ses taux directeurs a un niveau exceptionnelle-
ment bas au moins jusqu’a ce que le taux de chémage
officiel redescende sous le seuil de 6,5%, sous réserve
que I'inflation reste inférieure a 2,5% (et sans altération
des anticipations d’inflation). La communication de la
FED s’est a nouveau infléchie lors de la réunion du FOMC
de mars dernier, abandonnant la référence au seuil des
6,5% de chdmage au profit d’indications prospectives
qualitatives. Suivant cette nouvelle approche, la politique
sera liée a un large éventail d’information incluant des
mesures des conditions du marché du travail, des indi-
cateurs des pressions et des anticipations inflationnistes
ainsi que I'évolution des marchés financiers.

La Banque centrale européenne s’est, elle, longtemps
refusée a s’engager par avance, c’est-a-dire au-dela de
la réunion (mensuelle) du Conseil des directeurs suivante.
En juillet 2013, la BCE a toutefois choisi elle aussi de re-
noncer a cette tradition (never pre-commit), en indiquant
qu’elle anticipait le maintien « de ses taux a un faible ou
plus bas niveau pour une longue période ». La BCE a
depuis réaffirmé a plusieurs reprises sa stratégie de gui-
dance. Par cette évolution, la BCE entend indiquer sa
volonté de maintenir un biais baissier en dépit du ralentis-
sement des achats de titres de la Federal Reserve annon-
cé deés le printemps 2013 et qui est intervenu en début
d’année. A l'instar de la FED, la communication de la BCE
s’est également infléchie en mars. Les observateurs ont
ainsi souligné la référence nouvelle, dans le communiqué
de presse de la BCE, « au degré élevé des capacités
inemployées ». Or, I'existence de réserves importantes
de capacité de production limite les risques d’inflation.



La BCE laisse ainsi entendre que sa politique monétaire
demeurera accommodante tant que la reprise de I'acti-
vité en Zone euro ne conduira pas a un resserrement de
I'output gap, pour I’heure largement négatif.

Lorientation de la politigue monétaire européenne dans
les prochains mois demeurera trées accommodante. Dans
un contexte marqué par une reprise €économique encore
fragile et de faibles pressions inflationnistes, I'orientation
restrictive des politiques budgétaires actuelles en Europe
abandonne en effet a la politigue monétaire I'essentiel
des leviers de la politique de soutien de la demande glo-
bale. Cependant, si une baisse des taux directeurs n’est
pas exclue, en cas d’essoufflement de la reprise, la BCE
aura sans doute a coeur de conserver la faible marge qui
lui reste en cas de décrochage des prix. Le risque de
déflation est en effet au coeur des préoccupations du
Conseil des gouverneurs, qui n’hésitera pas a utiliser
cette derniére cartouche. En fait, les risques liés a une
spirale déflationniste sont tels que le gouverneur de la trés
stricte Bundesbank n’a pas exclu de recourir a une poli-
tigue d’assouplissement quantitatif, a I'image de celles
menées par la FED. Pourtant, les difficultés techniques
redoutables auxquelles devrait faire face la BCE rendent
I'adoption de cette politique de QE a I'européenne peu
envisageable.

Outre les risques de déflation, les conditions du marché
monétaire constituent également un facteur déclencheur
pour la BCE. La Banque centrale pourrait ainsi mettre
en ceuvre des mesures visant a accroitre I'offre de cré-
dit bancaire, notamment en réactivant sa politique de
refinancement a long terme (LTRO) des banques de la
Zone euro, mais limitée, par exemple, aux bangues qui
s’engagent a accroitre leurs préts aux PME.

Outre-Atlantique, 'orientation de la politique monétaire
restera également accommodante, avec le maintien des
taux fédéraux a leur niveau planché actuel, probablement
pendant toute 'année 2014. La Réserve fédérale a en
effet a plusieurs reprises indiqué que la réduction — qui
devrait se poursuivre — de ses achats de titres (tapering)
réalisés dans le cadre du troisieme cycle d’assouplisse-
ment quantitatif (QE3) ne présageait pas de sa politique
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de taux. Linflexion récente de sa politique de guidance
des anticipations est également une indication claire de la
volonté de la FED de maintenir une politique expansion-
niste. Janet Yellen, la nouvelle présidente de la Banque
centrale américaine, a ainsi récemment réaffirmé la déter-
mination de la FED a « maintenir un soutien extraordinaire
a la reprise pour un certain temps encore » et pendant
une « période considérable » apres la fin du QES.

2.1.3.2. Evolution des taux longs

En 2013, I'évolution des taux des emprunts publics longs
allemands et américains s’est inscrite dans un contexte
marqué par les attentes de la diminution progressive des
achats d’obligations de la Réserve fédérale au titre du
troisieme cycle de détente quantitative (QE3). Au cours
du printemps, la publication aux Etats-Unis d’indicateurs
macroéconomiques meilleurs que prévus, notamment
une ameélioration inattendue des chiffres de I'emploi,
a en effet amené les marchés financiers a anticipé une
modération des achats d’actifs par la Federal Reserve.
Plusieurs déclarations des membres de la FED allaient
d’ailleurs dans ce sens, de sorte que cette perspec-
tive a provoqué jusqu’a la fin de I'’été une hausse des
taux longs, aux Etats-Unis d’abord, puis, rapidement, a
I'échelle mondiale. Ainsi, la correction sur les marchés
internationaux a logiquement induit une hausse des taux
longs européens. Ce resserrement, qui risquait de mettre
en péril la reprise dans la Zone euro, a conduit la BCE
a réaffirmé I'orientation accommodante de sa politique
monétaire en mettant en ceuvre pour la premiére fois une
stratégie non conventionnelle de forward guidance.

En septembre, inquiéte de I'impact négatif de la hausse
des taux sur la reprise de I'économie américaine, décue
de I’évolution du chémage et incertaine quant a l'issue du
blocage politique des discussions budgétaires, la FED a
toutefois surpris les marchés en maintenant inchangé le
montant de ses achats de titres. Cette décision a amené
un repli des taux obligataires américains et européens au
cours du mois d’octobre. En Europe, la baisse des rende-
ments obligataires s’est encore poursuivie en novembre,
a la suite de la décision de la BCE d’abaisser ses princi-
paux taux directeurs. En décembre, I'annonce de la déci-
sion de la FED de tempérer le rythme des achats d’actifs
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s’est traduite par un rallye des rendements des emprunts
publics des deux cotés de I’Atlantique, les taux américains
s’établissant en moyenne a 2,9%, tandis que le taux de
référence allemand achevait 'année 2013 a 1,8%.

En début d’année, la hausse des taux longs américains
et européens s’est infléchie en raison de mouvements de

report sur les valeurs slres induits par les turbulences
sur les marchés émergents. Les rendements obligataires
ont encore été affectés en début d’année par les ten-
sions géopolitiques liées a la crise en Ukraine. En mars,
les taux des titres du trésor américain de longue maturité
s’élevaient a 2,72%, tandis que les taux obligataires longs
allemands s’établissaient a 1,51%.

Graphique 2.8 | Evolution des taux longs (rendements des obligations publiques a dix ans) — Allemagne et

Etats-Unis
SOURCE : OCDE
55 7 == Ecart de rendement USA - Allemagne (points de base) (échelle de droite) [ 150
= Allemagne
50 1 ——  Etats-Unis
r 100
45
4,0
- 50
* M
3,0
\V &
W
2,0
r -50
1,5 1
1,0 T T -100
2007.01 2008.01 2009.01 2010.01 2011.01 2012.01 2013.01 2014.01

Durant les prochains mois, I'amélioration attendue des
indicateurs économiques aux Etats-Unis et la poursuite
du ralentissement des achats d’actifs par la Réserve fé-
dérale devraient pousser a la hausse les rendements obli-
gataires américains. Ce mouvement devrait continuer a
influencer I'évolution des taux longs dans la Zone euro. La
progression des rendements des titres publics européens
devrait toutefois étre moins rapide qu’aux Etats-Unis, en
raison du différentiel de croissance dans les deux zones
et de la politique monétaire plus accommodante de la
BCE. Une hausse trop précipitée des taux d’intérét ferait
en effet peser un risque sur la reprise européenne.

Au sein de la Zone euro, I'inflexion de la politique moné-
taire européenne, en particulier I'adoption du programme
d’achat des titres publics (OMT), a largement favorisé une
détente des marchés obligataires européens. La détermi-
nation affichée de la BCE d’intervenir « sans limites quan-
titatives ex ante » a indubitablement changé la perception
des marchés financiers quant a I’avenir de la Zone euro,
entrainant un resserrement des écarts (spreads) des obli-
gations d’Etats en référence au taux allemand. Ces der-
niers se sont redressés tandis que les taux de refinance-
ment des économies périphériques se sont réduits.
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Graphique 2.9 | Evolution des taux longs (rendements des obligations publiques a dix ans) par rapport a
I’Allemagne (spread) — Belgique, Espagne, Gréece, Irlande, Italie et Portugal (points de base)

SOURGCE : BANQUE CENTRALE EUROPEENNE
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Les conditions d’octroi du crédit bancaire dans la Zone
euro demeurent a I’heure actuelle particulierement res-
trictives, les banques européennes ayant entamé, des
le second semestre 2007, un cycle de durcissement
de leurs politiques de crédit. Cette tendance est encore
confirmée par les résultats de I'enquéte européenne sur
la distribution du crédit bancaire (Bank Lending Survey)
cléturée début janvier 2014, qui montrent une stabilisa-
tion des criteres d’octroi de crédit aux entreprises et aux
ménages « dans un contexte de faiblesse persistante de
la demande de crédit ». Cette évolution reflete I'amélio-
ration des perspectives économiques, et globalement
une perception du risque plus favorable, tandis que les
co(ts de financement ou les contraintes bilantaires des
banques européennes tendent a peser moins dans leurs
décisions d’octroi de crédit. A court terme, les banques
estiment que les conditions d’octroi de crédit aux entre-
prises devraient demeurer inchangées, tandis que les
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criteres d’obtention de crédit a la consommation et de
crédit hypothécaire devraient s’assouplir.

S’agissant de la demande de crédit, les banques euro-
péennes interrogées rapportent un ralentissement pro-
gressif sur 'ensemble de I'année 2013 du fléchissement
de la demande nette de préts des entreprises. Cette
baisse, plus prononcée que prévu, résulte essentielle-
ment d’'une contraction des besoins de financement
des dépenses d’investissement productif. Les banques
interrogées anticipent cependant une hausse de la de-
mande de préts des entreprises durant le premier tri-
mestre 2014. Parallelement, selon les résultats de I'en-
quéte, les bangues européennes prévoient une hausse
des demandes (nettes) de préts des ménages (crédit a
la consommation et surtout crédit au logement) pour le
premier trimestre 2014.
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2.1.3.3. Marché des changes

Au cours des derniers mois de 2012, 'engagement ferme
de la Banque centrale européenne en faveur de « I'irrévo-
cabilité de I'euro » s’est traduit par une appréciation de
I'euro par rapport au dollar qui s’est poursuivie jusqu’au
début de 2013, pour s’établir aux alentours de 1,35 USD
en février. En fin de trimestre, la monnaie unique euro-
péenne s’était toutefois repliée par rapport au dollar,
a 1,28 USD/EUR, un affaiblissement lié a des facteurs
internes (incertitudes politiques en ltalie a la suite des
élections, difficultés financieres de Chypre), mais aussi a
un creusement de I'écart de rendements des titres longs
entre la Zone euro (Allemagne) et les Etats-Unis.

A partir du printemps 2013 et jusqu’au premier trimestre
2014, I'euro s’est globalement raffermi par rapport au dol-
lar, au sein d’une fourchette relativement réduite jusqu’a
I'automne —entre 1,28 et 1,34 USD/EUR - puis plus forte-
ment en fin d’année derniere et durant les premiers mois
de cette année. En mars, I'euro s’affichait ainsi a plus de

1,39 dollar. Cette appréciation est étonnante. L'économie
américaine a en effet montré, tout au long de la période,
des signes de reprise tandis que I'activité en Zone euro
peinait a se redresser et I'écart de rendements des em-
prunts publics a continué a se creuser en faveur des titres
ameéricains, une double évolution qui aurait d( favoriser le
billet vert. Comment dés lors expliquer I'appréciation de
la monnaie unique ?

D’abord, I'accalmie sur le front de la crise de la dette sou-
veraine en Europe a vraisemblablement poussé les inves-
tisseurs vers des actifs plus risqués, notamment au bé-
néfice des pays de la périphérie européenne, appétence
qui aurait soutenu la monnaie unique. Ensuite, I'évolution
de la balance courante de la Zone euro, qui est deve-
nue excédentaire, notamment en raison des ajustements
macroéconomiques des pays membres périphériques, a
favorisé I'appréciation de I'euro. En outre, les tensions sur
le marché monétaire européen, causées par la réduction
des liquidités induite par les remboursements anticipés

Graphique 2.10 | Taux de change bilatéral USD/EUR et taux de change nominal effectif (EUR)

SOURCES : BELGOSTAT, BANQUE CENTRALE EUROPEENNE
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des LTRO par les banques, alors que la FED poursuivait
ses achats d’actifs, ont encore renforcé le raffermisse-
ment de I'euro par rapport au dollar. Enfin, le blocage des
discussions budgétaires aux Etats-Unis en fin d’année et
I'impact des mauvaises conditions climatiques en Amé-
rique du Nord au début d’année ont pesé sur I’évolution
du dollar, qui s’échangeait a un peu plus de 1,38 USD/
EUR a la fin mars.

A moyen terme, les perspectives d’une accélération des
rythmes de croissance de I’économie américaine, alors
que la reprise de I'activité dans la Zone euro devrait de-
meurer modérée, plaident pourtant pour une appréciation
du dollar. L’évolution du taux de change euro/dollar devrait
également étre influencée par les différences de politiques
monétaires entre les Etats-Unis et la Zone euro. D’une
part, la FED devrait poursuivre le ralentissement (tape-
ring) de ses achats de titres (QE3). D’autre part, la BCE,
qui montre une inquiétude grandissante quant a I'impact
de I'appréciation du cours de change sur I’évolution des
prix, pourrait étre amenée a conduire une politique plus
agressive afin de lutter contre le risque de déflation. Ces
évolutions contribuent a creuser I'écart de rendements
des emprunts publics de long terme entre I'Europe et les
Etats-Unis, en faveur de ceux-ci. En I'absence d'inflexion
significative des politiques monétaires européennes, mais
aussi américaine, ¢’est-a-dire un resserrement plus rapide
qu’anticipé de celles-ci, la dépréciation de 'euro devrait
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toutefois rester modérée cette année. Compte tenu de la
difficulté de prévoir I’évolution des marchés des changes,
notre prévision retient I’hypothése d’un taux de change
USD/EUR oscillant globalement autour de 1,30 et 1,35.

’évolution du taux de change effectif — qui peut s’inter-
préter comme un indice de taux pondéré par I'importance
des flux de commerce et, de ce fait, un indicateur global
de la compétitivité européenne — reflete, de facon atté-
nuée, la variation du taux de change de I’euro par rapport
au dollar américain, mais aussi notamment par rapport au
renminbi chinois, a la livre sterling ou encore au yen japo-
nais. Le taux de change effectif varie des lors en fonction
de la confiance des opérateurs dans la qualité relative
des titres libellés dans les différentes devises, mais aussi
des attentes des marchés quant a I'orientation des poli-
tigues monétaires des banques centrales de ces régions.
A cet égard, le ralentissement annoncé, puis effectif, des
achats de titres de la FED a déclenché un mouvement de
retrait des capitaux investis dans les marchés émergents,
au profit du dollar, mais également de la monnaie unique.
Lannonce du tapering n’a cependant agi que comme un
déclencheur de cette nouvelle fuite vers la qualité, qui est
plus fondamentalement expliquée par I'existence de défi-
cits commerciaux et budgétaires de certaines économies
émergentes parmiles plus importantes. Les pays les plus
concernés sont I'Inde, I'lndonésie, le Brésil, la Turquie et
I'Afrique du Sud, surnommeés les « 5 fragiles ».
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2.2 LA SITUATION CONJONCTURELLE EN BELGIQUE

A partir du printemps 2011, la brutale dégradation du cli-
mat conjoncturel international s’est traduite en Belgique
par un net ralentissement de I'activité économique, qui
s’est alors poursuivi, trimestre aprés trimestre, jusqu’au
premier trimestre 2013. Au cours de cette période, I'acti-
vité économique en Belgique n’a pratiquement pas pro-
gressé, et s’est méme inscrite en recul a la mi-2012, de
sorte que sur I'ensemble de I'année 2012, le PIB belge
a en moyenne régressé de -0,1%. Encore stable au pre-
mier trimestre 2013, notamment en raison des mauvaises
conditions climatiques, la croissance économique de la
Belgique s’est progressivement raffermie a partir du deu-
xieme trimestre de I'année passée (+0,2%). Stimulée
par la reprise conjoncturelle en Europe, la progression
trimestrielle du PIB belge s’est accélérée au cours de
'année (+0,3% et +0,5% respectivement aux troisieme
et quatrieme trimestres). Sur I'ensemble de I'année 2013,
la reprise est toutefois demeurée modérée, soit +0,2%,
freinée par une situation de départ défavorable.

Le regain d’activité économique en 2013 s’est essen-
tiellement appuyé sur le redressement des dépenses de
consommation privée et la contribution du commerce
extérieur.

La consommation privée a été le principal moteur de la
reprise en 2013. Ce dynamisme, qui contraste avec |'ato-
nie de ce segment de la demande intérieure en 2011 et en
2012, s’explique par la progression, certes encore modé-
rée, du pouvoir d’achat des ménages, dans un contexte
de baisse de l'inflation. L'amélioration de la confiance des
consommateurs, plus sereins quant a I'évolution de la
situation économique, a induit un abaissement du taux
d’épargne des particuliers, de sorte que les dépenses de
consommation privée ont enregistré une progression de
+0,7% en 2013 ; une croissance d’ailleurs freinée par un
acquis de croissance négatif, induit par le recul de 2012
(-0,6%).

Le raffermissement de la confiance des consommateurs
ne s’est toutefois pas immédiatement étendu a leurs per-

ceptions des risques liés aux perspectives sur le marché
de I'emploi et a la hausse du chémage. Deés lors, en dépit
du faible niveau des taux d’intérét hypothécaires, les mé-
nages se sont encore montrés réticents a mener des pro-
jets d’investissement en logement, qui se sont en consé-
quence repliés en moyenne sur I'ensemble de I'année
2013 (-3,8%). Par ailleurs, les investissements publics,
largement déterminés par les dépenses d’infrastructures
des pouvoirs locaux, ont nettement chuté (-11,9%) en
2013, un reflux traditionnel aprés un scrutin local.

Le rétablissement progressif des échanges internatio-
naux et en particulier la reprise de 'activité dans la Zone
euro, qui s’est amorcée dés le deuxieme trimestre 2013,
ont induit un raffermissement de la croissance des dé-
bouchés extérieurs de la Belgique. Le rythme de progres-
sion des exportations belges s’est ainsi élevé a +0,6%
sur 'ensemble de I'année, une hausse quelque peu frei-
née par I'appréciation de I'euro. Les importations se sont,
elles, accrues plus lentement, sous l'effet opposé de la
faiblesse de la demande intérieure et du regain de dyna-
misme des exportations.

En seconde partie d’année, le redressement des dé-
penses de consommation finale et des exportations a
contribué a renforcer la demande adressée aux entre-
prises belges. L'accentuation progressive des tensions
sur I'appareil productif, conjointement a I'amélioration
continue au cours de I'année passée de la confiance des
entrepreneurs, rassérénés gquant aux perspectives de
débouchés, a enrayé le déclin de la formation brute de
capital fixe. Le redémarrage des investissements produc-
tifs, amorcé dés le deuxieme trimestre 2013, s’est toute-
fois révélé insuffisant pour compenser le recul enregistré
en 2012, de sorte que la croissance moyenne de cette
composante demeure sur I'année légerement négative
(-0,6%). Par ailleurs, pour répondre a I'infléchissement de
la demande, les entreprises ont d’abord cherché a écou-
ler leur stock, de sorte que la contribution de la varia-
tion des stocks a encore pesé sur la croissance belge en
2013 (-0,5%).
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Graphique 2.11 | Taux de croissance du PIB de la Belgique en volume

SOURCE : ICN — CALCULS : IWEPS

NOTE : PIB EN EUROS CHAINES, CORRIGE DES EFFETS DE CALENDRIER ET DES VARIATIONS SAISONNIERES. LES DONNEES EN CLAIR SONT DES PREVISIONS ETABLIES

PAR L'IWEPS.
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Le redressement conjoncturel de I'économie belge devrait
se poursuivre en 2014, soutenu a la fois par le raffermis-
sement de I'ensemble des composantes de la demande
intérieure et l'intensification des exportations.

L'ensemble des segments de la demande intérieure
devrait ainsi renouer avec une contribution positive a la
croissance du PIB en 2014, dans un contexte de forte
amélioration des indices de confiance des producteurs et
des consommateurs.

Les dépenses de consommation privée devraient conti-
nuer a bénéficier d’'une inflation faible tout au long de
'année 2014 et de revenus graduellement en hausse,
malgré une modération salariale toujours d’application.
Le pouvoir d’achat des ménages pourrait ainsi progresser
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a un rythme de I'ordre de +1,6%. Le regain de confiance
des consommateurs devrait les inviter a un taux corres-
pondant pratiquement a la hausse de la consommation,
estimée a +1,8%. En effet, le net regain de confiance des
consommateurs, amorcé des le printemps 2013, devrait
décourager de nouveaux efforts d’épargne des ménages,
qui devraient laisser globalement inchangé leur taux
d’épargne. Cette prévision reste toutefois tributaire de
I’évolution du marché du travail, qui devrait, selon notre
prévision, connaitre une ameélioration lente et progressive
en 2014, cette fois perceptible en nombre de personnes
et non plus seulement en volume.

Le raffermissement de la confiance des ménages quant
aux perspectives économiques de plus longue échéance,
mais aussi la faiblesse des taux des emprunts hypothé-
caires et I'amélioration des conditions de revenus de-
vraient contribuer a un accroissement des investisse-
ments en logement. Poursuivant la reprise entamée a
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partir de la mi-2013, les dépenses d’investissements
des particuliers devraient progressivement se raffermir en
cours d’année. Leur croissance moyenne serait toutefois
a peine positive pour I'année 2014 (+0,1%), les investis-
sements en logement s’étant nettement repliés I'année
passée. Les investissements publics retrouveraient eux
aussi une croissance positive (+1,6%), apres le net reflux
intervenu en 2013.

L’amélioration du climat général des affaires devrait conti-
nuer a favoriser I'investissement des entreprises. La dy-
namique de relance des investissements devrait encore
s’accélérer en 2014, a mesure que s’accentueront les
tensions sur I'appareil productif. Le degré d’utilisation des
outils de production a en effet rejoint sa moyenne de long
terme en fin d’année. Rassurées par I'orientation favo-
rable des perspectives de la demande, les entreprises
chercheront probablement a mettre en ceuvre des projets
d’investissement d’expansion de leurs capacités produc-
tives. La formation brute de capital fixe pourrait enregis-
trer en 2014 une croissance de 'ordre de +3,5%.

Par ailleurs, I'évolution des perceptions des entreprises
quant au niveau des stocks de I'industrie manufacturiere,
telle qu’elle ressort des enquétes de conjoncture, laisse
présager I'arrivée a terme du processus d’écoulement
des stocks de produits finis.

Sur les marchés extérieurs, les effets d’entrainement sur
les échanges commerciaux entre les différentes zones

géographiques devraient prendre progressivement place,
a mesure que se renforcent les dynamiques de reprise
a la fois dans les pays avancés et les économies émer-
gentes. Méme modérés en regard du passé, ces effets
devraient continuer a soutenir la composante extérieure
de la demande adressée aux producteurs de biens et de
services en Belgique. Nous escomptons donc une pour-
suite de la progression des exportations belges tout au
long de 'année 2014, a un rythme qui devrait atteindre
+4,7%.

Parallelement, les importations devraient également
s’accroitre, alimentée par la hausse des dépenses de
consommation privée, I'arrét du déstockage et la relance
des investissements productifs. La hausse de la demande
d’exportation devrait également contribuer a I’'augmen-
tation des importations, en raison de la forte intégration
de I'industrie belge dans le commerce intra branche au
niveau européen. La croissance des achats de biens et
services a I'étranger pourrait atteindre +4,8%, de sorte
que la contribution nette du commerce extérieur a la
croissance s’avérerait en 2014 a peine positive (+0,1%).

Compte tenu de I'évolution attendue de ses différentes
composantes, notre scénario conjoncturel envisage un
renforcement progressif de la croissance du PIB belge
pour 2014, qui atteindrait +0,5% par trimestre. En
moyenne annuelle, la croissance économique s’établirait
dés lors a +1,7%.
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3.1 LACTIVITE ECONOMIQUE

En 2012, le PIB wallon, estimé encore provisoirement
par I'ICN, recule de -0,4%?2. Cette récession fait suite a la
crise dans la Zone euro. Les mesures prises sur le plan
monétaire et les signes de détente pourtant intervenus
sur les marchés financiers dés I'été 2012 n’ont pas suffi a
dissiper les craintes des agents dans un contexte marqué
par des ajustements budgétaires, la montée du chémage
et une croissance insuffisante au plan international.

Cette incertitude a perduré jusqu’au début de I'année
2013: les quelques orientations favorables qui appa-
raissent dans les enquétes d’opinion font vite place a un

repli. Il faut attendre le printemps, voire I'ét€, pour que la
situation se décante véritablement. Entretemps, comme
nous lindiquions dans nos précédentes éditions, la
longue attente d’une reprise, conjuguée a la réduction du
soutien public a I'emploi, a fini par avoir un impact durable
sur le nombre d’entreprises et sur I'emploi. La relative
résistance dont I'emploi avait fait preuve jusqu’en 2012
(+0,1% selon les comptes régionaux), malgré la faiblesse
de l'activité, se traduit par des niveaux de productivité
moyens assez faibles a I’entame de notre horizon de pré-
vision 2013-2014. C’est un facteur qui pourrait modérer
la reprise en cours.

Retour sur 2011 et 2012

Les derniers chiffres de la comptabilité régionale de
I'ICN sont parus en février dernier. lls révisent d’abord
fortement I'estimation provisoire de la valeur ajoutée
wallonne initialement publiée pour 2011. En effet,
apres nos traitements, le PIB régional aurait finalement
progressé de +0,9% au lieu des +2,0% initialement
prévus. Cette révision est pratiquement entierement
imputable a I'industrie pharmaceutique. L’examen des
comptes annuels des entreprises par I'lCN pour établir
la valeur ajoutée définitive a en effet révélé que le fort
accroissement des ventes qui avait eu lieu en 2010
dans ce secteur, et qui avait nettement contribué a la
croissance de I'activité wallonne, revétait un caractéere
passager que l'indicateur provisoire de valeur ajoutée
basé sur la masse salariale ne pouvait capter. Il res-
sort donc aujourd’hui de I'analyse des années 2010
et 2011 que la vigueur de I'activité wallonne d’apres
la crise financiere a reposé partiellement sur un regain
temporaire de productivité au sein de cette industrie
en 2010.

Pour 2011, I'analyse selon laquelle la branche de la
construction a largement contribué (+0,6 point) a la
croissance du PIB wallon reste vraie. Le secteur a sans
doute profité d’'une position plus abritée, d’'un regain
temporaire des autorisations de bétir et des transfor-

mations dans le secteur résidentiel, ainsi que des in-
vestissements communaux en hausse a la fin du cycle
électoral. Un apport équivalent a la croissance wal-
lonne est encore apporté par la branche regroupant
le commerce, le transport et les télécommunications.

QOutre la révision de 2011, une premiere estimation
(provisoire) de la valeur ajoutée pour I'année 2012 est
a présent disponible. Elle fait état d’un recul du PIB de
I'ordre de -0,4% en Wallonie, plus fort que nous ne
I'avions escompté. Bien qu’ils doivent étre interprétés
avec prudence, ces chiffres font apparaitre un repli plus
diffus de I'activité qui corrobore nos analyses précé-
dentes. Suite a la nouvelle contraction des échanges
internationaux dans un contexte européen peu enga-
geant, la détérioration du climat des affaires s’était
focalisée sur I'industrie au second semestre de 2011.
[’assombrissement des perspectives économiques
a cependant entrainé la perte de confiance de I'en-
semble des agents en 2012. Si I'industrie wallonne
a continué de payer le plus lourd tribut durant cette
crise (-0,6 point de la croissance régionale en 2012),
le commerce s’est cette fois également inscrit en recul
(-1,2%) apportant une contribution au PIB particuliere-
ment faible de -0,2 point, un score pratiquement aussi
faible que I'apport négatif de ce secteur en 2009.

3 Rappelons que le PIB n’est publié qu’a prix courants dans les comptes régionaux et que seule la valeur ajoutée totale est officiellement publiée en
volume. L'estimation en volume du PIB régional mentionnée ici prend ces informations comme point de départ, mais repose aussi sur nos propres hypo-
théses de déflateurs des impobts et subventions, de trimestrialisation, de correction saisonniére et d’adaptation aux derniers comptes nationaux parus.



La reprise se met en place en
deuxieme partie d’année 2013

Le retournement des indices de confiance survient au
deuxieme trimestre 2013. Leur tendance a la hausse se
confirme ensuite durant tout le reste de I'année 2013
et méme au-dela, dans l'industrie manufacturiere et la
construction, ou les moyennes de long terme sont au-
jourd’hui nettement dépassées. Dans les services, un
ralentissement intervient a la fin de I’'année derniére don-
nant méme lieu a une légére baisse au début de 2014. Un
tassement, probablement temporaire, des perspectives
de demande et d’emploi y contribue. Mais en réalité, seul
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le climat des affaires dans le secteur de la construction ne
semble pas avoir encore clairement enregistré une ten-
dance haussiéere.

Dans l'industrie manufacturiere et le commerce notam-
ment, la comparaison des courbes de confiance wal-
lonnes et belges laisse penser que la remontée des in-
dices wallons s’est faite de fagon moins prononcée qu’en
Belgique en moyenne. En revanche, le tassement obser-
vé en début d’année 2014 dans les indices nationaux
n’apparait pas en Wallonie. De sorte que, plus modérée
depuis la mi-2013, la reprise pourrait aussi avoir été plus
réguliere durant les trois derniers trimestres écoulés.

Graphique 3.1 | Courbe synthétique de la confiance des entrepreneurs en Wallonie — Moyennes centrées

réduites

SOURCE : BNB - CALCULS : IWEPS
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Graphique 3.2 | Principaux indicateurs de I'activité économique en Wallonie — Variations a un an d’écart

SOURCE : DGSIE — CALCULS : IWEPS
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L orientation positive des opinions des entrepreneurs est
confirmée par les indices de la production industrielle,
essentiellement aux deuxieme et troisieme trimestres de
2013, de fagon assez généralisée entre secteurs. Les
indices du quatrieme trimestre, en particulier ceux d’oc-
tobre et de décembre sont en revanche plus négatifs. lls
peuvent étre mis en parallele avec le ralentissement des
exportations de marchandises en fin d’année (cf. section
3.4). Les indices wallons de janvier 2014 se redressent en
revanche a nouveau. Pour autant, ces irrégularités dans
la production industrielle ne remettent pas en question la
reprise. Elles pesent en revanche sur I'ampleur attendue
de cette reprise : les carnets de commandes ne sont vrai-
semblablement pas pleins ni les débouchés déterminés
avec certitude. Ces indicateurs nous dissuadent de toute
euphorie, dans un contexte de reprise de I'’économie eu-
ropéenneg, certes, mais toujours convalescente.

Dans les services, les données de chiffres d’affaires selon
la TVA nous servent d’indicateur de réalisation. Si leur
remontée est assez claire en seconde partie d’année,
la croissance a un an d’écart demeurait généralement
négative en fin d’année, si ce n’est dans le commerce.

2010.01

2011.01 2012.01 2013.01 2014.01

Disponible également pour l'industrie manufacturiére,
linformation relative au chiffre d’affaires donne une
image contrastée par rapport a la production industrielle.
D’abord lente aux deuxieme et troisieme trimestres,
la reprise s’accentue plutét en fin d’année 2013. Ces
rythmes d’évolution différenciés entre indicateurs dans
I'industrie pourraient étre interprétés en Wallonie comme
une reprise de la production (aux deuxieme et troisieme
trimestres) de produits intermédiaires et/ou destinés par-
tiellement a constituer des stocks, production qui aurait
d’ailleurs nécessité un recours accru aux importations en
premiere partie d’année.

Sur la base de nos analyses et des relations estimées
entre les chiffres d’affaires déclarés a la TVA et les PIB
régionaux, nous estimons que le PIB wallon progres-
serait, en moyenne annuelle, a un rythme de I'ordre de
+0,1% sur I'ensemble de I'année 2013. Cette moyenne
est affectée par un acquis de croissance négatif de -0,2%
alafin de 2012, mais elle reflete en réalité une croissance,
a un trimestre d’écart, qui serait nulle au premier trimestre
de 2013 et en légére accélération durant les trimestres
suivants (jusqu’a +0,3% au dernier trimestre).



Du point de vue de la demande adressée a I’économie
wallonne, les taux de croissance de la plupart des dif-
férentes composantes devraient s’avérer relativement
faibles, mais I'accélération la plus palpable serait a I'actif
des investissements des entreprises et des exportations.
Toutefois, en moyenne annuelle, compte tenu d’acquis
de croissance négatifs, les investissements ne progresse-
raient qu’a un rythme modeste (+0,7%), équivalent a celui
de la consommation privée (bénéficiant, elle, essentielle-
ment de la décrue de l'inflation). De méme, la contribution
nette du commerce extérieur s’avérerait finalement assez
faible (+0,1 point) vu les hauts niveaux d’importation wal-
lons.
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Contrairement a ce qu’indiquent les comptes nationaux
pour la Belgique, le recul des stocks pourrait peser moins
lourdement sur la croissance économique wallonne (-0,2
point contre -0,5 point pour le pays). Le graphique suivant
montre en effet que 'appréciation des stocks s’est abais-
sée en 2013, mais, en méme temps, elle ne s’est pas
encore nettement écartée des prévisions de demande
que formulent les entrepreneurs, qui évoluent modéré-
ment. Un tel écart est déja nettement plus présent dans
les données belges.

Graphique 3.3 | Appréciation des stocks et perspectives de la demande en Wallonie — Moyennes centrées

réduites

SOURCE : BNB - CALCULS : IWEPS
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Consolidation graduelle de la reprise
en 2014

La dynamique de reprise, tirée par la demande extérieure,
pourrait aujourd’hui sembler plus faible en Wallonie que
dans le reste du pays, due a une contribution du com-
merce extérieur d’abord plus lente en 2013 (plus d’impor-
tation, de stocks et moins de ventes).

Pourtant, les conditions d’une reprise sont similaires,
voire meilleures au regard de I'évolution la plus récente
des indicateurs de confiance des entrepreneurs. Les
chefs d’entreprises rapportent non seulement une activité
en hausse, mais leurs attentes concernant la demande
qui leur est adressée sont également orientées favorable-
ment. C’est particulierement le cas dans I'industrie manu-
facturiere puisque I’économie wallonne ouverte bénéficie
de I'amélioration de la confiance qui est généralisée au
niveau international (cf. section 2) et de marchés poten-
tiels en hausse. Les perspectives de la demande sont
également toujours en nette hausse dans le commerce.

Dans le secteur des services aux entreprises, les pré-
visions de demande ont légerement faibli ces derniers
mois, mais seules les attentes dans la construction de-
meurent vraiment hésitantes.

Ces quelques différences sectorielles confortent le scéna-
rio selon lequel les principaux facteurs de modération de
la reprise concerneraient plutdt certaines composantes
de la demande intérieure, dont la reprise devrait étre plus
tardive. En effet, si les signes d’une reprise de I'emploi
sont présents (cf. section 3.2), 'impact négatif qu’a exer-
cé le déficit d’activité enregistré en 2012 et en 2013 sur la
démographie des entreprises wallonnes et sur le marché
du travail vient a peine de prendre fin.

Ainsi, le nombre de personnes morales ou physiques
ayant cessé leur activité demeure a un niveau élevé en
Wallonie, de I'ordre de 1600 par mois en décembre
2013, méme si le point maximum semble avoir été atteint
quelques mois plus tot. A I'opposé, le nombre de nou-
veaux assujettis ne donne pas encore de signe d’amé-
lioration, de sorte que I'écart entre les deux courbes fait

encore état d’'une perte nette de 150 entreprises/indé-
pendants par mois en Wallonie.

En ce qui concerne le marché du travail, apres les fortes
pertes d’emploi enregistrées au premier semestre, le
second semestre de I'année aurait a peine permis de
stabiliser le nombre d’emplois en Wallonie. Or, les per-
formances économiques des années précédentes telles
gu’elles ressortent aujourd’hui (aprés révisions, cf. plus
haut) ne nous permettent pas de penser que la producti-
vité moyenne s’est redressée suffisamment depuis 2009.
Le recours a 'embauche ne viendrait dés lors renforcer la
demande intérieure que dans un second temps, en deu-
xieme partie de 2014.

Du cété de la demande extérieure, nous pensons que
les exportations devraient poursuivre leur croissance a un
rythme régulier, proche de celui de la fin 2013. S’ils tendent
bel et bien a se redresser, les échanges internationaux
devraient en effet progresser a des rythmes qui restent
inférieurs aux moyennes historiques.

De plus, en Wallonie, les importations se renforceraient a
mesure que la demande intérieure se consoliderait et que
les stocks s’écoulent. Une contribution positive du com-
merce extérieur pourrait cependant étre envisagée en
2014, compte tenu des acquis déja engrangés en 2013
en termes de stock et d’'importation.

Les effets d’entrainement du commerce extérieur de-
vraient se manifester sur la demande intérieure et per-
mettre une consolidation de la croissance en cours
d’année. Dans un contexte de confiance retrouvée, la
consommation des ménages et les investissements
des entreprises seraient en amélioration progressive, a
mesure que les perspectives d’emploi et de la demande
continuent a se raffermir.

Ces composantes de la demande verraient donc leur
progression d’un trimestre a I'autre se renforcer réguliere-
ment, tandis que la variation des stocks contribuerait de
facon plus négative a la croissance économique en 2014.
Selon ce scénario, la croissance du PIB de la Wallonie
s’établirait a +1,6%.
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Graphique 3.4 | Taux de croissance du PIB de la Wallonie en volume
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3.2 'EVOLUTION DE L'EMPLOI

Selon les Comptes régionaux récemment publiés par
I'Institut des comptes nationaux, I'emploi intérieur wal-
lon a cr( de +0,1% en 2012, soit une augmentation de
1 400 emplois. Cette moyenne cache une dégradation de
la situation du marché du travail au cours de I'année. Ten-
dance qui se confirme en 2013 avec un recul relativement
important a un trimestre d’écart (-0,3%, données des-
saisonalisées) du nombre de salariés wallons assuijettis
a 'ONSS aux premier, deuxieme et quatrieme trimestres

2013. Laugmentation observée au troisieme trimestre
(+0,1%), porteuse d’un espoir d’amélioration, ne s’est
pas confirmée au quatrieme trimestre (-0,3%) (données
dessaisonalisées, voir graphique 3.5).

A noter que la concrétisation des pertes d’emplois an-
noncées par deux grosses entreprises wallonnes a for-
tement pesé sur les résultats de ce quatrieme trimestre®.

Graphique 3.5 | Taux de croissance a un trimestre d’écart du nombre de salariés recensés a 'ONSS en
Wallonie et en Belgique et de I'emploi national salariés et total en nombre de travailleurs en
Belgique - données dessaisonnalisées — en %

SOURCES : ONSS BROCHURE VERTE ; ICN COMPTES TRIMESTRIELS- CALCULS : IWEPS
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4 \oir Licenciements collectifs entre janvier 2013 et décembre 2013, SPF Emploi, Travail et Concertation sociale) http://www.emploi.belgique.be/



Les données précédemment observées pour dégager
le profil de I'évolution de I'emploi en Wallonie en 2013
concernent uniquement les salariés assujettis a 'ONSS.
Les données d’emploi intérieur trimestrielles issues de la
comptabilité nationale sont seulement disponibles pour
I'ensemble de la Belgique.

Sur la base des différences observées pour la Belgique
entre les données de I'IlCN et de 'ONSS et des dif-
férences entre la Belgique et la Wallonie, ces données
belges permettent cependant d’extrapoler les données
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de 'ONSS a I'ensemble de I'emploi intérieur wallon (voir
graphique 3.5).

Sur cette base, le profil de croissance de I'emploi inté-
rieur salarié wallon apparait un peu moins pessimiste que
celui dressé sur la base des seules données de 'ONSS.
Concernant I'emploi indépendant, nulle raison n’incite a
croire que I'évolution a été plus défavorable en Wallonie
que dans I'ensemble du pays, ou il a contribué de ma-
niere positive a I'évolution de I'emploi.

Graphique 3.6 | Taux de croissance a un trimestre d’écart du nombre d’équivalents temps-plein recensés a
I'ONSS en Wallonie et en Belgique et du volume de travail en nombres d’heures en Belgique

- données dessaisonalisées — en %

SOURCES : ONSS BROCHURE VERTE ; ICN COMPTES TRIMESTRIELS- CALCULS : IWEPS
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Graphique 3.7 | Taux de croissance a un an d’écart du nombre d’équivalents temps-plein et du nombre de
salariés assujettis a 'ONSS et de I'emploi intérieur annuel en Wallonie

SOURGCES : ONSS BROCHURE VERTE ; ICN COMPTES REGIONAUX- CALCULS : IWEPS
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Le volume de travail, exprimé en ETP (équivalents temps-
plein), pour lequel une hausse de +0,1% a un trimestre
d’écart avait été observée au deuxieme trimestre de 2013,
rediminue aux troisieme et quatrieme trimestres (respec-
tivement -0,2% et -0,1% des ETP assujettis a 'ONSS,
a un trimestre d’écart, données dessaisonalisées). Ces
reculs sont cependant beaucoup plus modérés que ceux
qui ont prévalu depuis la seconde moitié de 2012 (voir
graphique 3.6) et leur ampleur tend & diminuer. La courbe
du taux de croissance a un an d’écart (graphique 3.7)
montre clairement la tendance positive de I’évolution du
volume d’emploi.

Nous linterprétons comme un premier signe de I'effet
de la reprise de l'activité économique qui a débuté timi-
dement au second semestre 2013. Cependant, celle-ci
n’a pas encore eu d’'impact sur le nombre de travailleurs
en 2013, 'emploi intérieur wallon se serait replié a un tri-
mestre d’écart tout au long de I'année. Ainsi, I'emploi di-
minuerait de 2 000 unités endéans I'année. En moyenne
annuelle, cela représente un recul net de 3 500 emplois
entre 2012 et 2013, soit -0,3%.

En 2013, le recul de I'emploi en moyenne annuelle a
donc été aussi important que celui qui a été observé
en 2009 (-0,3%). Pourtant, le fléchissement de I'activité
économigue a été beaucoup plus faible. Cette apparente
contradiction trouve son explication dans la stratégie de
temporisation des entreprises en bonne santé financiere
en 2009. Elles ont en effet différé I'ajustement des effec-
tifs a l'inflexion du volume d’activité et préféré conserver
leur main-d’ceuvre en escomptant une reprise a moyen
terme. Le corollaire d’un tel choix aura par conséquent
été le recours massif au chédmage temporaire et aux di-
verses mesures de réduction du temps de travail, sou-
tenues par les pouvoirs publics. En 2010 et 2011, I'em-
ploi a repris sa croissance, rapidement soutenu par les
mesures de mise a I'emploi, «Win-Win » entre autres. De
surcroit, les restrictions budgétaires n’avaient pas encore
touché 'emploi public.

Lorsque survient la crise dans la Zone euro en 2012, la
situation financiere des entreprises n’est plus aussi favo-
rable. Les pouvoirs publics ne soutiennent plus la réduc-
tion du temps de travail, le recours au chémage tempo-



raire est limité. Les entreprises se résolvent a se séparer
de la main-d’ceuvre excédentaire. Le contexte de restric-
tions budgétaires entraine une dégradation de la situation
dans I’emploi public et non marchand, secteurs peu tou-
chés par la crise de 2009.

La lente et tres timide reprise de la croissance de I'emploi
ne débuterait qu’en 2014,

Outre I'évolution de moins en moins défavorable du
volume d’emploi, plusieurs signes de cette amélioration
sont déja perceptibles dans les indicateurs :

e |a baisse du chdmage temporaire (voir graphique 3.8),
méme si cette tendance pouvait s’expliquer en partie
par I'extension depuis le 1" aolt 2013 de la contribution
de responsabilisation, déja en vigueur antérieurement
dans la construction ;
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¢ |e net ralentissement du recul & un an d’écart du nombre
d’heures prestées par les travailleurs intérimaires a partir
d’avril 2013 qui évolue en une augmentation fin 2013 et
a nouveau en février 2014 (voir graphique 3.9) ;

e |e redressement des prévisions d’emploi au cours des
trois prochains mois établies par la BNB sur la base
d’enquétes mensuelles auprés des entreprises (voir
graphiques 3.10 et 3.11) ;

e "augmentation timide du nombre d’opportunités
d’emplois recues par le FOREM a partir de 2014 (voir
graphique 3.12) ;

e [a diminution du chémage en janvier et février 2014,
malgré un léger regain en mars, apres une augmentation
du nombre de demandeurs d’emploi a un mois d’écart
(données dessaisonalisées) tout au long de I'année
2013, les tendances a la baisse du taux de croissance
a un an d’écart tant pour les CCl que les DEI depuis fin
20183.

Graphique 3.8 | Evolution du chémage temporaire total, pour raisons économiques et pour intempéries.
Nombre moyen et unités budgétaires - données dessaisonalisées

SOURCE : ONEM - CALCULS : IWEPS
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Graphique 3.9 | Taux de croissance a un an d’écart du nombre d’heures effectuées par les travailleurs
intérimaires, du nombre de demandeurs d’emploi inoccupés (DEI), du nombre de chémeurs
complets indemnisés aprés travail et du nombre de chémeurs complets indemnisés aprés
études, en Wallonie

SOURCES : « MARKET UPDATE »FEDERATION DES PARTENAIRES DE LEMPLOI (FEDERGON), ONEM STAT-INFO, FOREM
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Graphique 3.10 | Industrie manufacturiére : prévision de I'emploi au cours des trois prochains mois — Moyennes
centrées réduites
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Graphique 3.11 | Services aux entreprises : prévision de I'emploi au cours des trois prochains mois — Moyennes
centrées réduites
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Graphique 3.12 | Nombre d’opportunités d’emploi regues par le FOREM — en Wallonie

SOURCE : FOREM — CALCULS : IWEPS
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Les facteurs freinant la reprise de la croissance de I'em-
ploi fin 2013 sont toujours a I'ceuvre. La fin des pertes
d’emploi nettes a un trimestre d’écart ne s’observerait
qu’au premier trimestre 2014 et ce n’est qu’au deuxieme
trimestre que I'emploi recommencerait tres faiblement a
croitre a un rythme qui s’accélérerait Ilégérement au cours

de cette année, au fur et a mesure du raffermissement de
la croissance économique.

En 2014, la reprise de I'activité économique se traduirait
donc par une augmentation de 7700 emplois endéans
I'année, soit 3 700 emplois en moyenne annuelle (+0,3%).
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3.3 LA DEMANDE INTERIEURE

3.3.1 Les ménages

Alors que les ménages font aujourd’hui preuve d’un bel
optimisme, celui-ci doit étre tempéré par I'évolution atten-
due des revenus en termes réels, en lien avec un marché
du travail convalescent en 2014. La dynamique de reprise
des dépenses de consommation et d’investissements est
en marche, mais son ampleur resterait donc modérée.

Des consommateurs nettement plus confiants
Depuis I'été 2011, la confiance des ménages était en

recul. Aprés avoir atteint un premier palier un an plus tard,
I'indice synthétique s’était a nouveau effondré a I'automne
2012, aboutissant pratiguement au niveau historiquement
bas qui avait été atteint au plus fort de la crise mondiale
au début de 2009. Apres quelques hésitations en début
d’année 2013, l'indice s’est trés nettement redressé, dé-
passant sa moyenne de long terme dés le début du troi-
sieme trimestre. Depuis notre précédente édition, 'indice
synthétique a poursuivi son net relevement en fin d’année
2013 ainsi qu’au début de cette année.

Graphique 3.13 | Confiance des ménages - Indicateurs synthétiques - Moyennes centrées réduites

SOURCES : IWEPS (WALLONIE) ET BNB (BELGIQUE) - CALCULS : IWEPS
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La méfiance dont les ménages faisaient preuve a pro-
pos de la situation économique générale s’est dissipée
la premiere, leur opinion a ce sujet s’améliorant depuis le
début de 'année 2013. C’est encore cette composante
de lindice synthétique qui apparait aujourd’hui la plus
positive, dépassant largement maintenant sa moyenne
de long terme.

2011.01
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Aux autres questions posées dans I’enquéte de confiance,
les ménages se sont aussi graduellement montrés plus
optimistes. Ainsi, leurs craintes relatives a I'évolution du
chémage se sont progressivement apaisées et leurs at-
tentes relatives a leur situation financiere personnelle sont
orientées favorablement. En ce début d’année 2014, les
soldes de réponses favorables a ces deux questions ont
désormais dépassé leur moyenne de long terme.
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En ce qui concerne I'épargne et la consommation, on
rappellera que durant la période d’incertitude qui caracté-
risait la fin de 'année 2011 et 'année 2012, les ménages
wallons ont eu tendance a relever leur taux d’épargne de
précaution. L'enquéte de confiance suggeére qu’ils pour-
raient y avoir procédé davantage que dans I'ensemble du
pays, de fagon toutefois moins prononcée qu’en 2009.
La décrue de linflation depuis la mi-2012 semble leur
avoir permis de relacher cette pression sur la consomma-
tion. Dans un contexte difficile en matiere d’emploi au dé-
but de 2013, la prévision de I'épargne semblait d’abord
s’orienter a la hausse en Wallonie, avant de se retourner
rapidement. Ces hésitations ont pris fin au terme du pre-
mier semestre : les prévisions d’épargne entament alors

un franc redressement qui ne s’est pas démenti depuis.
Accompagnant le redressement général de la confiance,
elles nous paraissent surtout traduire un relachement des
contraintes de liquidités attendu avec plus de certitude
par les ménages. D’ailleurs, contrairement aux évolutions
passées, cette remontée de la prévision d’épargne est
concomitante avec celle des prévisions d’achats impor-
tants. Pour rappel, ces dernieres ne s’étaient encore
que lentement redressées depuis gu’elles avaient atteint
un point historiguement bas en septembre 2009. Au-
jourd’hui, les consommateurs wallons semblent envisa-
ger 'avenir avec plus de sérénité, puisque tant leur prévi-
sion d’achats que d’épargne ont dépassé leur moyenne
de long terme.

Graphique 3.14 | Prévisions de I'épargne et des achats importants des ménages au cours des douze prochains

mois — Tendances

SOURCES : IWEPS (WALLONIE), BNB (BELGIQUE) - CALCULS : IWEPS
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Amélioration progressive du pouvoir d’achat
Schématiquement, le pouvoir d’achat des ménages de-
vrait profiter de la baisse observée de I'inflation en 2013
et bénéficier d’une remontée progressive des revenus en
2014,

En effet, la décrue de l'inflation des prix a la consomma-
tion s’est prolongée jusqu’en octobre dernier (atteignant
+0,7% en rythme annuel) avant qu’elle ne remonte légere-
ment ensuite. En début d’année 2014, le pouvoir d’achat
des consommateurs continue de bénéficier de la faible
inflation des produits alimentaires non transformés et de
la décrue des prix de I'énergie, en particulier les prix du
gaz et, surtout, de I'électricité, dont le prix devrait chuter
au deuxieme trimestre en raison du passage de la TVA de
21% a 6%. La légere tendance a la hausse de linflation
sous-jacente se poursuit en revanche depuis le début de
I'année 2013, en raison notamment de la disparition des
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effets ponctuels liés a la prise en compte des périodes
de soldes en 2013. Toutefois, si elle demeure plus rapide
que dans le reste de la Zone euro, sous l'influence, no-
tamment, d’une évolution plus forte des prix des services,
I'inflation sous-jacente n’atteint encore aujourd’hui que sa
valeur moyenne a long terme (+1,6%).

Les risques d’inflation devraient donc de nouveau étre
assez ténus sur I'horizon de notre prévision. Selon le
Bureau fédéral du Plan, une légére reprise de l'inflation
n’est pas attendue avant le second semestre, portant la
croissance des prix a un rythme ne dépassant pas +0,8%
en moyenne annuelle en 2014. Lindice santé croitrait a
peine davantage (+0,9%), de sorte que le prochain in-
dice pivot ne serait vraisemblablement dépassé qu’en fin
d’année, ne donnant pas lieu a de nouvelles indexations
des salaires et des allocations sociales avant 2015.

Graphique 3.15 | Prévisions de I'inflation (taux de croissance des prix a un an d’écart)

SOURCES : DGSIE (INDICES JUSQUE MARS 2014), BFP (PREVISION).
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Quant aux revenus, les derniers chiffres de la comptabi-
lité régionale, parus en février dernier, portent sur I'année
2011. Le revenu disponible des ménages est alors claire-
ment soutenu par une hausse rapide des rémunérations
des salariés, elle-méme soutenue par I’'emploi. Toutefois,
les autres composantes primaires des revenus conti-

nuent alors a s’affaisser suite a la crise financiére de 2009
et, surtout, la forte inflation de 2011 ne permet pas aux
ménages d’engranger un gain de pouvoir d’achat.

A partir de 2012, notre prévision relative aux revenus des
ménages wallons est résumée au tableau suivant.

Tableau 3.1 | Scénario d’évolution des revenus des ménages en Wallonie

SOURGE : ESTIMATIONS IWEPS AU DEPART DE DONNEES DE L'ICN (JUSQU'A 2011)

_ Structure en % du revenu primaire Croissance nominale en %

2012 2013 2014 2012 2013 2014
Excédent d’exploitation et revenu des indépendants 11,4 11,3 11,4 -0,8 1,1 2,4
Rémunération des salariés 78,9 78,8 78,6 3,3 1,4 1,5
Revenus nets de la propriété 10,0

Prestations sociales (hors transferts sociaux en nature) 33,4
Autres transferts courants nets -0,2
Impdts courants -19,1
Cotisations sociales -30,4

342 34,4

-0,2 -0,2 - - -
19,7 -19,8 2,6 4,7 2,1
-30,3 -29,9 3,2

1,4 0,4

’évolution du poste le plus important, celui des rémuné-
rations des salariés, repose d’abord sur le scénario dé-
taillé a la section précédente concernant I'emploi. Celui-Ci
s’affiche progressivement en diminution dans le courant
de I'année 2012 tandis que sa croissance ne reprendrait

qu’en 2014. Cette prévision est complétée ensuite par
les hypothéses relatives a la progression des salaires par
téte, explicitées dans I'encadré suivant. Celles-ci font
notamment état d’une hausse réelle modérée en 2013
et 2014.

Hypothéses d’évolution des salaires par téte

Pour 2012, nous tablons sur une progression nominale
proche de I'évolution des salaires par téte observée
dans la région en 2011. Encore poussée par la forte in-
flation, elle atteindrait un rythme de +3,5%, soit un taux
équivalent a ce que I'on observe dans les comptes
nationaux pour le pays. Compte tenu d’une durée
moyenne du travail stable sur I’'année et d’une inflation
qui entame progressivement sa décrue, cela corres-
pond a une augmentation réelle horaire plus marquée
que celle envisagée dans le projet d’accord interpro-

fessionnel 2011-2012, appliqué par le Gouvernement
fédéral dans le secteur marchand. Dans certaines
branches des services, comme le commerce ou les
services aux entreprises, I'augmentation des salaires
semble en effet avoir été plus soutenue, probablement
en raison de reports possibles d’indexation se rappor-
tant @ 2011 et d’'une norme moins strictement fixée
qu’en 2011. A ces facteurs affectant le salaire horaire,
s’ajoute le fait que la durée moyenne du travail est en-
core apparue en augmentation durant une partie de
I'année 2012 dans ces secteurs.
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Un nouveau signal de modération salariale est donné
par le Gouvernement fédéral a I'automne 2012 et
confirmé par arrété I'été suivant. Au gel des salaires,
s’ajoute également, en 2013, le contexte de forte
détérioration de I'emploi. Selon les données partielles
(trois trimestres) de comptabilité nationale et selon les
données régionales de I'ONSS, la durée moyenne du
travail s’est abaissée en moyenne annuelle, pesant sur
le salaire par téte. Néanmoins, les comptes nationaux
font apparaitre une accélération des salaires au deu-
xieme trimestre. Bien qu’elle compense en partie la
forte baisse enregistrée au premier trimestre dans la
construction et qu’elle fait suite a I'indexation précé-
dente, son effet sur la croissance annuelle demeure
marqué. En ligne avec cette évolution nationale obser-
vée, nous tablons sur une croissance réelle du salaire
par téte wallon de I'ordre de +0,9% (+2,0% en termes
nominaux).

En 2014, comme indiqué a la section précédente, le
volume de travail devrait se raffermir avant la reprise
de I'emploi en nombre, ce qui soutiendrait la durée
moyenne, la récupération de gains de productivite,
ainsi que les salaires par téte. Le rythme modéré de
I’'amélioration conjoncturelle ne devrait cependant pas
donner lieu a de fortes tensions sur les salaires. Dées
lors, en I'absence de tout effet lié a I'indexation, nous
nous attendons a une hausse des salaires moyens réels
de I'ordre de +0,5% (ou +1,3% en termes nominaux).
Cette hausse relativement faible du salaire total est en
outre en partie liée a un effet technique puisqu’au 1
janvier 2014, la subvention salariale générale versée
par le pouvoir fédéral dans le secteur marchand a été
remplacée par une réduction de cotisation patronale
(qui apparait dans le salaire-co(it).

En ce qui concerne les autres composantes des revenus
primaires, nous considérons que le revenu mixte, influencé
par une évolution positive de I'emploi indépendant en Wal-
lonie, devrait progressivement se rétablir en 2013 et sur-
tout en 2014. Nous estimons également que les revenus
de la propriété s’accéléreraient I'année prochaine sous
I'effet conjugué de la hausse des taux d'intérét et d’un
retour progressif a la distribution de dividendes. En 2013,
ces revenus connaitraient cependant une nouvelle baisse
réelle, la quatrieme depuis la crise financiere de 2008.

Pour la plupart des autres composantes du revenu, en
particulier celles affectées par les mesures de politique
économique telles que les transferts (impdts et sécu-
rité sociale), nous prolongeons les données de 2011 au
départ d’hypotheses de croissance dérivées de I'évo-
lution issue des comptes nationaux (2012) et des der-
nieres Perspectives économiques régionales 2013-2018,
parues en juillet dernier (IWEPS, IBSA, SVR et BFP) et
adaptées aux derniéres publications de I'lCN disponibles.

Entre 2012 et 2014, les transferts devraient favoriser le
revenu disponible des ménages qui croitrait plus rapide-
ment que leurs revenus primaires.

Ainsi, en 2013, les prestations sociales auraient progressé
a un rythme encore élevé (+3,8%). Parmi les facteurs qui
y contribuent, soulignons I'augmentation des indemnités
de maladie-invalidité, ainsi que celle des pensions. Cette
derniére fait a la fois suite aux revalorisations prévues ainsi
gu’a 'augmentation attendue du nombre de pensionnés
de la génération dite du « baby-boom ». Pour ces deux
composantes, en fonction de la répartition des catégories
de bénéficiaires de ces prestations, une évolution plus
rapide est attendue en Wallonie qu’en moyenne dans le
pays. En outre, compte tenu de la situation du marché
du travail, on assisterait a une hausse des allocations
de chdmage percues. Dans le méme temps toutefois,
les régularisations, le renforcement de la lutte contre la
fraude et le moindre remboursement d’impdt ont favorisé
I'accélération des prélevements fiscaux sur les revenus
(+4,7%).

En 2014, I'augmentation des impdts courants devrait
s’atténuer (+2,1%), ainsi que celle des prestations so-
ciales (+2,5%), en raison notamment du retour progressif
a une baisse du chémage. Quant aux cotisations sociales
réputées versées par les ménages (incluant les cotisations
patronales recues au sein des salaires), elles sont affec-
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tées par le reclassement de la subvention générale en
réduction de cotisation mentionné plus haut (cf. encadré).
Au total, selon nos estimations, le pouvoir d’achat des
ménages wallons progresserait a un rythme lent en 2013
(+0,6%), puis en accélération en 2014 (+1,6%).

Reprise des dépenses de consommation

Aprés deux années successives de baisse réelle de la
consommation des ménages, celle-ci devrait augmenter
a nouveau en 2013 et se renforcer en 2014. Nos pré-
visions demeurent toutefois modérées en raison d’une
évolution encore lente du revenu disponible réel. Au pre-
mier rang des facteurs de modération figure le marché du
travail, dont les résultats sont peu réjouissants sur I'en-
semble de I'année 2013 et dont le rétablissement devrait
étre graduel en 2014.

Dans un climat de confiance retrouvée, nous estimons
que le taux d’épargne des ménages devrait étre légere-
ment réduit a la fois en 2013 et en 2014, aprés le net
redressement observé en 2012. En baissant ce taux d’un

point de pourcentage chaqgue année, les ménages wal-
lons devraient accroiftre leurs dépenses de consommation
de +0,7% en 2013 et + 1,7% en 2014. L'augmentation
prévue pour 2013 est donc comparable a celle enregis-
trée en 2009, au plus fort de la crise financiere, alors que
la consommation privée s’était vue préservée par la résis-
tance du marché du travail. En revanche, en 2014, les
dépenses de consommation privée rejoindraient leur taux
de croissance moyen a long terme (1995-2008).

Cette reprise des dépenses de consommation est
aujourd’hui corroborée par le chiffre d’affaires du com-
merce en Wallonie, dont la croissance a un an d’écart
a retrouvé un signe positif depuis le troisieme trimestre
de 2013. En outre, nos prévisions rejoignent les attentes
des commergants wallons interrogés mensuellement par
la BNB. La courbe synthétique de ce secteur poursuit le
redressement trés net et régulier entamé depuis la moitié
de I'année derniére, dépassant son niveau de long terme
depuis le début de I'année. Il en va de méme pour leurs
prévisions de la demande.

Graphique 3.16 | Prévisions de la demande dans le commerce (moyennes centrées réduites)

SOURCES : BNB - CALCULS : IWEPS
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Investissements résidentiels : le bout du tunnel
en 2014

Depuis 2008, les investissements résidentiels wallons
n‘ont pratiguement pas cessé de décroitre en termes
absolus. C’est ce gu’indique la formation brute de capital
fixe en logement, désormais publiée au niveau régional
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par I'IlCN (jusqu’a 2011) mais dont nous prolongeons
et « trimestrialisons » I’évolution (cf. graphique 3.17) au
départ de nos propres estimations trimestrielles (elles-
mémes basées sur la méthode utilisée dans les comptes
régionaux comme déja explicité dans de précédentes
éditions).

Graphique 3.17 | Investissements résidentiels des ménages — Variations a un an d’écart

SOURCES : ICN, DGSIE — CALCULS IWEPS

20 A

15

10

—Wallonie

—Belgique

-15 4

-20 -

2007.01 2008.01 2009.01 2010.01

Les baisses d’activité intervenues dans le courant de I'an-
née 2012 ont accentué la détérioration de la confiance
des ménages, affectant leurs décisions d’investissement.
Le rebond temporaire des transformations que I’'on a pu
observer a la fin de 2011 n’a donc trouvé aucun relais, si
bien que les investissements en logement ont continué a
décliner au cours de I'année 2012.

La légere reprise des autorisations de batir en fin d’année
2012 et au début de 2013 est encore intervenue dans un
contexte de méfiance des ménages amplifiée a ce mo-
ment-la par la situation sur le marché du travail. Elle ne
s’est pas avérée suffisante pour donner lieu a une hausse
du nombre de logements commencés. Or, le commen-
cement d’un logement constitue le point de départ d’un
investissement qui s’étale ensuite sur une dizaine de
mois. Le batiment a en outre pati d’un hiver rigoureux et

2011.01 2012.01 2013.01

long I’'année derniere, provoquant un retard des mises en
chantier.

Un redressement plus ferme des autorisations de batir
est observable entre février et septembre 2013. Dans
les nombres de logements effectivement commencés
(corrigés en fonction des révisions habituelles auxquelles
cette statistique est confrontée), on observe également
ce regain au cours de I'année. Selon les dernieres don-
nées publiées par la DGSIE cependant, les autorisations
de décembre 2013 enregistrent a nouveau une baisse
importante. Si elle tendait a se confirmer, cette baisse
pourrait infléchir quelque peu la reprise des investisse-
ments résidentiels au premier trimestre de 2014, puisque
cette série anticipe d’environ trois mois celle des loge-
ments commencés, eux-mémes étalés en fonction de la
durée moyenne de l'investissement.
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Graphique 3.18 | Nombre de logements autorisés et commencés dans les batiments résidentiels en Wallonie

— Tendance sous-jacente

SOURCE : DGSIE — CALCULS : IWEPS
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Pour les prochains trimestres néanmoins, I'amélioration
sensible de la confiance des ménages devrait aussi porter
ses fruits en matiere d’investissements, d’autant qu’elle
serait relayée, dans notre scénario, par une amélioration
de I'emploi et des conditions de revenus. D’ailleurs, dans
I'enquéte auprés des consommateurs wallons, les inten-
tions de construire ou d’acheter un logement ont rejoint
leur moyenne de long terme vers le mois d’octobre 2013,
pour la dépasser nettement aujourd’hui, atteignant des
soldes d’opinions favorables proches de ceux enregis-
trés en 2005 ou en 2007. Plus timorées, les prévisions de
transformation par les ménages ont, elles aussi, dépassé
leur moyenne de long terme.

Ces attentes sont en outre favorisées par I'orientation a
la hausse encore modérée des taux d’intérét hypothé-
caires et par la stabilité des conditions d’octroi de crédits
auxquels les ménages font toujours face selon les Bank
Lending Survey des trois derniers trimestres. Par contre,
du cbté des investisseurs wallons, les nouveaux crédits
hypothécaires qu’ils ont contractés en janvier et février

de cette année étaient plutét moins nombreux qu’en
moyenne annuelle. Selon la statistique, nationale cette
fois, des crédits réalisés en vue d’une construction, leur
nombre demeurait lui aussi plutdt faible malgré une amé-
lioration observée en cours d’année 2013.

Du c6té des opérateurs des investissements résidentiels,
les attentes ne sont pas encore clairement favorables.
Si les missions de projets fermes demandées aux archi-
tectes ont rejoint la moyenne de long terme, leur évolution
demeure hésitante. Le carnet d’ordres des entrepreneurs
ne s’est pas encore redressé pour ce qui concerne le
segment résidentiel. A plus long terme, les perspectives
des professionnels demeurent aussi floues. En effet,
les prévisions de volume des missions et les missions
d’avant-projets que signalent les architectes sont a nou-
veau en baisse au dernier trimestre disponible. Enfin, rap-
pelons que le climat des affaires dans le secteur de la
construction (cf. section 3.1) apparait dans les enquétes
mensuelles de la BNB comme celui qui s’est le moins
amélioré.



L'ensemble de ces éléments nous conduit a tabler sur
une reprise des investissements résidentiels cette année,
estimation prudente toutefois, compte tenu de I’évolution
encore mitigée aujourd’hui de certains indicateurs. En
amélioration progressive tout au long de I'année 2014,
la croissance annuelle moyenne des investissements en
logement s’établirait seulement aux environs de +0,4%
en raison d’'un effet de seuil probablement négatif a
I'entrée de 2014. Ce taux marquerait toutefois la fin d’un
long recul, pourtant encore assez prononcé en 2013 (de
I'ordre de -4,4%).

3.3.2 Les entreprises

Linvestissement des entreprises retrouve des
couleurs

Lors de notre précédent exercice de prévision, dans un
contexte d’amélioration des principaux déterminants
économiques de la formation brute de capital fixe des en-
treprises, nous avions prévu la fin du recul de l'investisse-
ment productif a I’horizon 2013. L'analyse des données
récentes issues des déclarations a la TVA (graphique
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3.19) accrédite ce diagnostic d’un retournement de ten-
dance.

Le redressement envisagé se dessinant en cours d’an-
née et au départ de niveaux faibles, nous ne pensions
pas qu'il pourrait se traduire par un taux de variation an-
nuel positif en 2013. Toutefois, en Wallonie, au second
semestre 2013, sur la base des données issues des
déclarations a la TVA, le taux de croissance des inves-
tissements des entreprises a été positivement influencé
par des stratégies individuelles d’investissement d’entre-
prises du secteur du génie civil (troisieme trimestre 2013)
et de la pharmacie (quatrieme trimestre 2013). Prenant
en considération ces nouveaux éléments, nous estimons
aujourd’hui que les investissements des entreprises ont
enregistré en 2013 une tres Iégere progression, de +0,7%
en volume.

Quant a 2014, si les conditions économiques plus fa-
vorables que nous connaissons aujourd’hui se main-
tiennent, comme nous I'anticipons (cf. infra), nous misons
sur la poursuite d’une reprise de I'investissement. Ce re-

Graphique 3.19 | Croissance des investissements des entreprises en Wallonie : Comptes régionaux et
estimations TVA — Variations a un an d’écart

SOURCES : ICN, DGSIE -~ CALCULS : IWEPS
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gain de dynamisme, conjugué a un acquis de croissance
favorable grace au second semestre 2013, nous amene
a tabler sur une croissance plus soutenue pour 2014,
de I'ordre de +4,3%. Ainsi, en 2014, les investissements
des entreprises, comme composante de la demande
intérieure, devraient assurer, pour la premiére fois depuis
2011, une contribution positive significative a la crois-
sance du produit intérieur brut wallon.

Les déterminants économiques de I'investisse-
ment continuent de s’améliorer

Les enquétes de conjoncture nous indiquent que les
entrepreneurs portent un regard optimiste sur un para-

metre qui conditionne largement leurs investissements :
les perspectives de débouchés. En effet, I'amélioration
des perspectives de demande a trois mois (graphique
3.20), amorcée depuis le début de I'année 2013, ne se
dément pas, tant dans I'industrie que dans les services
aux entreprises.

En outre, ce maintien d’une bonne orientation des pers-
pectives de demande et la moindre volatilité des antici-
pations des entrepreneurs constituent des indices de
linstallation d’un climat entrepreneurial moins incertain et
donc plus propice a la prise de risque au travers de nou-
veaux investissements.

Graphique 3.20 | Prévisions de la demande en Wallonie : industrie manufacturiere et services — Moyenne

centrée réduite
SOURCE : BNB — CALCULS : IWEPS
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Depuis le deuxieme trimestre de 2013, le taux d’utilisation
des capacités de production industrielle remonte pro-
gressivement (graphique 3.21). Sur la base des derniéres
données disponibles, a la fin 2013, le taux d’utilisation
des capacités de production s’établissait a 80,5%, soit a
un niveau, pour la premiere fois depuis la mi-2011, juste

au-dessus de sa moyenne de long terme (78,8%). Ce

N
Industrie manufacturiére (données non lissées)
—— Services (données non lissées)
2011.01 2012.01 2013.01 2014.01

retour du taux d’utilisation des capacités de production a
son niveau moyen de long terme, couplé a des perspec-
tives de demande bien orientées (graphique 3.20), laisse
entrevoir la sortie d’une période de surcapacité et I'émer-
gence d’opportunités d’investissement d’expansion a
I’horizon 2014.
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Graphique 3.21 | Taux d’utilisation de la capacité de production en Wallonie — Données désaisonnalisées

SOURCE : BNB - CALCULS : IWEPS
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Quant aux paramétres financiers, dans le cadre de I'en-
quéte européenne sur la distribution du crédit bancaire
(Bank Lending Survey) (graphique 3.22), les banques
belges déclarent avoir assoupli au quatrieme trimestre de
2013 leurs conditions de crédit a destination des entre-
prises, tant pour les PME que les grandes entreprises.
De plus, elles annoncent un nouvel assouplissement
pour le début de I'année 2014. Les banques expliquent
ce relachement par leur meilleure position de liquidité,
une baisse de la pression concurrentielle entre établis-
sements financiers et une perception plus optimiste des
risques économiques auxquels font face les entreprises.
Les banques belges semblent ainsi mener une politique
d’octroi de crédits moins restrictive que leurs consoeurs
européennes ; ces derniéres rapportant au quatrieme
trimestre 2013 un Iéger durcissement de leurs criteres
d’octroi de crédits aux entreprises et un maintien de leurs
conditions de préts au premier trimestre 2014.

Les banques belges ont par ailleurs fait état au quatrieme
trimestre de I'année passée d’une baisse de demande
de crédits bancaires pour motif d’investissement. Elles

tablent toutefois sur une hausse de la demande de préts
pour le premier trimestre de 2014 ; soit une anticipation
en ligne avec une croissance plus soutenue de la forma-
tion brute de capital fixe en 2014.

Quant aux taux d’intérét appliqués aux nouveaux crédits
bancaires, selon I'enquéte MIR de la Banque nationale,
alors que les taux a court terme ont légérement augmen-
té, les taux a moyen et long termes se sont repliés au
quatrieme trimestre 2013.

Sur le marché du crédit, la tendance serait donc plutét
a un assouplissement des conditions générales. Cette
analyse est cohérente avec les appréciations des chefs
d’entreprises (enquéte de la Banque nationale de Bel-
gique de janvier 2014). Au dernier trimestre 2013, les
entrepreneurs percevaient encore les conditions de préts
comme légerement défavorables, mais reconnaissaient
une amélioration par rapport aux deux trimestres précé-
dents, principalement imputable a leur appréciation plus
favorable des taux d’intérét pratiqués par les établisse-
ments bancaires.
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Graphique 3.22 | Evolution des conditions d’octroi et de la demande de crédits bancaires des entreprises
belges — Enquéte sur la distribution du crédit bancaire

SOURCE : BNB (BANK LENDING SURVEY)

NOTE : (A) UN RESULTAT POSITIF (NEGATIF) INDIQUE UN ASSOUPLISSEMENT (DURCISSEMENT) NET DES CONDITIONS D’OCTROI DE PRETS AUX ENTREPRISES DE LA PART
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Au final, les différents parametres évoqués précé-
demment, a savoir 'amélioration des perspectives de
débouchés, le climat entrepreneurial moins incertain,
I'augmentation de la tension sur I'appareil productif et
I'assouplissement de la politique d’octroi de crédits ban-
caires sont autant de facteurs qui contribuent a l'ins-
tallation d’un meilleur climat d’investissement en 2014.
Les entrepreneurs eux-mémes le ressentent et en font
écho. En effet, selon la derniere enquéte sur les inves-
tissements® que mene la Banque nationale de Belgique
deux fois par an aupres des entreprises de I'industrie ma-
nufacturiere, 2014 devrait étre I'année de la relance des
investissements productifs, avec des motivations portant
davantage sur I'extension de capacités de production
que sur le remplacement d’équipements existants.

2011.01 2012.01 2013.01

3.3.3 Le secteur public

[’évolution des dépenses publigues wallonnes de
consommation et d’investissement est partiellement dé-
terminée par I'activité des différents niveaux de pouvoir
qui composent I'Etat belge. Nous faisons donc reposer
nos prévisions conjoncturelles sur 'analyse des bud-
gets des entités fédérale, régionales et communautaires.
Larchitecture institutionnelle complexe de notre pays
rend ardues I'analyse et la prévision de I'influence des
dépenses publiques sur I'économie wallonne.

La consommation publique est composée principale-
ment des salaires publics (51% de la consommation
publique totale en 2010) et des prestations sociales en

5 Enquéte d’automne 2013 sur les investissements dans I'industrie manufacturiére.



nature (remboursements de soins de santé, 33%). Les
16% restants comptabilisent la consommation intermé-
diaire et les impAots.

Tant au niveau fédéral que régional et communautaire, la
réalisation des budgets 2013 et 2014 s’est accompagnée
de nouvelles mesures d’économie. La consommation
publique ne devrait donc pas connaitre une croissance
importante pendant les années a venir. Selon le Bureau
fédéral du Plan, la faible croissance de la consommation
publique en 2013 et en 2014 est également due a I'aug-
mentation plus lente que les années précédentes des
prestations sociales en nature.

Nous tablons donc sur une croissance de la consomma-
tion publique wallonne de +0,6% en 2013 et +0,7% en
2014,

Au niveau des investissements publics, ce sont les in-
vestissements des pouvoirs locaux qui représentent la
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plus grande part (46% des investissements publics en
moyenne sur les quinze dernieres années), suivis de pres
par ceux des communautés et régions (41%).

Historiqguement, les investissements publics enregistrent
une croissance relativement plus soutenue en fin de
mandature communale, avant de diminuer fortement en
début de nouvelle mandature communale. Les projets
d’investissement sont en effet des dossiers nécessitant
de la part des nouvelles majorités communales un tra-
vail préparatoire important. Les investissements publics
comptabilisés en Wallonie devraient donc diminuer de
-12,6% en 20183. La situation budgétaire actuelle des
communes ne devrait pas les inciter a se lancer dans de
grands projets d’investissement. Pour 2014, nous envi-
sageons une croissance de +1,4% des investissements
publics en Wallonie (ce qui correspond a l'acquis de
croissance de 2013).
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3.4 LE COMMERCE EXTERIEUR

Les développements récents du commerce extérieur
wallon peuvent étre appréhendés a I'aide des statistiques
mensuelles régionalisées de la BNB relatives aux mar-
chandises. Les derniéres données disponibles datent de
décembre 2018.

En 2013, le rétablissement graduel de la conjoncture
économique internationale a favorisé les résultats des
échanges extérieurs de la Wallonie. Les exportations
régionales de marchandises, déja en hausse au premier
trimestre, ont enregistré une croissance encore plus forte
au cours du deuxieme trimestre. La hausse des ventes
a I'étranger s’est poursuivie en fin d’année, a un rythme
moins soutenu toutefois, aux troisieme et quatrieme tri-
mestres, de sorte qu’en moyenne, les exportations de
marchandises wallonnes ont achevé I'année en nette
progression. En tendance, I'évolution (lissée) des expor-
tations wallonnes dessine un mouvement de reprise en-
clenché dés la toute fin de I'année 2012, et qui ne s’est
pas démenti tout au long de I'année 2013 (cf. graphique
3.23). Ce mouvement favorable s’explique principalement
par le dynamisme des marchés intra-Zone euro, essen-
tiellement en France et en seconde partie d’année, en Al-

lemagne et dans une moindre mesure en ltalie. Ensemble,
les marchés francais et allemand absorbent la moitié des
ventes internationales de la Wallonie. En revanche, la fai-
blesse persistante de la demande interne aux Pays-Bas
tend a freiner la croissance des exportations wallonnes.

Le regain de dynamisme des exportations et la reprise
des dépenses de consommation privée ont nettement
bénéficié aux importations wallonnes de biens sur I'en-
semble de 'année 2013. Les achats de biens transfron-
taliers ont toutefois essuyé un net recul en début d’année
2013 et encore au cours des derniers mois de 2013. La
tendance globalement haussiere des importations wal-
lonnes durant la plus grande partie de 'année 2013 se
révele fortement influencée par les achats de I'industrie
pharmaceutique. Le ralentissement des importations en
fin d’année derniere s’explique ainsi en grande partie par
la décélération des commandes a I'étranger de I'industrie
pharmaceutique au cours de cette période. De méme, le
mauvais résultat en début d’année reflete-t-il largement la
forte progression des importations dans le secteur phar-
maceutique au cours du dernier trimestre 2012.

Graphique 3.23 | Tendance des exportations et importations wallonnes — en indice (pic avant la récession de

2008 = 100)

SOURCE : BNB - CALCULS : IWEPS
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En 2014, le raffermissement du contexte économique
global devrait se poursuivre. Au sein de la Zone euro, les
données et les indicateurs récents nous laissent penser
que 'activité économique continuera de progresser au
cours de I'année. Suivant ce scénario, le redressement de
la demande externe devrait continuer a soutenir la reprise
des exportations wallonnes une grande partie de I'an-
née. Les résultats des enquétes de conjoncture aupres
des opérateurs de l'industrie manufacturiere, branche
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d’activité qui sert essentiellement la demande étrangere,
confirment le regain de dynamisme des débouchés exté-
rieurs. ’appréciation que portent les industriels wallons
quant au niveau de leur carnet de commandes a I’expor-
tation continue a s’améliorer lors des derniéres enquétes
(cf. graphique 3.24). Par ailleurs, la prévision de la de-
mande globalement adressée a I'industrie manufacturiére
demeure orientée a la hausse (cf. graphique 3.20).

Graphique 3.24 | Appréciation du carnet de commandes a I'exportation dans I'industrie manufacturiére —

Moyennes centrées réduites

SOURCE : BNB - CALCULS : IWEPS
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La perspective d’une nette reprise des exportations wal-
lonnes est confirmée par I'analyse de I'estimation des
marchés potentiels, reprise au graphique 3.25. Compte
tenu des prévisions de croissance de la Commission eu-
ropéenne, éventuellement complétée par les estimations

du Consensus Forecast, de Natixis et du FMI relatives
aux différents marchés d’exportation de la Wallonie, la
croissance de la demande externe adressée a la région
se redresserait des le début d’année pour s’inscrire dans
une trajectoire de hausse trimestre aprées trimestre.
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Graphique 3.25 | Marchés potentiels de la Wallonie (sur base des taux de croissance PIB) — Taux de croissance

a un an d’écart

SOURCES : BNB, COMMISSION EUROPEENNE, CONSENSUS FORECAST, NATIXIS, FMI — CALCULS : IWEPS
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Le regain de dynamisme des exportations devrait éga-
lement bénéficier a la croissance des importations wal-
lonnes, dépendance qui nait de I'importance de la com-
posante importée des produits destinés aux marchés
extérieurs. La Wallonie, a I'image de la Belgique dans
son ensemble, est en effet largement intégrée dans le
commerce intrabranche et les chaines de productions
industrielles a I'’échelle européenne. L'accroissement des
dépenses de consommation privée, mais aussi la reprise
des investissements productifs, devrait également ali-
menter la demande adressée a I'étranger.

Suivant ce scénario, en 2013, le rythme de croissance
des exportations (+2,0%) ne serait que partiellement
compensé par la hausse des importations (+1,8%), de
sorte que la contribution du commerce extérieur a la

20101 2011-l 2012-1 2013l 20141

croissance économique de la Wallonie serait positive, de
I'ordre de +0,1 point de croissance.

En 2014, I'évolution des échanges commerciaux de la
Wallonie devrait s’inscrire dans un climat conjoncturel
plus favorable, marqué par un raffermissement signifi-
catif de la croissance économique aux Etats-Unis et par
la consolidation de la reprise de I'activité en Zone euro.
En moyenne, sur I'ensemble de 'année, les exportations
totales (flux de biens et services, ajustés aux comptes
nationaux) devraient se redresser (+4,8%) avec un taux
de croissance légerement supérieur a la progression des
importations (+4,6%). La contribution du commerce exté-
rieur a la croissance économique de la Wallonie demeure-
rait des lors Iégerement positive, de I'ordre de +0,3 point
de croissance.
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