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PERSPECTIVES MACROECONOMIQUES

DE LA WALLONIE POUR LA PERIODE 2019-2020

Net ralentissement

de ['économie mondiale

Leconomie mondiale a amorcé un net
ralentissement conjoncturel dans le cou-
rant de lannée 2018, sur fond de tensions
commerciales croissantes, qui limitent les
echanges internationaux et alimentent un
climat d'incertitude délétére pour lactivité
economique. Les mesures protectionnistes
décidées par les Etats-Unis et la Chine ont
en effet des répercussions économiques
negatives sur lensemble des économies a
travers le monde. D'une part, elles affectent
directement le niveau des flux de com-
merce entre ces deux grandes puissances,
ce qui perturbe l'ensemble des chaines de
valeur, de plus en plus établies au niveau
mondial. D'autre part, les tensions commer-
ciales et géopolitiques, combinées a lenli-
sement des discussions a propos du Brexit,
affectent globalement le climat des affaires
et la confiance. Par conséquent, la demande
a evolue au ralenti, en particulier les inves-
tissements des entreprises, par nature plus
sensibles au contexte d'incertitude.

Le niveau d'incertitude politico-economique
atteint en effet actuellement des sommets
historiques, comme en atteste notamment
un indicateur tel que le Global Economic
Policy Uncertainty*. D'apres les estimations
réalisees par le FMI?, lincertitude qui nait
des tensions commerciales est un facteur
explicatif essentiel du ralentissement en
cours de léconomie mondiale, amputant la
croissance de plusieurs dixiemes de point
de pourcentage en 2019 et surtout en 2020.
Dans ce contexte, linstitution a revu a la
baisse ses prévisions de croissance pour
léconomie mondiale au cours de ces deux
années. En 2019, elle s'établirait ainsi a +3,0 %,
soit le rythme le plus faible depuis la crise
de 2009, pour afficher une légere remontée
a+3.4 % en 2020, a la faveur d'un raffermisse-

ment attendu de la croissance dans les
grandes economies emergentes qui ont affi-
ché precédemment des difficultés politiques
et/ou économiques diverses (telles que lAr-
gentine, le Brésil, l'lran ou encore la Turquie).

Une deésynchronisation

inhabituelle entre l'industrie
et les services

Dans le climat d'incertitude actuel, c'est sur-
tout la demande dinvestissement et la
consommation de biens durables qui sont
les plus affectées. La faiblesse de ce type
de demande peése sur la production indus-
trielle et entrave le développement du com-
merce international, les biens concernés
étant largement échangés au niveau mon-
dial. Le commerce international a ainsi sta-
gné au premier semestre de cette année et
les indicateurs plus prospectifs téemoignent
de perspectives toujours moroses pour les
echanges mondiaux en deuxieme partie
dannée. Léconomie de la Zone euro, large-
ment dépendante des exportations de biens
manufactures, souffre particulierement de
la situation. Lindustrie est en effet a la peine
dans des pays tels que lltalie et surtout LAl
lemagne, qui sont spécialises dans la pro-
duction de biens déquipement et de
consommation durable (automobiles). Le
moral des patrons en Allemagne, ou lindus-
trie automobile est egalement en proie a
des difficultés liées a l'adaptation de lappa-
reil productif aux nouvelles normes environ-
nementales, est ainsi tombé au niveau le
plus bas observe depuis 2012. Moins depen-
dante des biens d'équipement, lindustrie en
France semble mieux résister jusqu'a pre-
sent, celle-ci bénéficiant notamment d'un
regain d'activité dans le secteur des biens
de consommation. Globalement, les indica-
teurs conjoncturels dans lindustrie fran-
caise demeurent ainsi supérieurs a leur

t La methodologie sous-jacente a la construction de cet indicateur est présentée dans : Baker, Bloom and Davis (2016), Measuring Economic Policy Uncer-
tainty, The Quarterly Journal of Economics, Volume 131, Issue 4, November 2016, Pages 1593-1636. Les données les plus récentes peuvent étre téléchargées
sur le site : http://www.policyuncertainty.com/

e e 2 FMI, World Economic Outlook, Octobre 2019, p.32
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moyenne de long terme, méme s'ils ont eu
tendance a baisser depuis plusieurs mois.

D'un autre coété, lactivite dans le secteur
des services, dépendant davantage de la
demande interne, est demeurée jusqu'a
présent beaucoup plus résiliente dans la
plupart des économies avancées. C'est
notamment le cas aux Etats-Unis, ou lem-
ploi a continué a bien progresser. En Zone
euro également, lactivité dans le secteur
des services, mais aussi dans celui de la
construction, s'est bien comportée recem-
ment. Les dépenses des ménages ont
résisté, reposant sur une évolution trés
favorable du pouvoir d'achat acquise grace
aux nombreuses creations d'emplois obser-
veées sur le passe réecent et au faible niveau
de linflation. En outre, la politique mone-
taire accommodante de la Banque centrale
européenne a contribué au maintien d'ex-
cellentes conditions financieres au cours
des derniers mois, tandis que la politique
budgetaire a pris un caractere plus expan-
sionniste dans certains pays membres,
notamment en France, ou des mesures de
soutien au pouvoir d'achat des menages
ont été implémentées par le gouvernement
francais en réaction a la crise des gilets
jaunes.

Reprise tres progressive

du commerce mondial
attendue en 2020

En 2020, la croissance devrait ralentir aux
Etats-Unis, suite a lévaporation progressive
des effets positifs des mesures budgétaires
de soutien a la demande et au ralentisse-
ment des créations d'emplois. A contrario,
elle se raffermirait sensiblement dans cer-
taines grandes economies eémergentes qui
ont connu des troubles sur le passé recent.
Sous l'hypothése qu'une sortie désordon-
née du Royaume-Uni de [Union euro-
péenne sera evitée et que les tensions com-
merciales ne saggraveront pas, on devrait
observer une reprise, certes trés progres-
sive, des activités de commerce internatio-
nal dans le courant de lannée 2020.

En Zone euro, les dépenses des meénages
continueraient a lavenir a soutenir la crois-
sance économique, reposant sur des fon-
damentaux toujours solides. En effet, le
taux de chémage est a un niveau plancher,
linflation resterait encore trés contenue
dans les mois a venir et la politique mone-
taire devrait demeurer accommodante
jusqu'en fin 2020. D'un autre cote, les expor-
tations ne soutiendraient que modeste-
ment la croissance a lavenir, en raison d'une
progression du commerce international a
un rythme beaucoup plus faible que par le
passé. Par ailleurs, les investissements des
entreprises nafficheraient qu'une crois-
sance tres limitée en raison du lent rétablis-
sement attendu de la confiance. Dans ce
contexte, la croissance en Zone euro ten-
drait a se relever graduellement dans le
courant de lannée pour atteindre son
potentiel (de lordre de +0,4 % en rythme tri-
mestriel) en fin d'année 2020.

La Wallonie a relativement

bien résiste jusqu'a present

Sur la base d'indicateurs tant manufactu-
riers que tertiaires, lactivité économique en
Wallonie semble avoir fait preuve d'une
relative resilience a la fin de 2018 et au cours
du premier semestre de 2019. Dans un cli-
mat international de plus en plus fragile et
incertain, les perspectives de léconomie
wallonne se sont néanmoins récemment
assombiries.

En dépit de lenvironnement international
peu porteur, les exportations wallonnes se
sont bien comportées durant le premier
semestre de cette année. Cette évolution,
qui résulte en partie d'un effet de composi-
tion favorable, notamment une progression
soutenue des exportations de produits
pharmaceutiques, benéficie aussi de la pro-
gression de produits plus cycliques, tels
que les produits issus de lindustrie alimen-
taire. La progression des exportations s'est
toutefois accompagnée d'un accroisse-
ment sensible des importations, en raison
de la forte participation des firmes wal-
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lonnes aux échanges commerciaux intra-
branches a léchelle européenne.

Alinstar delaZone euro dans sonensemble,
la resistance observee en Wallonie tient
surtout a la demande intérieure et, plus
particulierement, a la consommation pri-
veée. Les depenses de consommation des
meénages se seraient en effet maintenues
depuis le début de lannée, dans un contexte
de nette progression du pouvoir d'achat (qui
atteindrait +2,5 % en 2019), résultat de la
croissance encore robuste de lemploi
(+1,2 % sur lensemble de lannée 2019, soit
16 000 creations nettes), de la hausse des
salaires, du dernier volet IPP du tax shift
féderal et du recul de linflation.

En revanche, les dépenses d'investisse-
ment des entreprises devraient sétre ralen-
ties, compte tenu du niveau éleve des
incertitudes. Les conditions de finance-
ment qui demeurent accommodantes
pourraient avoir tempérée lampleur de ce
flechissement.

Ralentissement attendu

des perspectives

Laccroissement manifeste du niveau glo-
bal d'incertitude, notamment au cours de
lete, fait souffler de forts vents contraires
sur les perspectives d'expansion de l‘éco-
nomie wallonne au cours des prochains
mois. Les résultats des enquétes de
conjoncture revelent en effet une degrada-
tion de la confiance des opérateurs écono-
miques qui tend a indiquer un probable
amenuisement de la croissance a court
terme. Le sentiment des chefs d'entreprise,
tel que mesurée par lindice synthétique glo-
bal, s'est ainsi progressivement dégrade,
notamment sous l'effet des anticipations de
la demande revues a la baisse tant dans
lindustrie que dans les services. Le moral
des consommateurs s'est egalement affai-
bli, par palier depuis l'été 2018, les ménages
wallons se montrant de plus en plus pessi-
mistes quant a l'orientation attendue de la
situation économique geénérale et le risque
de chémage.

La croissance des exportations wallonnes
devrait marquer le pas, dans un contexte
international peu porteur. La forte implica-
tion des firmes wallonnes dans les chaines
de valeur europeennes devrait les exposer
au ralentissement de lactivité industrielle
au sein de la Zone euro, en particulier en
Allemagne. Le niveau des carnets de com-
mandes s'est en effet replié au cours des
derniers mois, de sorte que la croissance
des exportations serait tres limitée au
second semestre. Dans le courant de lan-
neée prochaine, la reprise graduelle du com-
merce international devrait favoriser un
leger relevement de la croissance des
exportations wallonnes. Selon ce scénario,
les exportations wallonnes progresseront
en 2019 a un rythme de +3,6 %, traduisant
essentiellement le vif rebond affiché par les
exportations en premiére partie dannée
2019. En moyenne annuelle, la croissance
des exportations wallonnes se tasserait
sensiblement en 2020, s'établissant a +2,4 %.
Sur lensemble de la période de projection
(2019-2020), la croissance serait ainsi
conforme a l'évolution attendue des mar-
chés potentiels. Compte tenu de cette évo-
lution des exportations et de la dynamique
de croissance de la demande intérieure, la
demande d'importation enregistrerait une
croissance relativement robuste, supeée-
rieure a celle des exportations en 2019
(+3,9 %) et surtout en 2020 (+3,3 %), contras-
tant fortement avec la situation prévalant
au cours des anneées precedentes. Dés lors,
la contribution du commerce extérieur a la
croissance economique de la Wallonie
serait neutre en 2019 et deviendrait néga-
tive en 2020, retranchant 0,2 point de crois-
sance au PIB regional.

Linvestissement des entreprises devrait
graduellement décélérer au cours des pro-
chains mois. Sur la scene internationale, lin-
certitude politique et économique est
presque omniprésente, tandis que les pers-
pectives économiques se sont largement
degradées. Les anticipations de demande,
tant dans lindustrie manufacturiere que
dans le secteur des services, declinent pro-
gressivement depuis le début de lannée
2018. Ce repli, qui va de pair avec un rela-
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chement des tensions sur les capacités de
production dans lindustrie manufacturiere,
devrait induire un certain relachement de
leffort d'investissement. La persistance de
conditions financieres toujours propices
constituerait dans ce contexte un facteur
de modération du ralentissement des
investissements des entreprises. Selon
notre scenario, les investissements des
entreprises wallonnes croitraient de +2,5 %
en 2019, profitant de lacquis de croissance
de 2018, et de +1,7 % en 2020. Compte tenu
de ces rythmes de croissance relativement
modestes, en particulier en 2020, linvestis-
sement des entreprises n'apportera qu'une
contribution limitée a la croissance du PIB
regional (+0,3 point en 2019 et +0,2 point en
2020).

La consommation reste
un soutien precieux

a la croissance en 2020,
malgre lamorce dun
ralentissement de l'emploi

La consommation devrait a nouveau consti-
tuer le principal moteur de la croissance
economique de la Wallonie sur 'horizon de
projection. Au cours des trimestres a venir,
elle profiterait encore de la progression du
revenu disponible, méme si, lan prochain,
les gains de pouvoir d'achat ne devraient
plus étre aussi importants (soit une pro-
gression de +1,7 % en termes réels), en rai-
son de labsence de nouvelles baisses d'im-
pot et du ralentissement attendu de la
création demplois.

En effet, en 2020, les creations nettes d'em-
plois évolueraient a un rythme sensible-
ment ralenti par rapport aux rythmes de
croissance parfois exceptionnels observés
sur le passe récent, freinees par le flechis-
sement conjoncturel. En labsence de nou-
velles mesures de reduction des cotisations
sociales et dans un contexte de tensions
persistant sur certains segments du mar-
ché, nous estimons en outre que lajuste-
ment du volume de travail a laugmentation
de lactivité économique se fera a lavenir

davantage que précédemment via laug-
mentation du nombre d'heures prestées
par travailleur que via le nombre de per-
sonnes en emploi. La remontée du temps
de travail par personne devrait ainsi se
poursuivre, tout en demeurant largement
en deca des niveaux observes avant la
crise. Selon notre scénario, la croissance de
lemploi en Wallonie serait de +0,7% en
2020, ce qui représente encore une pro-
gression de l'emploi de plus de 9 000 unités
en moyenne annuelle.

Profitant neanmoins de la solide progres-
sion du pouvoir d'achat, la croissance de la
consommation serait de +1,3 % en 2019 et
s'éleverait a +1,5 % en 2020, constituant au
cours de ces deux années le principal sou-
tien a la hausse du PIB regional. Dans le
contexte actuel empreint a la fois d'un pes-
simisme croissant dans le chef des consom-
mateurs et d'un tassement sensible des
creations d'emplois, les ménages alloue-
raient une partie des gains de pouvoir
d'achat a la reconstitution de l'épargne. Le
taux d'épargne des meénages wallons se
redresserait ainsi sensiblement en 2019 et
plus légérement en 2020, pour atteindre
9,2 % du revenu disponible l'an prochain.

Enfin, les dépenses publiques devraient a
nouveau enregistrer une croissance limitée
au cours des prochains trimestres. Ainsi,
lévolution de la consommation publique
demeurerait relativement contenue a lave-
nir (+1,3 % en 2019, contre +0,9 % en 2020),
identique a l'évolution de cette composante
a léchelle nationale et qui traduit l'effet des
programmes de rigueur approuves par les
differents gouvernements et le non-rem-
placement dune part importante des
agents de la fonction publique partant a la
retraite. Les dépenses d'investissement
enregistrées en cette premiere année com-
plete pour les nouvelles majorités commu-
nales et provinciales devraient traditionnel-
lement se replier au cours de lannée.
Compte tenu des informations dont nous
disposons, nous estimons que les investis-
sements publics wallons enregistreront
une diminution de l'ordre de -0,3 % en 2019
et une augmentation de +2,0 % en 2020.
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En résumeé, d'aprés notre scénario, lactivité | ment un profil similaire a celui attendu en
economique wallonne progresserait de | Zone euro, bien que le flechissement inter-
+1,4 % en 2019, puis de 1,1 % en 2020. Les dif- | venant plus tardivement en Wallonie affec-
ferentes composantes de la croissance | terait davantage la croissance annuelle de
economique wallonne adopteraient finale- | 2020 que celle de 2019.

Tableau 1.1.— Affectation du PIB: prévisions du taux de croissance annuel en volume

2019 2020

izrr]s Belgique Wallonie elgique Wallonie

Dépenses de consommation finale privée 12 B 08 B 13 B 13 B 13 15
Dépenses de consommation finale des administra- | 12 13 13 13 09 09
tions publiques R T s T N
Formation brute de capital fixe L B 34 B 26 B 26 B 17 e
des entreprises, indépendants et ISBL - B 39 B 25 B - B 13 T
des ménages - B 28 B A1 B - B 14 14
des administrations publiques - 1,0 0,3 - 54 2,0
Variation des stocks 93 03 a1 a1 o101
Exportations nettes de biens et services' - —0,1 : 7 0,0 ) 7 0,1 ) 7 -0,1 ) 7 -0,4 - —0,27
Exportations 22 29 36 29 1,9 24
Importations 2,6 29 39 33 2,4 33
Produit intérieur brut aux prix du marché? - 1,2 ) 7 1,2 ) 7 1,4 . 7 1,4 . 7 1,0 - ‘|7,17
Emploi 09 14 12 05 07 0,7

Sources : Fonds Monétaire International (octobre 2019) pour la Zone euro. Données ICN et estimations IWEPS pour la Belgique et la Wallonie.
Notes:

1 Contribution a la croissance annuelle du PIB (hors solde du commerce interregional pour la Wallonie).

2 Variation annuelle corrigée pour les jours ouvrables.

Previsions arrétees le 16 octobre 2019

> o o
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LECONTEXTE
INTERNATIONAL

211 La croissance mondiale

Alors qu'en 2018 léconomie mondiale a
connu un dynamisme engendré par la
bonne tenue de l'économie américaine et la
résilience des marchés emergents, l'écono-
mie mondiale enregistre en 2019 un taux de
croissance bien inférieur a sa moyenne de
longue période. Selon les estimations du
Fonds monétaire international (FMI), lex-
pansion de la production mondiale nattein-
dra en effet que +3,0 % cette année, contre
+3,6 % en 2018. Ce pourcentage s'inscrit lar-
gement en retrait par rapport aux moyennes
de ces dernieres années, qui tournaient
autour de +3,5 % de croissance. Les incerti-
tudes quant a lavenir des échanges inter-
nationaux, avec léepee de Damocles que
constitue linstauration de taxes d'importa-
tions, ont miné la confiance des entreprises
dans lensemble des zones economiques
de la planéte, y compris aux Etats-Unis.
D'autres elements sont venus amplifier ces
doutes: le ralentissement de lactivité en
Chine et limbroglio du Brexit en Europe. Si,
des ce printemps, les signes de ralentisse-
ment étaient déja patents dans toutes les
economies, particulierement les écono-
mies émergentes, dans les économies
avancees, les indicateurs dans lindustrie se
sont encore fortement dégradés cet ete.

Pour lannee 2019, exception faite du
Royaume-Uni, dont les prévisions écono-
miques étaient déja revues a la baisse en
déebut d'année suite au Brexit, toutes les
zones economiques connaissent un fle-
chissement de leurs prévisions de crois-
sance entre le début de cette année et cet
automne, selon les derniéres données du
FMI. Les plus importants sont a mettre au
compte de lAmérique latine. Léconomie du
Venezuela est plongée dans une profonde
crise politico-économique. Le Mexique doit
egalement faire face a un ralentissement

economique interne, alors que le nouvel
ALENA (AEUMC) est en attente de ratifica-
tion par les deux autres partenaires
nord-americains. Quant au Breésil, confronté
aux reformes impopulaires, notamment des
pensions, depuis le début de lannée,
celui-ci peine a renouer avec une crois-
sance dynamique depuis quatre ans.

Mais le poids lourd des economies emer-
gentes, l'Asie, est également toucheé par le
ralentissement observé tant en Inde, qui
souffre d'un affaiblissement de sa demande
intérieure, qu'en Chine.

La Chine subit le contrecoup des mesures
protectionnistes américaines et du ralentis-
sement de la demande mondiale en enre-
gistrant une croissance de seulement +6,4 %
lannée derniere, soit la plus faible depuis
ces dix derniéres années. Les menaces per-
sistantes américaines de hausse des taxes
et de guerre technologique (laffaire Huawei
étant un exemple type) sont toujours en dis-
cussion, méme si un accord de principe
vient d'étre arrétée. Cependant, déja au 1*
septembre, ont été appliquees des taxes a
leur entrée aux USA sur certains produits
chinois d'un montant de 112 milliards. Cette
guerre commerciale (la Chine répliquant en
instaurant egalement des taxes sur les
importations ameéricaines) intervient dans
un contexte de ralentissement de lecono-
mie chinoise. Les importations sont en fort
recul depuis plusieurs mois (-8,5 % en sep-
tembre sur un an) traduisant une demande
intérieure affaiblie. Les achats de voitures
sont notamment en diminution. Les chan-
gements structurels en cours dans lecono-
mie chinoise, en particulier une moindre
dépendance aux investissements publics et
les politiques mises en ceuvre pour contro-
ler le niveau eleve d'endettement, qu'il soit
des entités publiques locales ou des
grandes entreprises, freinent déja la crois-
sance economique. Cette année, elle ne
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Tableau 2.1 — Production mondiale (PIB réels) - Variations annuelles en % a prix

constants

Monde 100,0

Economies avancées 40,8 :

Japon

| 2015 | 2016 | 2017

Zone euro 114

Royaume-Uni 2,2 :

Canada 14

Autres économies avancées 6,5

Pays émergents et en développement

18

29 07 1 30
22 29 23 24 29

| 2018 | 2019? | 20202
35, 34 38
237 17 25

3.4
17

Afrique subsaharienne 3,0
Amérique latine et Caraibe o 7,5 -
o B 3312 B
chine I 187 o
e B 77 L
Moyen-Orient et Asie centrale® - 8,2
Europe émergenter o 7,2

Russie 3,1

4,7 51 31
37

69

26

07 23

T
68 67 55 60 59

Source: FMI, Perspectives de l'economie mondiale, octobre 2019

Notes:
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devrait atteindre que +5,9%. De nouveau,
des plans de relance du gouvernement
chinois soutiendront la croissance. Cette
fois, ce ne sera pas par les investissements
publics, mais par une politique de réduction
des charges des entreprises et de la TVA.
Les derniers signes issus des enquétes
montrent que léconomie chinoise est en
passe de se stabiliser. La croissance préevue
pour 2020 devrait atteindre +6,0 %.

Lensemble des economies émergentes ou
en développement avait porte la croissance
de ces dernieres annees, permettant
notamment a la croissance mondiale de

rebondir apres chaque crise survenue dans
les économies avancées. Elles avaient
notamment permis une sortie rapide de la
crise de 2009. Cette fois, ces zones econo-
miques, qui pésent maintenant pour pres
de 60 % de la production mondiale, connais-
sent aussi un fort ralentissement de leur
croissance: de +4,8% en 2017, elle sest
réduite a +4,5 % en 2018 et elle tomberait a
+3,9% en 2019. Elle reste bien loin des
hausses de leur PIB de +5.4 % de lannée
2012. Ce ralentissement prive momentanée-
ment léconomie mondiale d'un élement
important de sa résilience observée ces
derniéres années.
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Graphigue 21 — Révisions des prévisions de croissance entre I'automne 2019 et

I'hiver 2019
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Note: Les previsions entre le debut de lannee 2019 et celles du FMI d'octobre 2019 du Moyen-Orient-Afrique du Nord, de lAsie centrale
et de l'Europe emergente ne peuvent étre comparees suite a un changement de nomenclature dans les donnees du FMI. Les pays de la
Communauté des Etats Indépendants ont été répartis entre ces groupes, la Russie étant rattachée a Europe émergente.

Actuellement, les économies avancées
connaissent également un ralentissement,
qui s'est aggrave cet été. En 2018, l'écono-
mie américaine avait enregistrée une belle
performance (+2,9 %), alors que le PIB de
léconomie européenne atteignait presque
+2.0 %. En 2019, la Zone euro a commence a
subir la détérioration de la confiance des
agents économiques. Le deuxieme tri-
mestre de 2019 a enregistré une croissance
de +0,2%, apres +0,4% au premier. Les
signes d'un ralentissement sont de plus en
plus présents, surtout dans lindustrie, qui
pénalise les pays exportateurs comme lAl-
lemagne. Outre-Rhin, le PIB a d'ailleurs dégja
reculé au deuxieme trimestre (-0,1 %). Quant
aux Etats-Unis, lactivité du deuxiéme tri-
mestre s'est également inscrite en baisse,
mais essentiellement par lévolution du

...@

°
°
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commerce extérieur et des investisse-
ments. Au total, la croissance ameéricaine
sur lannée 2019 devrait rester au-dela de
son potentiel a +2,4 %, mais un fléchisse-
ment de lactivité se fait jour. Ces ralentisse-
ments au deuxiéme trimestre de part et
d'autre de l'Atlantique viennent s'ajouter a la
faiblesse des économies des pays emer-
gents en 2019.

Le scénario de notre précédent exercice de
conjoncture en février dernier prévoyait un
retour tres progressif au cours de 2019 de la
croissance tant outre-Atlantique que sur le
Vieux Continent. Il anticipait un retourne-
ment conjoncturel. Qu'en est-il en cette fin
d'année 20197

Aucun signe de cette reprise n'est apparu.
Les incertitudes liees au Brexit et aux
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guerres commerciales que nous croyions
pouvoir étre écartées en début d'année
sont toujours bel et bien présentes. Elles
pesent lourdement sur la confilance des
agents, surtout dans lindustrie. Ce climat
entraine une révision de la croissance entre
le déebut dannée et cet automne de -01
point pour 2019, tant aux Etats-Unis qu'en
Zone euro.

Depuis plusieurs mois, les indicateurs avan-
cés de 'OCDE des grandes économies, qui
anticipent les retournements conjoncturels
a un horizon de six mois, restent orientés a
la baisse. Lévolution de lindicateur est
concomitante dans presque toutes les eéco-
nomies, méme si un retournement de ten-
dance est maintenant visible pour la Chine.
Le scénario d'une reprise de léconomie
mondiale n'est donc pas attendu en 2019.
Selon OCDE, cependant, outre les indica-
teurs avancés de la Chine, la France, lltalie,
le Royaume-Uni et le Japon présentent des
premiers signes de stabilisation. Méme si
cette orientation se transformait en hausse,
elle annoncerait une reprise de lactivitée au
mieux dans le courant de 2020. Une reprise
fin de lannée 2019 ne semble pas étre par
ailleurs annoncée par dautres indicateurs
avances, comme les indices des directeurs
d'achats PMI ou lindicateur allemand et
européen IFO.

Les autres indicateurs conjoncturels avan-
cés issus des enquétes aupres des direc-
teurs d'achats nous permettent de localiser
lorigine du ralentissement. En effet, une
distinction y est opéréee entre lactivité de
service et de lindustrie manufacturiere.
Lindicateur composite de la JP Morgan
pour lactivité mondiale PMI (51,2 points en
septembre), qui mixe le secteur des ser-
vices et de lindustrie manufacturiére, reste
méme au-dessus de la barre des 50 points,
qui sépare la contraction de l'activité de son
extension. Cependant, il reflete des ten-
dances tres differentes entre les services
(51,6 points en septembre) qui, bien qu'en
diminution depuis 2018, sont restes large-
ment en expansion et lindice manufacturier
qui depuis plusieurs mois est passe en zone
de contraction de lactivité (49,7 points en

septembre). Ce sont les biens interme-
diaires et d'investissement qui sont res-
ponsables de ce recul. Aux Etats-Unis, les
indices des directeurs dachats Supply
Management Index (ISM) refletent egale-
ment les mémes tendances : lindice manu-
facturier est a 478 points en septembre
alors que celui des non-manufacturiers
reste eleve (52,6 points).

Les indices Markit dans la Zone euro, qui
sont les equivalents des indices ISM améri-
cains, suivent les mémes tendances. Alors
que celui des services (51,6 points en sep-
tembre) annonce une hausse de lactivité
dans ce secteur, lindice manufacturier (45,7
points en septembre) anticipe une contrac-
tion de lactivité suite a la faiblesse de la
production, des nouvelles commandes et
de la baisse de confiance. Lindice compo-
site de la Zone euro se situe a la limite de la
contraction d'activité (50,1 points). Méme si
la plupart des pays européens suivent cette
tendance dichotomique entre services et
industrie, il existe une grande disparite
entre les états, notamment entre la France
et lAllemagne. Les indices allemands anti-
cipent un recul tres important de lactivite
manufacturiere (41,7 points en septembre)
alors que les Francais, en recul depuis 2018,
se situent encore juste dans la zone d'exten-
sion de leur activité manufacturiere (50,1
points en septembre).

Remarquons toutefois que les enquétes sur
lindustrie manufacturiére chinoise montrent
des améliorations depuis leur bas niveau
de la fin de lannée derniere (+51,4 points en
septembre), alors que les services restent
egalement bien orientés la aussi (51,9 points
en septembre). Cela conforte les indica-
teurs avances de OCDE dans le scénario
d'une stabilisation, voire un rebond de la
croissance en Chine dans les prochains
mois. Pour lensemble des économies
émergentes et en développement, les
indices mondiaux Ifo confirment les preévi-
sions du FMI qui prévoient une accelération
progressive de la croissance en 2020. Ils
enregistrent en effet une hausse attendue
de lactivite dans leurs enquétes. Hors
Chine, le FMI s'attend en effet en 2020 a des
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Graphique 2.2 — Evolution des indicateurs composites avancés de 'OCDE pour les

principales économies (@amplitude ajustée)
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croissances plus proches de leur potentiel
dans les zones qui étaient en difficultés en
2019. Ce scénario permettrait a la crois-
sance des pays emergents et en dévelop-
pement de remonter a +4,6% en 2020,
contre seulement +3,9 % cette année. Cette
zone pourrait des lors apporter lannée pro-
chaine un soutien de la demande mondiale.
Cette augmentation de la croissance atten-
due permet en effet d'annuler la reduction
de croissance anticipée dans les écono-
mies avancees causee par le recul de la
croissance de léconomie américaine lan-
née prochaine. Les réformes du gouverne-
ment Trump, notamment les réductions
d'impoéts de décembre 2017, n'auront plus
d'impacts; léconomie américaine ne devrait
atteindre que +2,1% en 2020. Quant a la
Zone euro, son industrie devra encore
retrouver la confiance apres des éclaircis-
sements attendus sur le Brexit et larrét de

Elle pourra alors maintenir sa croissance en
s'appuyant sur la résilience de lactivite des
services et le maintien de la consommation
des ménages, elle-méme soutenue par les
créations d'emplois. La croissance pourrait
alors connaitre une légere reprise lannée
prochaine: +1,4% en 2020 (+1,2% cette
annee).

Quels sont les risques qui pesent sur l'éco-
nomie européenne et qui peuvent conduire
a une récession?

La non-résolution des incertitudes poli-
tiques lieées au Brexit ou aux déclenche-
ments de guerres commerciales, voire
leur transformation en crise, constitue un
risque majeur. Ils contrecarreraient alors
le scénario attendu.

- Une perte de confiance des consomma-
teurs pourrait également peser sur lacti-

lescalade dans les guerres commerciales.

° Co
°
.

vité en retirant a la croissance un de ses
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derniers soutiens. Le flechissement des
indicateurs avances dans les services,
observé depuis plusieurs mois, pourrait
basculer dans une baisse similaire a celle
enregistrée dans lindustrie, anticipant
alors une récession.

Tout regain de tensions, notamment au
Moyen-Orient, pourrait engendrer une
flambée des prix péetroliers et relancer
linflation dans les pays importateurs.
Lattaque du site pétrolier d'Arabie
Saoudite le 14 septembre a temporaire-
ment neutralisé pres de la moitié de la
production du pays et poussé les prix a
la hausse.

2.1.2 La situation
conjoncturelle

des Etats-Unis et
de la Zone euro

2.1.2.1 Les Etats-Unis

Les Etats-Unis ont révisé leur comptabilité
trimestrielle de ces cing derniéres années.
Ce nouveau mode de calcul a eu pour
consequence une forte révision a la baisse
du dernier trimestre de 2018, qui naurait
plus progressé que de +0,3 % par rapport au
trimestre préecedent.

Au premier trimestre de 2019, la croissance
de léconomie ameéricaine s'est toutefois
redressee en atteignant +0,8 %. Au deu-
xieme, la croissance reste élevee, bien
qu'en ralentissement : +0,5 %.

Les raisons de ce dynamisme reposent
cependant essentiellement sur deux
postes: les consommations privee et
publique. La consommation des menages
reste solide et contribue pour +0,8 point a la
croissance contre +0,2 point pour la
consommation publique. Par contre, les
investissements des entreprises pésent sur
la croissance pour la premiere fois depuis
2015 en lui retirant -0,1 point. Au total, la
demande intérieure hors stocks soutenue
par la consommation affiche encore des
signes de vitalité. A linverse, le commerce

exterieur retire -0,2 point en raison de la
diminution des exportations, accompagnée
par un effet des stocks de méme ampleur.

Quelle est la solidité de la consommation
privée dans les prochains mois?

En 2018, les ménages ont augmenté leurs
dépenses en bénéficiant des reductions
d'impéts décidées par ladministration
Trump en 2017. Leur taux d'épargne a €ga-
lement augmenté, il atteignait en debut
dannée des niveaux proches des 9 %, his-
toriquement trés élevés pour les USA.
Depuis le début de lannée 2019, il a com-
mence a se réduire (@ 8,1 % en aout) sans
atteindre toutefois encore leur niveau
moyen de ces cing dernieres annees.

La confiance des ménages reste élevee si
on suit lindice de l'Universite du Michigan.
Les chiffres du cotée du chémage restent
bons, déja trés bas au début de lannée 2019
et ils se sont encore reduits, passant de
4,0 % en janvier a 3,5 % en septembre. Du
coté de lemploi, selon les enquétes sur les
fiches de paie, celui-ci a continuée d'aug-
menter depuis les mauvais chiffres du mois
de mai dernier (+62 000 créations nettes),
178 000 postes ayant été créés en juin.
Depuis cependant, les creations nettes se
sont ralenties quelque peu : 136 000 postes
en septembre. Les enquétes ISM tant dans
les services que dans le manufacturier
annoncent des créations d'emplois moins
élevées dans les prochains mois. Devant
ces indicateurs toujours eleves, mais qui
tendent a se réduire pour certains, la
consommation privée devrait rester dyna-
mique ces prochains mois tout en ralentis-
sant quelque peu son expansion. Labsence
de tension inflationniste reste un facteur
favorisant un maintien des dépenses des
menages. La Réserve federale américaine
(FED) a par ailleurs baissé par deux fois ses
taux directeurs en juin et en septembre.

Malgre la confiance elevée des ménages,
au deuxieme trimestre, les investissements
de ces derniers n'ont cependant pas encore
retrouve le chemin de la croissance perdu
depuis le quatrieme trimestre de 2017
Cependant, les données sur le nombre de
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trimestrielle du PIB américain

Craphique 2.3 - Contribution des composantes économiques a l'évolution
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permis de batir pour des batiments rési-
dentiels, ainsi que celui de maisons com-
mencees, enregistrent un rebond important
au mois d'aout. Profitant d'une baisse des
taux, les investissements des ménages
pourraient donc redevenir un soutien a la
croissance dans les prochains trimestres.

Quant aux investissements des entreprises,
qui devraient également benéficier de las-
souplissement de la politique monétaire
menée par la FED, ils ont pesé legérement
sur la croissance du deuxieme trimestre de
2019, pour la premiere fois depuis 2015. Les
enquétes aupres des directeurs d'achats
(ISM) montrent une distinction tres nette
entre les entreprises manufacturiéres et de
services. Pour ces dernieres, l'ISM se main-
tient a des niveaux éleves anticipant une
poursuite de l'expansion de son activité. A
linverse, pour les premiéres, ISM est des-
cendu pour la premiere fois en aout dernier

...e

en dessous de la barre des 50 points, indi-
quant que le secteur entrait dans une
periode de contraction de son activité. Les
incertitudes commerciales toucheraient
maintenant la confiance des entreprises
manufacturieres qui freineraient leurs inves-
tissements, selon les propos du président
de la FED. En aout, la hausse de la produc-
tion américaine sur un an n'était plus que de
+0,4 %. Le niveau d'utilisation des capacités
de production est redescendu depuis son
sommet du quatrieme trimestre de 2018.
Tous ces signes annoncent une poursuite
de la faiblesse des investissements indus-
triels dans les prochains trimestres.

Les taxes imposées contre les importations
de la Chine au 1°" septembre par le gouver-
nement Trump ont été suivies par une
riposte de la Chine, qui a imposé a son tour
un certain nombre de produits ameéricains.
Des negociations ont déebouché sur un
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Tableau 2.2 — Evolutions macro-économiques récentes et perspectives aux

Etats-Unis

Etats-Unis

PIB

Consommation privée
Consommation publique
Formation brute du capital fixe

Contribution des stocks (% PIB)'

Exportations nettes'

| 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 20192 {2020

25, 29 16 24
300 3727 26
08 18 18 06
S13 19 37
01 03 06 00
03 08 03 03

29

24
25

2,1

Source: FMI, Perspectives de l'économie mondiale, octobre 2019

Notes:

1 Changement exprimé en pourcentage du PIB de la précedente période.

2 Prévisions FMI.

accord de principe, mais lincertitude est
grandissante chez les entreprises expor-
tatrices a travers le monde, méme aux
Etats-Unis, pays initiateur de cette guerre
commerciale. D'autres menaces planent
egalement sur les échanges entre ['Europe
et les Etats-Unis. Le ralentissement de
léconomie mondiale attendu pénalisera le
commerce extérieur dans les prochains
mois. Au deuxiéme trimestre de 2019, les
exportations ont déja retiré -0,2 point a la
croissance americaine.

Cependant, a moins d'un scénario noir,
léconomie américaine ne devrait pas som-
brer dans la récession. Nous écartons des
lors une contamination des mauvaises
attentes de l'activité manufacturiére au sec-
teur des services dans les prochains mois.
Ce dernier est soutenu par la confiance des
consommateurs qui elle-méme est soute-
nue par la création d'emplois. Nous ne rete-
nons pas des lors le risque qu'une destruc-
tiondelemploidansle secteurmanufacturier
puisse entrainer une réaction en chaine,
dautant plus plausible si linstauration de
guerres commerciales s'accentue. Nous
tablons donc sur un scénario qui verrait un
ralentissement progressif de la consomma-
tion privée et une économie toujours soute-
nue par les services.

Selon le FMI, la croissance du PIB prévue en
2019 devrait encore atteindre +2,4 %, loin de

la croissance de +2,9 % enregistrée lannée
derniére. Selon notre scénario, léconomie
ameéricaine continuera a s'affaiblir de maniére
progressive dans les prochains trimestres,
pour atteindre une croissance de +2,1% en
2020.

2.1.2.2 La Zone euro

Selon Eurostat, la croissance economique
de la Zone euro du deuxieme trimestre de
2019 a enregistré un ralentissement par
rapport au trimestre préecédent, passant de
+0,4 % au premier a +0,2 % au deuxiéme.
C'est le plus mauvais resultat depuis 2014 si
on excepte le troisieme trimestre de 2018.
L'économie de la Zone euro encaisse donc
de plein fouet les consequences des incer-
titudes nees du Brexit et des politiques pro-
tectionnistes américaines. Le ralentisse-
ment de la croissance mondiale ainsi
engendré pese sur le principal moteur des
economies europeennes : les exportations.

Au deuxieme trimestre de 2019, les compo-
santes de la demande intérieure hors stocks
ont toutes apporté une faible contribution
de +0,1 point alors que les stocks restaient
neutres. Par contre, le commerce extérieur
retirait -0,1 point. Cette faiblesse est due
aux exportations dont la contribution au
deuxiéme trimestre était nulle, alors qu'aux
deux trimestres précedents elle sélevait
encore a +0,5 point.
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trimestrielle du PIB de la Zone euro
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La consommation privee est portée par la
conflance des meénages qui se maintient a
des niveaux élevés dans la Zone euro.
Celle-ci est soutenue par lévolution du
marché du travail qui reste bien orientée. Le
taux de chomage continue sa baisse enta-
mee en 2013 pour se fixer a +7,4 % en aout.
La croissance de lemploi dans la Zone euro
était encore de +0,2% au deuxieme tri-
mestre par rapport au premier, qui lui-
méme avait enregistré une augmentation
de +0,4 %. En termes réels, le revenu par
téte dans la Zone euro saccélere depuis le
troisieme trimestre de 2018 et enregistre
une augmentation de +0,6 % au premier tri-
mestre. Cette bonne orientation est soute-
nue par une inflation qui natteignait plus
que +0,8 % sur un an en septembre. Méme
si le taux d'épargne tend a remonter depuis
le debut de 2018 (au deuxieme trimestre de

...@

2019, il était de 13,3 %), les dépenses des
ménages devraient rester un soutien a la
croissance. Celles-ci alimentent lactivité
dans le commerce de détail. Les indica-
teurs des enquétes d'Eurostat dans ce sec-
teur restent élevés. Si lindicateur du sec-
teur des services des enquétes d'Eurostat
se situe maintenant legerement en dessous
de sa moyenne de long terme, les indica-
teurs avanceés Markit dans ce secteur anti-
cipent toujours une expansion de lactivite
dans les prochains mois (51,6 points en sep-
tembre).

Comme aux Etats-Unis, si le secteur des
services soutient la croissance, le secteur
manufacturier connait de profondes diffi-
cultés. Les enquétes Eurostat, comme les
enquétes auprés des directeurs d'achats
Markit (45,7 points en septembre), prévoient
une contraction de lactivité dans les pro-
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Graphique 2.5 — Evolution des indicateurs conjoncturels sur la confiance des

meénages et des entreprises de la Zone euro
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chains mois. En cause, la reduction du com-
merce mondial, par la baisse des exporta-
tions de biens d'investissements et de biens
de consommation durable, comme lauto-
mobile. Est également touché le secteur de
la production des métaux. Le niveau d'utili-
sation des capacitées de production des
industries manufacturieres na cesse de
diminuer depuis le troisieme trimestre de
2018 ou il avait atteint 84,0 %, pour redes-
cendre a 82,2 % au troisieme trimestre de
2019. Tous ces facteurs conjugues a la
baisse de confiance des entreprises freine-
ront les investissements industriels dans les
prochains mois. Reste le secteur des ser-
vices qui selon les indicateurs Markit a de
meilleures perspectives.

Par contre, le secteur de la construction
affiche a travers les enquétes une confiance
importante, méme si la production dans la

construction marque le pas depuis ce prin-
temps. Au deuxieme trimestre, la crois-
sance des investissements en structure a
éte nulle par rapport au premier, alors que
les investissements en equipement enre-
gistraient une hausse de +0,5 %. Pourtant,
les indicateurs des enquétes d'Eurostat sur
la confiance dans la construction atteignent
des sommets historiques depuis le debut
de lannée, affichant une croissance conti-
nue depuis 2014. Parmi lensemble des
constructions, linvestissement des ména-
ges, selon Eurostat, reste toujours bien
orienté depuis 2016, il benéficiera de taux
hypothécairestoujours attrayants. Linvestis-
sement total pourrait des lors continuer a
soutenir la croissance, méme faiblement.

Comme au deuxiéme trimestre, le leger
soutien de la croissance devrait provenir dés
lors de la demande intérieure, alors que le
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commerce extérieur pesera sur celle-ci tant
que les incertitudes liees aux potentielles
guerres commerciales et au Brexit per-
sistent. Il faudra attendre la seconde moitie
de lannée prochaine pour voir la demande
mondiale se raffermir quelque peul.

Pour lensemble de lannée 2019, la crois-
sance de la Zone euro ne devrait pas depas-
ser +1,2 %. Selon le FMI, cette faible crois-
sance devrait saméliorer légerement en
2020 pour atteindre +1,4 %, loin des niveaux
de +1,9 % de 2018.

Cette description monolithique de l'écono-
mie de la Zone euro cache cependant des
situations économiques difféerentes au sein
des deux grandes économies de la Zone
euro. D'un cdéte, lAllemagne qui est mena-
cée de récession suite aux mauvaises pers-
pectives du commerce extérieur; d'un autre
coté, la France qui, aprés plusieurs années
de croissance faible, semble enfin en passe
de rejoindre la moyenne européenne.

En Allemagne, la croissance en 2018 a
atteint +1,5 %, aprés avoir déja enregistré
+2 5% en 2017. Cette année, elle devrait
tomber a +0,5 %. Le miracle de lAllemagne
de ces dernieres annees, deuxieme expor-
tateur mondial, s'explique par le dyna-
misme de ses exportations. Or, la réduction
de la demande mondiale, surtout en biens
d'investissements et en automobile, péna-
lise lourdement léconomie allemande.
D'autant plus que le secteur de lautomobile
est confronté depuis le debut de lannée a
la mise en conformité des véhicules avec
les nouvelles normes environnementales
europeennes.

Aprés un bon premier trimestre (+0,4 % en
glissement trimestriel), le PIB a reculé de
-0,1 % au deuxieme trimestre. Ce sont les
exportations nettes qui ont pesé, retirant
-0,5 point a la croissance. Les autres com-
posantes de la demande intérieure hors
stocks ne la soutiennent que faiblement:
les consommations privee et publique ne
contribuent chacune que pour +0,1 point
alors que les investissements restent
neutres, les stocks apportant +0,3 point.

...e

La conflance des consommateurs, si elle a
faibli depuis le début de lannée, reste
encore a des niveaux éeleves. Le taux de
chomage reste au plancher des 31% en
aolt alors que lemploi augmente faible-
ment de +0,1 % au deuxiéme trimestre par
rapport au premier, les trois premiers mois
de lannée avaient cependant enregistre
une hausse de +0,3 %. Dans ce contexte, la
consommation des ménages devrait conti-
nuer a soutenir la croissance, méme faible-
ment.

Mais par rapport au mois precedent, la pro-
duction industrielle a enregistré une chute
de -1,5% en juin et de -0,8 % en juillet. Le
recul enjuillet sur un an s'établissaita-5,3 %.
De plus, les perspectives au travers des
indicateurs avances restent sombres. Les
indicateurs IFO sur les attentes sont large-
ment passes sous la barre des 100 points
(90,8 points en septembre) et les indica-
teurs manufacturiers Markit ont plongée
dans la zone de contraction de lactivite
(41,7 points en septembre). Cependant,
comme au niveau de la Zone euro, le sec-
teur des services (51,4 points indicateurs
Markit en septembre) et celuide la construc-
tion gardent de bonnes perspectives, qui
permettent a lAllemagne d'espérer éviter la
recession. Ce n'est quavec le rétablisse-
ment espéere de la confiance et des inves-
tissements au niveau mondial au cours de
lannée 2020 que, selon les derniéres prévi-
sions du FMI, lAllemagne pourra enregis-
trer une croissance plus proche de la
moyenne européenne (+1,2% en 2020
contre +0,5 % en 2019).

Toutefois, aprés cing années d'excedents
budgetaires, lAllemagne, dont la dette
atteint la cible européenne des 60 % du PIB,
pourrait puiser dans ses reéserves pour
relancer la croissance.

La deuxieme puissance economique euro-
peenne, la France, a eu beaucoup de peine
a saligner sur la moyenne européenne
depuis 2014. Le traditionnel moteur de sa
croissance, la consommation privée, tardait
arepartir. A la fin de lannée 2018 et au début
de 2019, la conflance des ménages a ete
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ebranlée par les manifestations des gilets
jaunes. Cet éte cependant, tournant la page
aux mouvements sociaux, elle a largement
dépassé sa moyenne de long terme a
mesure que tombaient les bonnes nou-
velles du marche du travail. Lemploi a aug-
menteé de +0,3 % lors de chacun des deux
premiers trimestres de 2019. Le taux de
chémage commence enfin a baisser, il a
perdu -0,5 point sur un an en aout (8,5 %).
Lorigine de ce regain de confiance se trouve
aussi dans les mesures prises par le gou-
vernement pour soutenir le pouvoir d'achat.
Le deuxiéme trimestre a poursuivi la méme
progression qu'au premier avec une hausse
de +0,3%. Toutes les composantes de la
demande intérieure ont évolué a la hausse :
+0,2% et +0,4% pour respectivement la
consommation privée et publique et +0,9 %

pour les investissements, dont l'évolution
est semblable pour ceux des ménages et
des entreprises. Le commerce extérieur a
contribué a la croissance (+0,1 point). Méme
si cette contribution devait peser sur la
croissance dans les prochains trimestres,
son poids dans leconomie, moindre qu'en
Allemagne, ne fera que legerement freiner
la croissance.

Leconomie francaise devrait enregistrer
une croissance semblable a la moyenne
européenne dans les prochains mois si on
en croit les indicateurs auprés des direc-
teurs d'achats : lindice manufacturier Markit
atteint 50,1 points en septembre et 51,1
points pour les services. Sur lensemble de
lannée 2019, la croissance francaise devrait
atteindre +1,2 % et +1,3 % en 2020, selon le
FMI.

Graphique 2.6 — Prévisions de croissance annuelle du PIB pour les principaux pays

de la Zone euro
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Enfin, les pays périphériques, qui ont éte
confrontés aux graves problemes de finan-
cement de leurs déficits publics en 2011,
affichent egalement des profils de crois-
sance trés contrastés parmi les pays euro-
peens, méme si on retrouve les caracteris-
tiques présentes ailleurs: un secteur des
services qui résiste contrairement au sec-
teur manufacturier ou les attentes se dete-
riorent. Parmi ceux-ci, 'Espagne est sortie
rapidement de la recession de 2011 et a affi-
ché des taux de croissance annuelle supé-
rieure a 3% qui tendent a se réduire pour
revenir vers la moyenne européenne. Selon
les dernieres perspectives du FMI, sa crois-
sance attendue en 2019 devrait atteindre
encore +2,2 %, pour ralentir en 2020 a +1,8 %.

Par contre, l'ltalie peine a rejoindre les taux
de croissance des principales economies
européennes, malgre une bonne tenue des
investissements des entreprises et des
creations d'emplois au deuxieme trimestre.
En 2019, elle ne devrait afficher qu'une
croissance nulle, qui ne devrait remonter
que légérement a +0,5 % en 2020, toujours
selon le FMI. Elle est confrontée a une dette
publique galopante dans un environnement
economique mondial détériore qui ne laisse
pas beaucoup de marge de manoeuvre au
nouveau gouvernement remanie. Le pro-
gramme du nouveau gouvernement pré-
voit cependant des reductions de la fisca-
lité et des investissements dans les
infrastructures.

Tableau 2.3 — Evolutions macro-économiques récentes et perspectives de la
Zone euro

Zone euro

PIB

Consommation privée
Consommation publique
Formation brute du capital fixe

Contribution des stocks (% PIB)'

Exportations nettes'

| 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 20192 | 20202

14 21 19 25
00 19 20 16

15 S0 40 35
04 00 00 01

19

12

1,4

Source: FMI, Perspectives de l'économie mondiale, octobre 2019

Notes:

1 Changement exprimé en pourcentage du PIB de la précedente période.

2 Prévisions FMI.

Tableau 2.4—Evolutions macro-économiques récentes et perspectivesde 'Allemagne

| 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Allemagne

PIB

Consommation privée
Consommation publique
Formation brute du capital fixe

Contribution des stocks (% PIB)'

Exportations nettes'

22, 11 22 25
19 23 13
LR I8 325 35
00 04 01 05
07 03 0F 02 |

Source: FMI, Perspectives de l'économie mondiale, octobre 2019

Notes:

1 Changement exprimé en pourcentage du PIB de la précedente période.

2 Prévisions FMI.
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Tableau 2.5 - Evolutions macro-économiques récentes et perspectives de la France

France

PIB

Consommation privée
Consommation publique
Formation brute du capital fixe

Contribution des stocks (% PIB)'

Exportations nettes'

0,0 1,0 27 47

0,9

Source: FMI, Perspectives de l'économie mondiale, octobre 2019

Notes:

1 Changement exprimée en pourcentage du PIB de la précedente période.

2 Prévisions FMI.

2.1.3 Matieres premieres

Aprés une montée des prix pétroliers en
début dannée, suite aux sanctions déci-
dées par les Etats-Unis contre llran, ceux-ci
sont redescendus depuis mai, a mesure
que la demande mondiale était revue a la
baisse. En consequence, les prix se sont
fixés ces dernieres semaines au-dessus
des 60 dollars avant de redescendre en
dessous de ce seuil au debut octobre. Ils se
sont méme momentanément hausses a 68
dollars lors des attaques sur les infrastruc-
tures d'Arabie Saoudite, avant de redes-
cendre. Le prix du baril de Brent de la mer
du Nord se situait autour des 75 dollars le
baril en mai. En cing mois, il a perdu plus de
15 dollars. Cette forte chute des prix est
aussi le résultat de la poursuite de la pro-
duction sur le marche des gaz et pétrole de
schiste et du pétrole bitumeux qui créait les
conditions d'un excédent de loffre sur la
demande. Ce désequilibre du marché a éte
renforce par le ralentissement de la crois-
sance mondiale. La volonté declarée des
pays de OPEP et de la Russie de respecter
leur quota de production décidé dans leur
accord de 2018 pour soutenir les prix ne
semble pas avoir beaucoup d'impact sur le
marché. Dans ce contexte et malgré les
perturbations dues aux attaques en Arabie
Saoudite, le prix du baril de Brent était
encore estimé a la mi-octobre 2019 juste en

dessous de 60 dollars pour lensemble de
lannée 2020 par 'US Energy Information
Administration (EIA).

Dans son estimation d'octobre 2019,
lAgence internationale de lénergie (AIE)
prevoit une hausse de la demande de +1,0
million de barils par jour en 2019, contre +1,2
million de barils par jour en 2020. C'est donc
une faible hausse qui est attendue cette
anneée. Les stocks commerciaux de OCDE
ont pu bénéficier de l'excedent de loffre sur
la demande pour se reconstituer. Ils sont
maintenant au-dessus de leur moyenne sur
cing ans et ils ont atteint les niveaux record
de lannee 2016. Ils contribueront en cette
fin dannée a répondre aux diminutions
momentanées dues aux attaques en Arabie
Saoudite.

Actuellement, selon LAIE, la production
hors OPEP devrait continuer a croitre (+1,8
million de barils par jour en 2019 et +2,2 mil-
lions en 2020, estimé par IAIE en octobre)
notamment par la hausse de la production
des Etats-Unis, du Brésil et de la Norvege.
Au total, le marché devrait rester donc
excedentaire en 2020, loffre dépassant la
demande.

Quant aux prix des matiéres premiéres hors
énergie en Europe, les indices des prix en
euro calculées par le Hamburgisches
WeltWirtschafts Institut (HWWI) ont égale-
ment évolué a la baisse depuis le mois de
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Graphique 2.7 - Evolution mensuelle du cours du Brent en dollar par baril
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mai, suite au recul des prix de lénergie,
mais egalement de ceux des matiéres pre-
miéres agricoles. En septembre, lindice
global perdait -20,3 % sur un an, les prix de
lénergie reculant de -24,8 %. Hors énergie,
les prix augmentaient toutefois encore en
septembre de +4,6 %. Dans les prochains
mois, les reculs des prix a un an devraient
s'accélérer étant donné la stabilisation des
prix du pétrole et la baisse attendue de la
demande mondiale. Comme nous le men-
tionnions déja dans notre precedente edi-
tion, la baisse des prix des matieres pre-
mieres devrait encore maintenir linflation a
des niveaux bas en Europe. Les incidents
sur les infrastructures pétrolieres dans le
Golfe restent cependant une menace pour
la stabilité des prix pétroliers dans les pro-
chains mois.

2.1.4 La politique monétaire,

l'évolution des taux longs et
le marche des changes

2.1.4.1. La politique monétaire

Lorientation des politiques monétaires des
principales banques centrales s'est a nou-
veau inflechie, dans un contexte d'essouf-
flement de l'expansion économique mon-
diale et surtout de faiblesse persistante de
linflation. Laccentuation récente des
risques politiques et/ou économiques fait
souffler un vent contraire sur les échanges
commerciaux internationaux, qui a contraint
les politiques monétaires a prendre un tour-
nant plus accommodant.
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Graphique 2.8 — Evolution des taux directeurs de la BCE, de la FED, de la Banque

d’Angleterre et de la Banque du Japon
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Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale (FED) a
ainsi interrompu, au cours de Léte, un cycle
de resserrement de sa politique monétaire
entame des la fin 2016. La FED a decide de
reduire ses taux d'intérét directeurs (fed
funds) a deux reprises au cours du troisieme
trimestre. Ceux-ci évoluent désormais entre
1,75 % et 2,00 %.

En Europe, le raffermissement eéconomique
plus tardif et la faiblesse des tensions infla-
tionnistes sous-jacentes navaient pas incité
les autorités monétaires a altérer précoce-
ment leur politique de taux d'intéerét. En sep-
tembre dernier, la Banque centrale euro-
peenne (BCE), de plus en plus inquiéete de la
dégradation des anticipations d'inflation, a
finalement choisi d'abaisser de 0,1 point le
taux de depdt, appliquée notamment aux

réserves exceédentaires des banques, le
portant a -0,5%. Le principal taux de refi-
nancement des opérations monétaires (reff)
de la BCE est demeuré inchangeé, fixe a 0,0 %
(depuis mars 2016).

En Grande-Bretagne, lincertitude politique
et économique qui entoure les conditions
du futur retrait de lUnion européenne
domine naturellement les débats du comite
de politique monétaire de la Banque d'An-
gleterre (BoE). Celui-ci a ainsi clairement
indiqué que la réeponse de la politique
monétaire au Brexit, négocié ou abrupt, « ne
serait pas automatique et pourrait évoluer
dans les deux sens ». En particulier, les taux
d'intérét directeurs de la BoE pourraient
évoluer a la hausse comme a la baisse a
mesure que les implications économiques
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du Brexit se réveleront. En attendant, la BoE
devrait continuer a adopter une posture
attentiste. Au Japon, le taux de référence de
laBanque du Japon (BoJ) est negatif (-0,10 %)
depuis février 2016.

Sources:

Debut 2019, lassouplissement quantitatif
mondial semblait étre arrivé a son terme, les
principales banques centrales sétant enga-
gees, a des degrés divers, sur le sentier de
la normalisation de leur politique monétaire.
Pour rappel, les politiques monétaires non
conventionnelles mises en ceuvre a la suite
de la crise financiere de 2008 pour stimuler
lactivité économique, alors que les taux
moneétaires butaient sur la «frontiere du
taux zero », se sont principalement articu-
lées autour de deux instruments : une com-
munication claire, dite de guidage des anti-
cipations (ou forward guidance), et les achats
massifs de titres sur les marchés financiers,
c'est-a-dire une politique « dassouplisse-
ment quantitatif » (ou quantitative easing -
QE). Lampleur considérable de ces pro-
grammes a alors induit une trés forte
expansion (et recomposition) des bilans des
banques centrales, une situation qui com-
plique singulierement la problématique de
la normalisation de la politique monétaire.

Depuis le printemps, la multiplication des
signes de tassement de la croissance mon-
diale, sur fond d'instabilité (geo-)politique et
commerciale, mais aussi la faiblesse des
pressions inflationnistes, a contraint les
banques centrales a adopter un ton plus
accommodant.

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale qui, en
janvier, prévenait quelle entendait faire
preuve de patience quant aux futures
hausses des taux directeurs, a depuis
abaissé son taux de reférence a deux
reprises (-0,50 point). Simultanement, la
FED a également décidé larrét du proces-
sus de réduction de son bilan des sep-
tembre, (un peu) en avance sur son calen-
drier. En Europe, la BCE a d'abord decide le
lancement d'une troisieme phase d'opéra-
tions de refinancement ciblées de long
terme accordées aux banques euro-
péennes (TLTRO-II), avant en septembre,

...e

de renforcer significativement ses efforts
monétaires. Les decisions de la BCE portent
sur la baisse du taux de dépét, la mise en
ceuvre d'un systeme de taux degressifs sur
les depdts visant a limiter limpact des taux
negatifs sur les banques (tiering), la reprise
de son programme dachat d'obligations
d'Etat, a hauteur de 20 milliards d'euros par
mois et, surtout, le renforcement de sa poli-
tique d'indication prospective (forward gui-
dance). La BCE exclut ainsi toute hausse des
taux avant que linflation ne converge de
maniéere robuste vers 2,0 %.

Si les instituts monétaires ameéricain et
europeen partagent les mémes inquie-
tudes, quant a lenvironnement internatio-
nal et linsuffisance persistante de linflation,
la FED et la BCE adoptent donc des
approches divergentes, une difféerence dic-
tée par la marge de manoceuvre dont elle
dispose et l'écart des valeurs cibles par rap-
port a leur objectif, notamment en matiere
de prix. La Réserve fédérale américaine, qui
a deéja relevé ses taux et commence a
reduire la taille de son bilan, se trouvait ainsi
en meilleure position que la BCE, dont le
taux directeur est toujours a 0,0 %. Les pers-
pectives de croissance et dinflation de
léconomie américaine demeurent par ail-
leurs plus favorables qu'en Europe, plus
proches des objectifs de la FED. Celle-ci
conserve des lors une politique monétaire
traditionnellement dépendante des don-
nees (data dependent), déterminant la tra-
jectoire de ses taux en fonction de l'évolu-
tion d'un large ensemble d'indicateurs
économiques. La FED ne donne pas d'indi-
cation prospective, son president, Jerome
Powell, rappelant que la voie de la politique
monétaire n'était pas « tracée davance ». A
linverse, la BCE, qui ne dispose que de
marges limitées, tandis que linflation
demeure ¢eloignée de lobjectif, a cherché a
renforcer le biais accommodant de sa poli-
tique monétaire principalement en refor-
mulant ses indications sur la trajectoire
future des taux directeurs (enhanced
forward guidance). Cette communication
vise a favoriser les anticipations quant aux
conditions de financement a long terme et
a soutenir ainsi la demande de credit.
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La decision de la Réserve fedérale d'abais-
ser ses taux directeurs - de 50 points de
base - est difficilement compréhensible au
regard des développements eéconomiques
et financiers aux Etats-Unis. Dans son com-
muniqué de septembre, la FED prévoit une
expansion economique moderee, soutenue
par de solides augmentations de lemploi et
le «fort rythmes» de progression des
déepenses des consommateurs. La FED sou-
ligne toutefois la faiblesse des investisse-
ments des entreprises et des exportations,
induite par le ralentissement de la crois-
sance a létranger, en particulier en Europe,
et la montée du protectionnisme. Selon
Jerome Powell, cest cette double source
d'incertitude, conjuguée a une tension infla-
tionniste toujours contenue, qui explique la
modification de la politique monétaire ame-
ricaine. En tout état de cause, la projection
médiane des membres du comité de poli-
tique économique (FOCOM) de la FED quant
a la trajectoire des taux directeurs (donnee
par les dots) suggere que le taux des fed
funds pourraient demeurer inchanges
jusqua la fin de lannée prochaine.
Cependant, les risques d'une escalade des
tensions commerciales avec la Chine ou
lEurope, la faiblesse de linflation et la
recrudescence des incertitudes (géo-)poli-
tiques (tensions dans le Golfe Persique,
Brexit, manifestations a Hong-Kong) accrois-
sent la probabilité d'une baisse supplémen-
taire des taux au cours des prochains mois.

En Europe, linflation est au coeur des preoc-
cupations de la Banque centrale. En juin,
Mario Draghi, son président, se déclarait
ainsi prét a faire «tout ce qui était neces-
saire » pour relancer linflation. Dans son
communiqué de septembre, la BCE a
annonce son intention de maintenir les taux
d'intérét directeurs de la BCE a leurs niveaux
actuels ou a des niveaux plus bas jusqu'a ce
que les perspectives d'inflation convergent
durablement vers un niveau sufisamment
proche de 2,0 % a moyen terme, et que cette
convergence se reflete de maniere cohe-
rente dans la dynamique d'inflation sous-
jacentes. Le comité de politique monétaire
de la BCE a donc supprime toute référence a
une date fixe qui marquerait le début d'un

resserrement de la politique de taux. De
méme, le communique nindique pas de
calendrier de fin de son programme d'achat
dactifs. La Banque centrale prévient donc
que la politique monétaire devrait rester lar-
gement accommodante pendant une
periode prolongée. En altérant de la sorte
ses orientations prospectives, la BCE espere
ancrer les anticipations des agents, une stra-
tégie de communication qui devrait égale-
ment réduire la sensibilité des marchés a la
publication d'indicateurs économiques non
attendus. Méme si elle se dit préte a ajuster
lensemble de ses instruments pour assurer
le rapprochement durable de linflation par
rapport a son objectif, il est vraisemblable
que la BCE cherchera a maintenir inchan-
gees ses conditions monétaires actuelles
aux cours des prochains mois.

2.1.4.2. L'evolution des taux
longs

Depuis le début de lannée, lescalade des
tensions commerciales et politiques, qui
ont greve la progression de léconomie
mondiale et alimenté les anticipations d'in-
fléechissement des politiques monétaires, a
egalement entrainé une forte baisse des
rendements obligataires allemands et
ameéricains.

Aux Etats-Unis, les taux des titres du Trésor
americain de longue maturité (dix ans), qui
avoisinaient 3,15 % en octobre 2018, un
niveau inedit depuis mai 2011, se sont
depuis détendus, perdant environ 100
points de base depuis le début de lannee.
Ce repli sexplique par les signes de tasse-
ment de lactivité économique mondiale et
recemment lassouplissement de la poli-
tique moneétaire de la FED. Lincertitude
geopolitique et lescalade du conflit com-
mercial avec la Chine tendent, quant a elles,
a favoriser un mouvement vers les valeurs
dites refuges, comme les T-notes ameri-
cains. En septembre, les titres américains
s'echangeaient ainsi en moyenne aux alen-
tours de 1,7 %. Le brusque repli des taux
longs ameéricains a abouti a une inversion
de la courbe des taux obligataires, c'est-a-
dire des rendements de longue maturité

3 Enseptembre, les projections de taux d'inflation de la BCE tablent sur une hausse moyenne de lindice des prix de +1,2 % en 2019 et de +1,0 % 2020. Les pres-
sions inflationnistes sous-jacentes, hors prix de l'énergie, demeurent en effet faibles, loin de la cible d'inflation visée par la Banque. Selon la BCE, alors que
les tensions sur les colts de main-d'ceuvre se sont accentuées et géneéralisées dans un contexte de niveaux éleves d'utilisation des capacites de production

et de tensions sur les marchés du travail, leurs répercussions sur linflation sont plus lentes qu'anticipées antérieurement (BCE, 2019).
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devenantinférieurs aux taux de courtterme, | taux vers la qualité. Depuis avril dernier, le
un phénomeéne qui a souvent, par le passe, | rendement moyen des titres de dette alle-
précéede une recession. mands de long terme est devenu negatif,

o atteignant -0,59 % en septembre.
En Europe, les turbulences politiques en

ltalie et au Royaume-Uni, la faiblesse des | Au cours des prochains mois, le manque
tensions inflationnistes, un excédent de | dallant de léconomie mondiale et lassou-
liquidites et enfin la publication de chiffres | plissement des conditions monétaires tant
de croissance decevants ont globalement | aqux Etats-Unis qu'en Europe devraient
induit depuis le debut de lannée un repli | continuer a peser sur les taux des emprunts
des rendements obligataires europeens de | publics américains et allemands. Selon les
reference a des degres divers. Le taux long | observateurs, les taux longs pourraient
allemand a ainsi perdu environ 70 points de | donc évoluer autour de leur niveau actuel
base depuis le debut de lannee. La penurie jusqua la fin de lannée 2019. La normalisa-
des emprunts d'Etat allemands participe | tion qui interviendrait ensuite, si le présent

aussi de cette evolution. Les excédents [ tlimat dincertitude sapaise, devrait étre
budgeétaires persistants* de lAllemagne | taq progressive.

limitent en effet loffre d'obligations souve-
raines sans risque, alors que leur demande | Aux Etats-Unis, la mise en ceuvre du plan
est stimulée par les exigences de la régle- | de relance budgétaire devrait toutefois
mentation prudentielle et la fuite des capi- | contribuer a renforcer une tendance haus-

Graphique 2.9 - Evolution des taux longs (rendements des obligations publiques &

dix ans) — Allemagne et Etats-Unis
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4 Pour rappel, lAllemagne a inscrit le principe d'equilibre budgétaire (surnomme en allemand « Schwarze Null ») dans la constitution.
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siere des taux des Treasuries a dix ans. En
effet, les baisses d'impot vont significative-
ment accroitre le déficit public américain au
cours des prochaines années, qui devra
étre financeé par une hausse des emissions
d'emprunts publics et donc une remontee
des taux obligataires. En Europe, en revan-
che, la réactivation du programme d'achat
de titres par la Banque centrale freinerait
encore une remontée des taux longs.

Au sein de la Zone euro, les écarts (spreads)
des rendements des obligations d'état a dix
ans en référence au taux allemand ont glo-
balement peu evolué. La mise en ceuvre du
programme de rachats de titres devrait
concourir a maintenir les différentiels de
taux. En Belgique, comme en France ou aux
Pays-Bas notamment, le taux de rendement
moyen des titres de la dette publique sont
devenus neégatifs en aout, un taux corres-

pondant a une prime de risque par rapport
au Bund allemand de lordre de 37 points de
base. La prime de risque sur la dette ita-
lienne s'élevait encore a plus de 200 points
de base a la méme période, tandis que celui
de la Gréce, en recul, était de 260 points de
base.

Dans la Zone euro, les conditions d'octroi
du crédit bancaire aux entreprises et de
credit a la consommation des ménages se
sont durcies au cours du printemps dernier,
pour le deuxieme trimestre d'affilée. Parmi
les facteurs determinant cette évolution, les
résultats des enquétes européennes sur la
distribution du crédit bancaire (Bank
Lending Survey) révelent que c'est globale-
ment la perception des risques lies notam-
ment au climat économique géneéral qui
explique ce durcissement. Les critéres
d'octroi des credits en logements des

Graphique 2.10 — Evolution des taux longs (rendements des obligations publiques

a dix ans) par rapport a I'Allemagne (spread) — Belgique, Espagne, Grece, Irlande,

Italie et Portugal (points de base)
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menages sont, eux, restés globalement
inchangés. Les banques européennes par-
ticipant a lenquéte sattendent a un léger
relachement des contraintes de credit a la
consommation, au cours du troisieme tri-
mestre de 2019, tandis qu'elles demeure-
raient inchangées pour les préts aux entre-
prises et emprunts hypothécaires.

S'agissant de la demande de créedit, les
banques européennes interrogées rap-
portent un regain de la demande nette de
préts des entreprises au cours du dernier
trimestre. Cette hausse, qui devrait se pour-
suivre au cours du troisieme trimestre de
2019, est soutenue par la faiblesse du taux
d'intérét, mais aussi par un accroissement
des besoins de financement de formation
brute de capital fixe (FBCF). Parallelement,
selon lesresultats de lenquéte, les banques
européennes ont enregistré une forte
hausse des demandes (nettes) de préts des
menages (crédit a la consommation et cre-
dit au logement) depuis le début d'année.
Alors que la hausse de la demande nette
de prét au logement a éte plus forte qu'at-
tendu, laccroissement de la demande de
credit a la consommation s'est toutefois
revélé moins vif quanticipé. La hausse de la
demande de préts par les ménages s'ex-
plique par plusieurs facteurs, en particulier
la faiblesse generale des taux d'interét.

2.1.4.3. Le marché des changes

Depuis le debut de lannée, leuro sest
déprécié par rapport au dollar. Le taux de
change USD/EUR qui s'établissait a 1,14 en
janvier évolue autour de 1,10 début octobre,
un cours qui correspond au niveau de léte
2017.

La monnaie unique souffre vraisemblable-
ment de lescalade du conflit commercial
entre la Chine et les Etats-Unis. En raison
d'une participation relativement plus
grande a la chaine de valeur mondiale qu'en
Amérique ou en Asie, léconomie euro-
péenne, en particulier l'activité manufactu-
riere, a en effet eteé particulierement affectée
par la perturbation des flux commerciaux.
La dégradation du contexte macroecono-

...e

mique, mais aussi lassouplissement de la
politique de la BCE qui en découle, concourt
ainsi a la baisse de l'euro. Les tensions com-
merciales, ainsi que les incertitudes poli-
tiques en Europe, constituent également
des facteurs qui favorisent lappréciation du
dollar, considéeré comme valeur refuge. En
revanche, le cycle de détente monétaire de
la Réserve fedérale a induit une réduction
du différentiel des taux d'intérét entre l'Eu-
rope et les Etats-Unis, qui a freiné [‘érosion
de la monnaie europeenne.

En 2020, les anticipations relatives a l'orien-
tation des politiques monétaires de la FED
par rapport a celle de la BCE et les pers-
pectives de croissance économique et d'in-
flation qui demeurent plus favorables aux
Etats-Unis devraient continuer a soutenir le
dollar au cours des prochains mois. En
seconde partie d'année, leuro pourrait se
raffermir par rapport au dollar si certaines
incertitudes politiques et commerciales
sont levées. Compte tenu de la difficulté de
prévoir lévolution des marchés des
changes, notamment en raison des dese-
quilibres de balance de paiement, des
risques geopolitiques et des mouvements
de fuite vers les monnaies refuges, notre
préevision retient 'hypothese d'un taux de
change USD/EUR évoluant globalement a
son niveau actuel, proche de 1,10.

La Banque centrale européenne ne poursuit
pas directement un objectif de taux de
change, mais elle tient compte de linci-
dence des évolutions du cours de change
sur les prix intérieurs. Pour appréehender cet
impact, la BCE considere, plus que le cours
de change euro/dollar, lévolution du taux de
change effectif. Celui-ci reflete, de facon
atténuée, la variation du taux de change de
leuro par rapport au dollar américain, mais
aussi notamment par rapport au renminbi
chinois, a la livre sterling ou encore au yen
japonais. Globalement, le taux de change
effectif de leuro sest déprécié a partir de
lété dernier. La monnaie européenne s'est
en effet depréciee vis-a-vis des devises de la
plupart des economies emergentes, y com-
pris le renminbi chinois, mais aussi la livre
turque, le real brésilien et le rouble russe.
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Graphique 211 — Taux de change bilatéral USD/EUR et taux de change nominal

effectif (EUR)
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LASITUATION CONJONCTURELLE

EN BELGIQUE

Ralentissement de la

croissance au premier
semestre 2019

Au cours des deux premiers trimestres de
lannée, la croissance du PIB de la Belgique a
progressivement ralenti, perdant chaque tri-
mestre -0,1 point de croissance par rapport a
la croissance enregistrée lors du trimestre
precédent, passant en rythmes trimestriels
de +0,4% au dernier trimestre de 2018 a
+0,2 % au deuxieme trimestre de lannée
2019. D'apres la BNB, la croissance de lacti-
vité économique devrait rester au méme
niveau au cours du troisieme trimestre.

Parmiles principales catégories de dépenses,
les deux premiers trimestres de 2019 sont
caracterises par une évolution de la consom-
mation privée plus soutenue que lors des
trois derniers trimestres de 2018, tout en res-
tant a un niveau relativement bas (+0,2 % en
rythme trimestriel). Les exportations et les
importations voient leur croissance ralentir
au cours de la méme période, dans la foulée
du ralentissement du commerce mondial.

Au niveau de la formation brute de capital
fixe, la situation n'est pas plus florissante.

[lannée 2018 s'était cloturée par un bon der-
nier trimestre, mais la situation n'a pas per-
duré au cours de la premiere partie de
lannée 2019. Les investissements des entre-
prises se redressent legéerement au deu-
xieme trimestre (+0,8 % en rythme trimestriel)
apres un premier trimestre atone (+0,1 %). Les
investissements residentiels sont a la baisse
au deuxieme trimestre de cette annee
(-0,6 %), apres deux trimestres positifs (res-
pectivement 2,9 % et +0,8 % au dernier tri-
mestre de 2018 et au premier de 2019).

Sur les quatre derniers trimestres, lemploi
intérieur a connu une augmentation de
+0,4 % par rapport au trimestre precedent,
alors que la productivité ne se redresse pas
(-01% au cours des deux derniers tri-
mestres connus).

Au niveau de la production, le secteur des
services est le seul dont la valeur ajoutée
évolue de maniere positive au cours des
deux premiers trimestres de 2019 (+0,6 % et
+0,5 % en variation trimestrielle). Lindustrie
manufacturiere enregistre déja deux tri-
mestres negatifs (respectivement -0,7 % et
-0,5 %), tandis que la construction n'est en
recul que depuis un trimestre (0,7 % et
-0,2 %).
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Graphique 2.12 - Evolution de la conjoncture en Belgique
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Croissance faible

sur ['horizon de projection

Depuis plusieurs mois deja, lévolution éco-
nomique semble plus morose en Belgique.
La croissance du deuxiéme trimestre de
lannée 2019 est la plus faible enregistrée
depuis un an et demi. Et les perspectives a
court terme, que formulent notamment les
chefs d'entreprise et que nous anticipons
pour les difféerentes composantes de la
demande, ne vont pas dans le sens d'une
relance de lactivité éeconomique. Elles
s'orientent plutdt vers une stabilisation de la
situation économique, a ce niveau modeste
de croissance, méme si celle-ci pourrait se
relever legerement au cours de lannée
prochaine, le commerce extérieur se
redressant timidement en comparaison du
creux actuel.

Ainsi, la croissance de la consommation pri-
vee devrait rester modeste sur lensemble
de cette année, bien que le pouvoir d'achat
des ménages soit en hausse en 2019. La
diminution de la conflance des menages
rend les consommateurs plus enclins a
augmenter leur taux d'épargne qu'a realiser
des achats, d'autant quiils ont largement
puisé dans leur épargne durant les années
précédentes, de sorte que le besoin de
rétablir leurs réserves pourrait primer. Pour
cette année, nous tablons donc sur une
croissance de la consommation privée de
+0,8 %, alors que le taux d'épargne brut pas-
serait de 11,8 % a 13,3 % entre 2018 et 20190.
En 2020, malgre laffaiblissement attendu
de la croissance des revenus, a la suite du
ralentissement escompté de lemploi, la
consommation des meénages croitrait de
+1,3 %. Il sagit d'un taux annuel plus éleve
qu'en 2019, en raison d'un effet de seuil
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moins défavorable qu'au début de cette
année, et d'un taux dépargne dont la
hausse (jusqu'a 13,6 %) serait moins pronon-
cée que cette année.

Les incertitudes a propos des perspectives
economiques, tant au niveau national qu'in-
ternational, et des débouchés commer-
ciaux, mais aussi dans une moindre mesure
sur lemploi, devraient également peser sur
lévolution de la formation brute de capital
fixe.

En ce qui concerne les ménages, les inves-
tissements en logement croitraient de
+2 8 % en 2019 et de seulement +1,4 % en
2020, compte tenu d'une situation finan-
ciere qui progresserait moins favorable-
ment, et ce, malgré des taux d'intérét tou-
jours historiquement bas.

Au vu des enquétes de conjoncture, et plus
particuliecrement des appréciations du
niveau du carnet de commandes et des pre-
visions de la demande a trois mois, les inves-
tissements des entreprises ne devraient pas
non plus contribuer largement a la crois-
sance du PIB dans les mois a venir, bien que
les taux d'utilisation des capacités de pro-
duction soient a leur moyenne de long
terme. Nous prévoyons une croissance
annuelle moyenne de +3,9 % de cette com-
posante en 2019, soutenue par un effet de
seuil important, et de +1,3 % en 2020.

Lappréeciation des carnets de commandes a
lexportation enregistre depuis plusieurs
mois une tendance a la baisse, augurant
d'une évolution tres faible en deuxieme par-
tie de lannée 2019. Cet élément, conjugué a
un maintien de la consommation, nous
laisse augurer d'un rythme de croissance
legerement plus important pour les impor-
tations que pour les exportations dans les
mois a venir. La contribution des exporta-
tions nettes a la croissance du PIB serait
donc nulle en 2019 et deviendrait négative
sur lensemble de lannée 2020 (-0,4 point
de pourcentage). Les exportations ne se

reléveraient que tres graduellement dans le
courant de 2020, dans un contexte interna-
tional qui cesserait de se dégrader, notam-
ment dans les pays émergents.

La situation du secteur public est plus
contrastée. En effet, d'un cote, la consom-
mation publique progresserait en 2019 et
2020 a un rythme annuel moyen de respec-
tivement +1,3% et +0,9 %, ne contribuant a
nouveau que modestement a la croissance
du PIB belge, ce qui reflete la volonté poli-
tique de maitrise des dépenses courantes
affichée par les difféerents niveaux de pou-
voir. D'un autre cété, les investissements
publics seraient trés peu dynamiques en
2019, affichant une croissance de +1,0 % en
rythme annuel, a la suite du repli des inves-
tissements des pouvoirs locaux, tradition-
nellement enregistré en début de législa-
ture communale et provinciale. En revanche,
nous tablons sur une reprise plus impor-
tante de la croissance de la formation brute
de capital fixe du secteur public en 2020,
avec une croissance de lordre de +5,4 %, qui
serait principalement imputable aux inves-
tissements des communautés et régions.

Selon notre scénario, la croissance annuelle
moyenne du PIB belge s'établirait a +1,2 %
en 2019 et +1,0 % en 2020.

Le rythme des créations d'emplois devrait
sensiblement ralentir dans les prochains
mois. Les intentions d'embauches, qui
transparaissent des enquétes conjonctu-
relles menees dans les difféerents secteurs
de l'économie belge, restent a des niveaux
éleves dans la construction, mais sont
moins positives dans lindustrie et dans les
services. La croissance de lemploi dans les
trimestres a venir devrait étre plus modérée
que ces dernieres annees, compte tenu
d'une activité economique moins dyna-
mique et en labsence notamment de nou-
velles baisses de couts. De la sorte, notre
sceénario table sur une croissance annuelle
moyenne de lemploi qui serait de +1,4 % en
2019 et seulement +0,7 % en 2020.
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Graphique 2.13 - Evolution du PIB belge
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CHAPITREEK

TENDANCES ECONOMIQUES
EN WALLONIE
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PACTIVITE
ECONOMIQUE

Evolutions récentes: les

signes d'une certaine
résistance de l'activite

Point de depart comptable de notre scéena-
rio preévisionnel, les comptes regionaux
publiés au mois de fevrier dernier donnent
une estimation, encore provisoire, du PIB de
la Wallonie de 2017, dont la croissance se
serait etablie a +1,6 % en volume. Ces don-
nees confirment la tendance au raffermis-
sement de la croissance depuis la sortie de
la récession de 2012-2013. Elles indiquent
egalement que les services marchands, en
particulier les services aux entreprises,
avaient progressivement retrouve une
croissance plus forte, tandis que lindustrie

bénéficiait en 2017 dun environnement
exterieur particulierement porteur. Lassise
sectorielle de la croissance économique
s'étendait donc.

Le ralentissement conjoncturel observe en
2018 a l'échelle internationale, a la suite du
repli des échanges commerciaux et de la
montée des incertitudes, a touché lécono-
mie belge et percolé en Wallonie, comme
en témoigne le retournement de lindice
global du climat des affaires regional au
deuxieme trimestre de lannée 2018.
Cependant, dans sonensemble, la confiance
des chefs d'entreprise wallons est demeu-
rée a un niveau eleve lannée passée, ne fle-
chissant alors que legérement en comparai-
son des observations relatives a la Belgique
(cf. graphique 3.1) ou a d'autres pays (cf. sec-

Craphique 3.1 - Enquéte aupres des entreprises - Courbe synthétique globale
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tion 2). Ainsi, la détérioration rapide de la
conflance dans le commerce sest averée
temporaire, le repli est reste limite dans lin-
dustrie et dans les services aux entreprises,
tandis que le sentiment général demeurait
bien orienté dans la construction (cf. gra-
phique 3.2).

Ces appréciations encore favorables de la
part des chefs d'entreprise wallons sont
rejointes par les observations statistiques
dont nous disposons pour lannée 2018
dans son ensemble, en particulier les
chiffres d'affaires enregistrés a la TVA. En
nous basant sur ces derniers, nous esti-
mons que la croissance du PIB wallon pour-
rait s'étre etablie a +1,5 % lannée derniere. Il
sagit pratiquement d'un maintien de la
croissance economique par rapport a lan-
nee precedente, favorise par les contribu-
tions toujours positives des exportations et
de la consommation privée.

On notera également que les indices de la
production industrielle ainsi que les chiffres
daffaires de lensemble de l'économie ont
connu une évolution favorable au dernier
trimestre de lannée 2018, procurant donc
un acquis de croissance non néegligeable
pour lannée 2019.

Lactivité economique régionale a par ail-
leurs continué dafficher des eévolutions
positives en premiére partie de cette année,
malgré un fléchissement désormais plus
palpable de la confiance au sein de lindus-
trie (cf. graphique 3.2).

Certaines spécificités sectorielles ont pu
premunir partiellement la Wallonie d'un
repli conjoncturel marqué. Dans lindustrie,
et pour certains produits d'exportation (cf.
section 3.2), les productions locales
semblent avoir béneficié de débouchés
toujours en expansion. En témoigne notam-

Graphique 3.2- Enquéte aupres des entreprises - Courbes synthétiques sectorielles
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ment lindice de production industrielle
relatif aux biens de consommation, au rang
desquels figurent notamment les produits
pharmaceutiques. Cet indice a présente
une nouvelle forte hausse au deuxieme tri-
mestre de 2019. La relative bonne tenue
des indices de production industrielle
jusqu'a présent ne se limite néanmoins pas
a certains créneaux. Ainsi, au sein des biens
de consommation, lorientation de la pro-
duction de lindustrie alimentaire wallonne
- une des principales branches industrielles
régionales - est notamment aussi en pro-
gres depuis le début de l'année. De plus, de
maniere generale, les indices restent en
expansion a un an d'écart pour lensemble
des biens intermediaires et des biens d'in-
vestissement, méme si pour ces derniers,
lorientation la plus récente est a la baisse,
sans doute en lien avec la faiblesse des
investissements au plan international. Ce
profil de flechissement en territoire positif a
un an d'écart sobserve notamment pour

deux productions industrielles importantes
en Wallonie: les produits mineraux et les
produits derives de la métallurgie. Cette
résistance d'ensemble des différents indi-
cateurs de la production est en ligne avec
les derniéeres observations relatives aux
exportations de marchandises, avec un cli-
mat toujours trés positif au sein de la
construction, utilisatrice de produits inter-
mediaires, ainsi quavec nos attentes en
matiere de consommation privée. Par ail-
leurs, pour les trois principaux groupes de
biens (de consommation - d'investissement
- intermédiaires), l'évolution des indices
wallons savere aujourd’hui plus favorable
qu'en Belgique en moyenne.

Les données régionales de chiffres d'af-
faires selon la TVA confirment ces évolu-
tions recentes positives dans le secteur
manufacturier. En ce qui concerne les ser-
vices, la méme source indique d'abord une
augmentation sensible du chiffre d'affaires

Craphique 3.3 — Croissance des indices de la production industrielle en Wallonie (a

un an d'écart, lissée sur trois mois)
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en 2018, avec notamment une trés nette
augmentation au dernier trimestre (comme
evoque plus haut). Cette derniere hausse
est naturellement suivie d'un repli au pre-
mier trimestre, mais un rebond partiel est
encore enregistré au deuxieme trimestre, a
limage de ce que l'on a pu observer dans la
branche du commerce ou dans celle des
services aux entreprises. Quant au secteur
de la construction, malgré un léger repli
d'un trimestre a lautre depuis le début de
lannée, il conserve une croissance nette-
ment positive de son chiffre d'affaires a un
an d'écart.

Essoufflement attendu

~de la croissance
economique wallonne

Malgrée des observations qui demeurent
grosso modo positives, un affaiblissement
graduel de la croissance économique
régionale est néanmoins attendu durant les
prochains trimestres. Ainsi, dans lindustrie
manufacturiere, les perspectives de
demande faiblissent progressivement tan-
dis que le niveau des stocks semble rede-
venir suffisant, deux éléments qui devraient
concourir a modérer les rythmes de pro-
duction observes jusqu'ici.

La formation brute de capital fixe des entre-
prises devrait marquer le pas. Cette com-
posante de la demande agregeée souffrira
de l'érosion des perspectives de demande,
allant de pair avec un relachement des ten-
sions sur lappareil de production. En outre,
face a lincertitude qui s'enracine sur le plan
international, les entreprises risquent bien
détre de plus en plus nombreuses a adop-
ter une stratégie attentiste par rapport a
leurs dépenses d'investissement (cf. sec-
tion 2).

La demande dexportation devrait, elle
aussi, moins soutenir le PIB wallon, elle qui,
en labsence de nouveaux alléegements des
colts du travail favorisant la compétitivite
au-dela de 2019, devrait rejoindre la crois-
sance, plutdt morose, des marchés poten-
tiels de la Wallonie.

A court terme, la demande des ménages
devrait en revanche encore soutenir lacti-
vité. Relativement robuste, la consomma-
tion privee beneéficie en effet de gains
importants de pouvoir d'achatdes menages
en 2019 et, dans une moindre mesure, en
2020. Cette année, les revenus des
menages devraient en effet profiter de la
forte progression de lemploi, des augmen-
tations salariales, du repli de linflation et du
dernier volet des allegements fiscaux lies
au tax shift féderal. Les creations d'emplois
devraient cependant ralentir (cf. section
3.4) et les baisses d'impot disparaitre, de
sorte que les rythmes de progression de
cette composante du PIB satténueraient
en 2020, d'autant plus que les consomma-
teurs, affichant une confiance amoindrie,
seraient a nouveau plutot enclins a relever
quelque peu leur taux d'épargne (cf. sec-
tion 3.3). Plus proche de lévolution atten-
due de leurs revenus, la consommation
des ménages wallons devrait croitre plus
rapidement qu'au niveau belge et apporter
la plus forte contribution a la croissance du
PIB wallon.

Quant aux investissements des ménages,
ils devraient se redresser au cours de cette
annee 2019, méme si la hausse des permis
de batir enregistréee en Wallonie n'atteint
pas lampleur de celle observée en 2018 en
Flandre. Le segment résidentiel entretien-
drait actuellement le climat des affaires
dans le secteur wallon de la construction
apres la dynamique appréciable des inves-
tissements publics en 2017 et 2018. Les
capacités financieres des menages
devraient cependant se modérer quelque
peu en 2020, hotamment suite au ralentis-
sement de lemploi, de sorte qu'une aug-
mentation plus limitée de leurs investisse-
ments est a prévoir.

Au total, selon le scénario que nous rete-
nons, la contribution des investissements
des différents agents économiques wallons
fléchirait, passant de +0,5 point de pourcen-
tage (pp.) en 2019 a +0,3 point en 2020.
Cependant, celle de la consommation
des ménages se maintiendrait a quelque
+0,7 point de croissance.
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Graphique 3.4 — Evolution du PIB en Wallonie
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Quant a la demande extérieure, sa contri-
bution au PIB s'affaiblirait en 2019 et en 2020.
Elle resterait positive en 2019 (0,1 pp.)
compte tenu des acquis de croissance et
des observations enregistrées en premiére
partie d'année en matiére d'exportations. La
croissance de ces dernieres devrait toute-
fois slinflechir durant les prochains tri-
mestres dans un contexte international tou-
jours peu porteur. De plus, la demande
intérieure, essentiellement soutenue par la
consommation privée, devrait alors conti-
nuer d'alimenter une croissance plus rapide
des importations, de sorte que la demande
extérieure nette peserait sur la croissance
economique wallonne a hauteur de
-0,2 point de pourcentage en 2020.

De cette maniére, notre prévision du PIB de
la Wallonie setablita +1,4 % en 2019, avec des
rythmes de progression trimestrielle du PIB
de lordre de +0,4 % en début dannée, reflet
de réalisations actuellement positives. Le PIB
progresserait ensuite de +0,3 % par trimestre,
une croissance legerement supérieure a
celle escomptée pour le pays, la consom-
mation privee apparaissant plus dynamique
et pesant davantage dans le PIB en Wallonie.
Ces rythmes de croissance seraient a peine
inférieurs en 2020, alors que le ralentis-
sement de la consommation privée serait en
partie compense par la reprise, a un rythme
lent, des exportations. Ce profil dévolution
conduirait a une croissance annuelle
moyenne du PIB de +1,1 % pour 2020.
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I'E COMMERCE
EXTERIEUR

Dans le contexte de ralentissement pro-
gressif des échanges internationaux, singu-
lierement de la dynamique des echanges
industriels en Zone euro, les exportations
wallonnes de marchandises se sont globa-
lement repliées en deuxieme partie d'année
2018 (cf. graphique 3.5). Toutefois, a partir du
début de cette année, les exportations se
sont franchement redresseées, si bien que
sur la période davril a juin 2019, leur crois-
sance moyenne sur un an s'est établie a un
niveau de lordre de 8 % en volume, ce qui
constitue une performance inédite dans la
période de reprise économique amorceée en
2014. Cette accélération recente des expor-
tations wallonnes contraste avec le nouvel

acces de faiblesse des echanges internatio-
naux constaté en premiére partie d'année.
Méme si elle est en partie flattée par des
opérations dampleur exceptionnelle dans
le secteur pharmaceutique wallons, il
semble que cette performance repose sur
une assise plus large, avec une serie de
categories de biens qui ont connu une crois-
sance robuste de leurs exportations. Il en va
ainsi des produits de lindustrie alimentaire,
des matiéres plastiques et en caoutchouc,
ainsi que des instruments techniques et de
precision dont les exportations ont affiche
une croissance largement supérieure a 10 %
en rythme annuel (en valeur) au cours du
deuxiéme trimestre de 2019. Par contre,

Craphique 3.5 — Variations a un an d'écart des exportations et des importations

wallonnes en volume (série cvs, moyenne mobile sur trois mois)
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5 Les exportations de produits pharmaceutiques ont en effet enregistre une croissance sur un an de pres de 25 % (en valeur) au cours du 2¢ trimestre de 2019

(soit +750 millions d'euros).
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d'autres catégories de produits semblent
bel et bien souffrir du ralentissement
conjoncturel mondial. Ainsi, les exportations
de produits métalliques et de machines-ou-
tils se sont affichées en repli sur un an au
cours de ce deuxieme trimestre de, respec-
tivement, -1,0 % et -7.3 %.

Le redressement des exportations wal-
lonnes au premier semestre de cette année
s'est accompagné d'un rebond sensible des
importations, comme c'est traditionnelle-
ment le cas en raison de la participation des
firmes wallonnes aux chaines de valeur
internationales. Cette vigueur de lademande
d'importation au cours des mois récents
peut également étre mise en relation avec
lévolution robuste de la consommation des
menages wallons telle que nous l'estimons.
Les importations wallonnes de marchan-
dises enregistrent ainsi une croissance en
volume de 11 % sur un an au cours du deu-
xiéme trimestre de 2019 (cf. graphique 3.5).

Il semblerait que léconomie wallonne ait
éte partiellement épargnée jusqu'a présent
par le retournement conjoncturel mondial,
probablement en raison de ses spécificités
sectorielles. En effet, le ralentissement au
niveau mondial concerne avant tout les acti-
vités de production et dechange de biens
déquipement et de consommation durable
(hotamment lindustrie automobile). La faible
spécialisation sectorielle de la Wallonie
dans ces domaines jouerait jusqu'a présent
un réle favorable dans l'évolution du com-
merce extérieur wallon. Le maintien relatif
de lactivité industrielle constaté au cours
des derniers mois en France, soit le premier
marché de destination des entreprises wal-
lonnes, est aussi un eléement favorisant les
exportations regionales. Dans ce contexte,
force est de constater que le niveau des car-
nets de commandes a lexportation dans
lindustrie wallonne s'est replié dans une
moindre ampleur qu'au niveau belge lors
des derniers mois (cf. graphique 3.6), celui-ci
demeurant toujours legerement au-dela de
sa moyenne de long terme.

Etant donné le contexte international trés
morose, la croissance des exportations

...@

wallonnes devrait néanmoins ralentir sensi-
blement dans les trimestres a venir. En effet,
la dynamique industrielle européenne
devrait continuer a souffrir a court terme, en
particulier en Allemagne qui constitue notre
deuxiéme plus grand partenaire commer-
cial. Les resultats de lenquéte realisee dans
lindustrie wallonne attestent bien du ralen-
tissement en cours, en particulier dans son
volet prospectif. En effet, les attentes des
industriels wallons quant aux évolutions de
la demande a trois mois ainsi que les inten-
tions d'embauche, se sont orientées claire-
ment a la baisse au cours des derniers mois,
temoignant de perspectives devenues a
présent nettement moins bonnes qu'en fin
d'année 2018 (cf. graphique 3.6). Les expor-
tations wallonnes devraient des lors pro-
gresser aun rythme tres faible en deuxieme
partie d'année 2019.

Dans le courant de lannée 2020, la reprise
du commerce international ne devrait étre
que tres progressive, favorisant un léger
relevement de la croissance des exporta-
tions wallonnes. Ce scénario de reprise
table notamment sur un redressement de
lactivité dans les economies emergentes
qui ont connu des difficultés sur le passe
récent. En outre, il repose sur 'hypothese
que lon n'assistera pas a un Brexit désor-
donné au cours des mois a venir ni a l'émer-
gence de nouvelles tensions commerciales
entre les Etats-Unis et la Chine au-dela de
ce qui est déja décidé a ce jour. Dans ce
contexte, on pourrait assister a une levee
progressive de lincertitude qui a largement
affecté les échanges internationaux depuis
la mi-2018. Les rythmes de croissance du
commerce mondial demeureraient toute-
fois a un niveau sensiblement inférieur aux
sommets atteints en 2017, limitant le rythme
de progression des exportations wallonnes
a lavenir. En particulier, la croissance eco-
nomique en Zone euro resterait relative-
ment limitée, se relevant lentement vers
son potentiel de croissance (de lordre de
+0,4 % par trimestre) d'ici a la fin 2020. Dans
le climat d'incertitude qui ne devrait se dis-
siper que lentement, lévolution des inves-
tissements productifs devrait notamment
rester tres contenue a l'avenir en Zone euro,
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Craphique 3.6 — Prévision de la demande a trois mois et des embauches dans

I'industrie manufacturiere en Wallonie — Moyenne centrée réduite
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limitant les perspectives de croissance des
exportations wallonnes d'ici a la fin de la
période de projection.

Globalement, la croissance de la demande
potentielle adressee a la Wallonie devrait
s'établir en 2019 et 2020 a un rythme trés
faible, inferieur a +3 %, soit en deca de la
moyenne observee sur la période 2014-
2018 (cf. graphique 3.7) et largement en
retrait par rapport a ce qui était observe en
moyenne avant la crise de 2009.

Selon notre scénario, les exportations wal-
lonnes progresseront en 2019 a un rythme
de +3,6 % (graphique 3.7), traduisant essen-
tiellement le vif rebond affiché par les
exportations en premiere partie dannée
2019. En 2020, la croissance des exporta-
tions wallonnes se tasserait sensiblement,
s'établissant a +2,4 % (en moyenne annuelle),

ce qui est conforme a lévolution attendue
des marchés potentiels (cf. graphique 3.7).

La part de marché a lexportation de la
région, qui avait eu tendance a sameliorer a
partir de 2015 dans un contexte de modéra-
tion salariale mise en place au niveau féde-
ral, devrait ainsi a présent se stabiliser selon
notre scénario. Cette évolution s'inscrit dans
un contexte de rebond du cout du travail
observe a partir de 2018, en lien avec la fai-
blesse de la croissance de la productivite
par téte et le raffermissement progressif
des remunérations.

Sur l'horizon de projection, la croissance de
trimestre a trimestre des importations devrait
demeurer supérieure a celle des expor-
tations. En effet, la bonne dynamique de la
consommation privée qui est anticipée et
le maintien d'une croissance positive des
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Craphique 3.7 — Marché potentiel des exportations wallonnes (sur la base des

prévisions d'importation des partenaires)
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investissements donneraient lieu a une
demande d'importation affichant une crois-
sance relativement robuste. Dés lors, en
moyenne annuelle, la croissance des impor-
tations wallonnes dépasserait celle des
exportations en 2019 (+3,9 %) et surtout en
2020 (+3,3 %), contrastant fortement avec la
situation prévalant au cours des années pre-
cédentes.

Selon ce scénario, la contribution du com-
merce extérieur a la croissance écono-
mique de la Wallonie serait neutre en 2019
et deviendrait negative en 2020, retranchant
0,2 point de croissance au PIB regional.

Notons que notre scénario central est établi
sur la base d'une série d'hypothéses quant a
lévolution a court terme de l'environnement
international. Si la situation devait evoluer de
maniére moins favorable au cours des mois
a venir, la croissance des exportations wal-
lonnes s'avérerait plus faible que ce que
nous anticipons. En particulier, un scénario
de sortie brutale du Royaume-Uni, impli-
quant notamment la réintroduction imme-
diate de droits de douane sur les marchan-
dises, affecterait sensiblement le commerce
exterieur de la Wallonie®.

& Pour une analyse des repercussions economiques potentielles du Brexit sur les @conomies régionales belges, voir : Scourneau (2018), Quelles repercussions

economiques du Brexit sur la Wallonie ?, Working Paper de l'IWEPS n” 26, septembre 2018.
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A DEMANDE
INTERIEURE

3.3.1 Les ménages

En 2019, les revenus des ménages devraient
étre soutenus par la poursuite des creations
d'emplois, la hausse des salaires, le reflux
de linflation et les derniers allegements fis-
caux prevus dans le cadre du tax shift fede-
ral. Néanmoins, la confiance des consom-
mateurs semble amorcer un nouveau repli
depuis l'éte, favorisant une épargne de pre-
caution et limitant la progression des
dépenses. L'année prochaine, en raison du
ralentissement attendu de la création d'em-
plois et de labsence de nouvelles baisses

d'impodt, les gains de pouvoir dachat ne
devraient plus étre aussi conséquents. Ils
devraient neanmoins permettre a la crois-
sance de la consommation de se maintenir.

Confiance des consommateurs:
le pessimisme gagne les
menages

Apres s'étre brusquement replie a la fin de
lannée derniere, en 2019, lévolution du
sentiment economique des ménages wal-
lons a paru d'abord hésitante. Présentant un
profil legerement en dents-de-scie de jan-

vier a avril, l'indice synthétique de confiance

Craphique 3.8 — Confiance des ménages - Indicateurs synthétiques - Moyenne
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Craphique 3.9 - Enquéte auprés des consommateurs wallons — Moyenne centrée

réduite
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des consommateurs s'est brievement raf-
fermi au cours du mois de mai, avant de
déevisser ensuite, mois apres mois, jusqu'a
lenquéte de septembre.

Dans une perspective plus longue, la
conflance des ménages apparait sétre gra-
duellement dégradée, par palier, depuis le
printemps 2018, plongeant sous sa moyenne
de long terme au cours du mois d'aout der-
nier. Les ménages wallons semblent avoir
éte gagnés par une morosité croissante, de
plus en plus pessimistes quant a lorienta-
tion attendue de la situation eéconomique
geneérale, tandis que leur appréhension
quant a une recrudescence du chdmage au
cours des douze prochains mois devenait
graduellement plus prégnante.

Le sentiment économique des ménages est
également affecte par lappréciation que for-
ment ces derniers quant a leurs prévisions
d'épargne (ou plus précisement lanticipation
de leur capacité dépargne), mais aussi, plus
etonnamment, au vu de l'évolution favorable
de leurs revenus (voir ci-dessous), concer-
nant l'évolution de leur situation financiere
personnelle. Bien quiils contribuent moins
aux variations de lindice synthétique de
confiance, les sous-indicateurs relatifs a ces
questions dans les enquétes de conjoncture
auprés des consommateurs wallons évo-
luent depuis pres d'un an sous leur moyenne
de long terme. Enfin, lindicateur mesurant
lappréciation des consommateurs quant a
lopportunité et a leur intention de reéaliser

7 En complément de la prévision d'emploi et de salaires, la prévision de la plupart des autres composantes du revenu, en particulier celles affectées par les
mesures de politique économique telles que les transferts (impots et sécurité sociale), est issue des Perspectives économiques régionales (2019-2024),
parues en juillet dernier (IWEPS, IBSA, SVR et BFP), adaptées a la suite des dernieres publications disponibles de l'ICN, soit les Comptes nationaux et le

e e @Budgeteconomque
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des achats importants s'est inscrit en retrait
depuis le debut de lannée.

L'érosion des difféerentes composantes de la
confiance des consommateurs, qui se pour-
suit globalement depuis 2018, pourrait tra-
hir chez ces derniers un changement d'hu-
meur a la fois plus profond et plus durable
que lan passe, de nature a freiner les
déepenses de consommation privee.

Nette hausse du pouvoir
d'achat en 2019, tempérée
en 2020

A coté du sentiment économique des
consommateurs, le revenu disponible réel
des menages, cest-a-dire leur pouvoir
d'achat, constitue un déterminant prépon-
dérant de la dynamique de dépenses de
consommation privée. Ce lien est d'autant
plus fort en Wallonie que le niveau des
revenus y est plus faible qu'en moyenne en
Belgique et que la part de l'épargne dans le
revenu est, en consequence, également
plus basse (8 %, contre 12 %). En outre, la
majeure partie du revenu des menages
wallons provient du travail, plus encore
qu'en moyenne dans le pays. Or, il sagit
d'une source de revenus qui est généerale-
ment plus affectée a la consommation que
d'autres types de ressources.

Les donneées parues dans les comptes
régionaux se limitent encore a lannée 2016.
Elles font état, apres plusieurs années de
stagnation, de la nette reprise du revenu
disponible essentiellement, a ce moment,
sous l'effet de la baisse des imp6ts. La crois-
sance des revenus dépasse alors +3 % a prix
courants, un seuil nominal qui devrait étre
atteint chaque année ensuite jusqu'en 2020,
méme si les facteurs de soutien au revenu
different d'une année a lautre.

En termes de reel pouvoir d'achat toutefois,
la reprise des revenus était cependant res-
tée limitée de 2016 a 2018 en raison notam-
ment du renforcement de linflation. Le repli
partiel de cette derniere en 2019 (de 0,4
point de pourcentage) constitue des lors
une bonne nouvelle pour la consommation

des ménages. Mais ce n'est pas la seule. En
2019, une conjonction délements favorise
en effet le revenu disponible des ménages
wallons, qui devrait croitre a un rythme de
+3,9 % en termes nominaux, soit +2,5 % en
termes reels.

Les ménages profiteraient ainsi cette année
de la poursuite des vives creations d'em-
plois, la croissance du nombre de salariés
wallons atteignant +1,1 % (cf. section 3.4)7.
Mais les revenus du travail croitraient ega-
lement du fait d'une hausse des salaires
bruts nominaux par téte de l'ordre de +2,2 %.
Il sagirait d'une hausse qui combinerait en
Wallonie une legére remontee de la duree
moyenne du travail, ainsi qu'une augmenta-
tion salariale reelle horaire plus substan-
tielle que les deux années précedentes,
compte tenu de la baisse de linflation.

En outre, alors que les revenus primaires ne
progresseraient encore que de +2,8 %, les
éléments de redistribution des revenus
apporteraient une nouvelle contribution
nettement positive aux revenus cette
année. D'une part, les prestations sociales,
toujours tirees par les pensions, continue-
raient daugmenter rapidement. D'autre
part, la mise en ceuvre d'un nouveau volet
IPP du tax shift federal entrainerait une
baisse (-0,2%) de la masse des impots
directs versés par les ménages, malgre la
nette progression de lassiette imposable.

L'évolution attendue des difféerentes com-
posantes du revenu des meénages est syn-
thetisee au tableau 3.1.

En 2020, la lente remontée de la duree
moyenne du travail devrait se poursuivre
dans un contexte ou les tensions persistent
sur certains pans du marché du travail, favo-
risant encore la hausse des salaires par téte.
Laugmentation réelle des salaires horaires
devrait étre un peu plus limitée qu'en 2019,
de sorte a approcher +1,1% sur le couple
d'années 2019-2020, tel que le prévoit le
projet daccord interprofessionnel pour
2019-2020 mis en ceuvre par le gouverne-
ment. En revanche, compte tenu du dépas-
sement prevu de lindice pivot au premier
trimestre de lannée prochaine, la compo-
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Tableau 3.1 — Scénario d'évolution des revenus des ménages en Wallonie

Excédent d'exploitation et revenu des indépendants

Rémunération des salariés
dont salaires et traitements bruts

Revenus nets de la propriété

Solde des revenus primaires

Structure en% du | Croissance nominale
revenu primaire

2018 | 2019 |

2020 |

en%
2018 | 2019 2020
16 18 17

Prestations sociales (hors transferts sociaux en nature)

Autres transferts courants nets
Impots courants (-)
Cotisations sociales (-)

Revenu disponible nominal

Revenu disponible réel (*)

Source : Prévisions IWEPS au départ de données de l'ICN (jusqu'a 2016).

Notes: (") Le deflateur national de la consommation privée seleve a +1,8% en 2017, a +1,9% en 2018 et a +1,6% en 2019, selon la derniere

prevision de U'ICN.

sante d'indexation devrait étre plus élevee
en 2020 qu'en 2019. Au total, la hausse
nominale des salaires par téte devrait étre,
selon notre scénario, du méme ordre (+2,3 %)
que celle enregistrée en 2019. Toutefois, la
masse des revenus du travail progresserait
moins vite l'année prochaine en raison du
ralentissement attendu des créations nettes
demplois mesurées en nombre de per-
sonnes (+0,6 % contre +1,1 % en 2019).

Une partie de ce ralentissement des reve-
nus du travail salarié devrait étre comblée
au sein des revenus primaires, par le main-
tien de la croissance du revenu mixte et par
la remontée attendue des revenus nets de
la propriété, suite notamment a une nou-
velle baisse attendue des charges d'intéerét
des ménages.

A contrario, labsence de nouvel allegement
fiscal dans un contexte de croissance éle-
vée des revenus primaires entraine une
reprise des impots, a un rythme qui dépas-
serait +3 %. Méme si la croissance des pres-
tations sociales devait également s'accele-
rer, leffet net du systéme de taxes et

transferts sur les revenus devrait saverer
moins favorable que cette année. Le revenu
disponible des ménages augmenterait de
quelque +3,1% en termes nominaux, soit
+1,7 % en termes reels.

La forte décélération des prix
de l'énergie favorise un repli
de linflation en 2019 et 2020

Hormis un rebond temporaire en février et
mars derniers, les rythmes de progression
de linflation générale se sont globalement
repliés depuis la fin de lannée 2018. La
croissance de lindice des prix a la consom-
mation, qui s'établissait a +2,0 % en janvier,
avant de grimper brievement jusqu'a +2,3 %
en mars, a progressivement ralenti a partir
du printemps, pour atteindre +0,9 % en sep-
tembre. Sur lensemble de lannée 2019, l'in-
flation attendue devrait sélever a +1,5 %.

Cette évolution est dans une large mesure
imputable au reflux des prix énergétiques,
observes depuis avrii 2019. Dans un
contexte de modération des cours du
pétrole (cf. section 2.1.3), le prix du carburant
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a ainsi enregistré en septembre une baisse
de -5,3 % en un an. Linflation énergetique a
egalement éte freinée par la reduction du
prix du gaz naturel, -12,0 % en glissement
annuel. Autre facteur de modération de lin-
flation d'ensemble, les rythmes de hausse
des produits alimentaires se sont globale-
ment ralentis par rapport a l'an passé.

Linflation sous-jacente, c'est-a-dire hors
prix des biens énergétiques ou alimentaires
reputes volatiles, s'est, elle, raffermie depuis
le debut d'année, sous leffet de laccentua-
tion des colts salariaux. La composante
sous-jacente de linflation traduit en effet la
dynamique profonde des couts de produc-
tion. C'est une fois encore linflation des prix
des services, plus sensibles aux variations
des couts salariaux domestiques, qui
explique la plus grande part de la hausse

de linflation de base, bien que linflation des

prix des produits industriels non énerge-
tiques se soit également accrue.

En 2020, laccentuation des couts salariaux
devrait continuer a alimenter les tensions
inflationnistes sous-jacentes. En revanche,
linflation globale devrait se stabiliser a
+1,4 % en moyenne annuelle, principale-
ment en raison de la stabilisation attendue
des prix des produits pétroliers.

Selon les estimations du Bureau fédéral du
Plan, la progression de lindice sante, uti-
lisé pour lindexation des salaires et alloca-
tions sociales, serait de +1,5 % en 2019 et
encore en 20208, Lindice pivot devrait étre
dépassé en janvier 2020, de sorte que les
allocations sociales et les salaires dans la
fonction publique seraient adaptés au cout
de la vie, en d'autres termes augmentés de
+2,0 %, au cours du premier trimestre de
'an prochain.

Craphique 3.10 - Prévisions de l'inflation (taux de croissance des prix a un an d'écart)

30 -+
~|ndice des prix a la consommation
—Indice santé
2,0 -
1,0
0,0 vV
10 -
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Sources: Statbel (indices jusqu'a septembre 2019), BFP (prevision)

8 Lestimation du Bureau fédéral du Plan est réalisee sur la base d'une hypothese de prix du pétrole egal a 64 dollars le baril en moyenne en 2019 et 59 dollars
le baril en 2020 et d'un taux de change euro/dollar fixé a 1,12 pour cette année et lannée prochaine.
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La consommation poursuit
sa croissance en 2020, le taux
d'épargne aussi

Lévolution de la confiance des meénages
contraste avec les possibilités financieres
que ceux-ci, belges et wallons, semblent
avoir retrouvees, grace a la hausse de lem-
ploi depuis 2016 et laugmentation notable
de leurs revenus durant les années sui-
vantes. En particulier en 2019, il est de nou-
veau vraisemblable qu'une partie du béne-
fice engrange en termes de revenus ait éte
epargné, surtout dans le reste de la
Belgique, mais sans doute également en
Wallonie, par souci de prudence dans un
contexte incertain ou pour rétablir quelque
peu le taux d'épargne. En Wallonie, ce phe-
nomeéne, qui ferait remonter le taux
d'épargne a 9,0 %, laisserait néanmoins suf-
fisamment d'espace pour une augmenta-
tion de la consommation, de lordre de
+1,3 % en 2019. Il s'agit d'un rythme supé-
rieur a celui attendu pour la Belgique
(+0,8 %) car, avec un niveau d'épargne plus
faible, la consommation a tendance a étre
davantage conforme aux évolutions de
revenus, en particulier ceux du travail. En
dautres termes, les ménages flamands,
ayant davantage lissé leur consommation
durant les années précédentes en puisant
dans leurs réserves, devraient davantage
vouloir reconstituer ces dernieres.

Les signaux conjoncturels observes depuis
le début de lannée en Wallonie dans la pro-
duction de biens de consommation (cf. sec-
tion 3.1) ou dans le secteur du commerce
confortent dailleurs ce scénario de crois-
sance plus rapide qu'au niveau belge. Ainsi,
le climat des affaires au sein du secteur du
commerce a accuse un net repli en 2018 qui
s'est avere temporaire. Depuis le déebut de
lanneée 2019, la courbe synthétique, tiree
par des perspectives de demande élevees,
reste nettement au-dessus de sa moyenne
de long terme en Wallonie, ne laissant
apparaitre actuellement aucun fléchisse-
ment significatif.

Dans notre scénario prévisionnel, le profil
de croissance trimestrielle de la consom-

...@

mation pourrait flechir quelque peu dans le
courant de lannée 2020, a mesure que
lévolution des revenus devrait ralentir,
comme on la vu plus haut. La croissance
annuelle moyenne en Wallonie s'établirait
néanmoins a +1,5 %, n'étant pas pénalisée
par un effet de seuil negatif comme en 2019.
Selon cette prévision, le taux d'épargne
augmenterait encore légéerement, pour
atteindre 9,2 %.

Investissements résidentiels:
reprise en 2019, légére
progression en 2020

En matiere d'investissement en logements,
les dernieres observations publiees par
lInstitut des Comptes nationaux (ICN) dans
les comptes regionaux portent également
sur lannée 2016. Elles confirment que les
dépenses d'investissement résidentiel en
Wallonie se sont alors repliees (-51 %),
notamment en raison de la disparition des
effets d'amplifications temporaires qui
avaient soutenu la forte progression des
investissements en logements en 2015. La
statistique des logements commences, sur
laquelle la ventilation régionale se basait
jusqu'en 2015, a éte cloturéee, mais ces mises
en chantier - qui constituent le point de
départ d'investissements ensuite étales
sur une dizaine de mois - sont désormais
approchées et anticipées au départ des
autorisations de batir. Les statistiques rela-
tives a ces dernieres sont elles-mémes dis-
ponibles jusqu'a la mi-2019. Selon nos esti-
mationsrealisées sur cette base, lademande
d'investissement immobilier des ménages
wallons aurait encore évolué de facon sac-
cadée et désynchronisée de celle observee
en Flandre, affichant une forte augmenta-
tion en 2017 suivie d'un contrecoup en 2018.
Le pic regional de credits hypothécaires a la
mi-2017, puis la degradation des intentions
d'investir de mars 2017 a juin 2018, dans l'en-
quéte aupres des consommateurs wallons,
confortent notamment cette estimation.

Bien que les autorisations de batir naient
pas connu en Wallonie d'augmentations
aussi fortes que celles enregistrees fin 2017
et au premier semestre de 2018 en Flandre,
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GCraphique 3.11 — Croissance annuelle de

I'investissement résidentiel, en volume

80 7 —\Nallonie
=== Wallonie (prévision)
R Belgique
E \ . o
6.0 ,' \‘ === Belgique (prévision)
II \
1] \
' \‘ R
40 - K \ PN
] \ / A
[} \ h N
] \ —r—\\\ \\
[ \ R ) o \\
2v0 7 ] ‘\ —’—‘ ’ B SIS
P ) <N
[y .2 ’ Y
! :/’ ]
/ { 27N /
\ 1 - \
0,0 [ M /
] \ ’
] \ /
] \ ’
] \ ’
] \ ’
-2,0 - ] \ ’
' \ ’
] \ /
[} vV
1 v\
] Ve
-40 - ] v
]
]
-60 -
-8,0 -
2013 2014 2015 20716 2017 2018 2019 2020

Source: ICN - Estimations IWEPS

un rebond a néanmoins été enregistre en
novembre 2018 et un autre en avril 2019. Il
sagit du coup denvoi de projets qui
devraient impacter linvestissement resi-
dentiel wallon en 2019, dont nous escomp-
tons une croissance de +4,1 %. Notre scéna-
rio pour 2020 table sur une normalisation,
mais aussi un certain tassement de ces
investissements des ménages, a +1,4 %.

Cette prévision de ralentissement sappuie
dabord sur les attentes formulées par les
menages eux-mémes dans les enquétes
aupres des consommateurs (cf. graphique
3.12). Apres s'étre redressees au premier tri-
mestre de 2019, les intentions de transfor-
mation de logements dans lannée, décla-
rees par les meénages wallons, se sont
repliees sur leur moyenne de long terme,
tandis que les intentions a deux ans de

construction ou d'achat sont restées faibles,
malgré un rétablissement partiel au cours
des derniers mois.

Du coété des opérateurs des investisse-
ments en logements, on observe que l'opti-
misme reste globalement de mise dans le
secteur de la construction, tant a lechelle
régionale que nationale. Dans le segment
résidentiel - sur la base de données pour
toute la Belgique cette fois - on constate
que les carnets d'ordres des entrepreneurs
semblent encore bien remplis, mais on
decele toutefois un essoufflement de la
dynamique dans les attentes a plus long
terme formulées par les architectes (cf. gra-
phique 3.13). En effet, les missions de projets
fermes demandées aux architectes, leurs
missions d'avant-projets, mais aussi leurs
préevisions de « volume des missions », se
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Craphique 3.12 — Prévisions des achats et constructions de logements par les

meénages wallons - Moyenne centrée réduite — Séries lissées
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Sources: IWEPS (Wallonie) et BNB (Belgique) - Calculs : IWEPS

sont retournées durant les derniers tri-
mestres, méme si elles dépassent toujours
nettement leur moyenne de long terme.

Comme on la vu précédemment, la capa-
cité financiere des ménages devrait conti-
nuer de connaitre des développements
favorables, compte tenu des gains de reve-
nus engranges ces dernieres années suite,
entre autres, a lamélioration du marché du
travail et a l'évolution attendue du pouvoir
d'achat encore rapide en 2020. Toutefois, ce
rythme de progression de leurs revenus
devrait satténuer. Il se pourrait également
que les ménages wallons, dont le niveau de
revenu et le taux d'épargne sont structurel-
lement plus faibles que la moyenne belge,
soient plus affectés par d'éventuels resser-
rements de la politique d'octroi de crédits.
Bien entendu, les taux d'intérét restent par-
ticulierement faibles, atteignant 1,8 % cet

été en termes nominaux pour des contrats
de plus de dix ans. Néanmoins, dans le volet
hypothécaire de la Bank Lending Survey,
les organismes bancaires ont fait etat au
deuxieme trimestre de 2019 d'un durcisse-
ment de leurs conditions d'octroi dans des
proportions qui n'avaient plus été obser-
vees depuis 2012. En particulier, elles
entendent renforcer leur marge sur les cre-
dits les plus risqués et resserrer leurs condi-
tions relatives a la quotité demprunt.

Jusqu'ici, cela ne semble pas avoir affecte
la demande de crédits hypothécaires au
niveau belge. Ainsi, le nombre de credits
demandeés et réalisés reste oriente a la
hausse, pour la construction et pour la
transformation de logements, un dyna-
misme nettement moindre cependant que
pour les achats de logements, qui eux,
napparaissent pas dans linvestissement
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Craphique 3.13 — Prévisions des architectes en Belgique - Moyenne centrée réduite
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macroéconomique (mais font générale-
ment l'objet de credits).

De mi-2016 a mi-2018, le montant moyen
des crédits hypothécaires sétait en outre
redresse, mais il est plutét stable depuis
lors. Ces statistiques suggerent donc que
lampleur moyenne des projets immobiliers
ne saccroit plus, le poids des nouvelles
constructions ne se renforcant plus par rap-
port aux transformations. Un phénomene
que lon observe également dans les don-
nées, nationales uniquement, relatives au
credit.

En somme, il semble que les principaux
déterminants des investissements des
menages devraient rester favorables a leur
augmentation en 2020. Toutefois, certains
signes d'un essoufflement de la dynamique
sont observés qui devraient se traduire par

une expansion lente de cette composante
de la demande wallonne.

3.3.2. Les entreprises

Lors de notre précédent exercice de prévi-
sion, en février 2019, nous soulignions la
bonne dynamique de la formation brute de
capital fixe en Wallonie sur la période
récente et nous estimions que plusieurs
fondamentaux nécessaires au maintien de
la croissance des investissements étaient
encore réunis au début de lannée 2019. Les
enquétes aupres des entreprises en
WWallonie nous indiquaient que la confiance
était toujours de mise dans les milieux d'af-
faires et que les perspectives de demande
avaient quelque peu faibli, mais restaient
tout de méme favorables a court terme. Le
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credit bancaire se maintenait, avec des taux
d'intéerét bas et des conditions d'octroi avan-
tageuses, alors que les entreprises dispo-
saient aussi de ressources financieres en
interne. Nous pointions toutefois comme
facteurs de moderation, a l'échelle interna-
tionale, un ralentissement des échanges
commerciaux et une montée de lincerti-
tude. Force nous est de constater que ces
aléas internationaux se sont sensiblement
accrus depuis léte et qu'ils ne se dissipe-
ront pas totalement sur 'horizon de projec-
tion. Dans ce contexte, la confiance des
entreprises wallonnes a trouver des debou-
chés, notamment a linternational, sérode
et les tensions sur lappareil de production
se relachent. Les entreprises risquent aussi
d'étre de plus en plus nombreuses a adop-
ter une strategie attentiste face a lincerti-

tude qui s'enracine. Dés lors, en dépit de
conditions financieres toujours favorables,
nous tablons sur une progression sans
allant de la formation brute de capital fixe
pour la fin de lannée 2019 et llannée 2020.
Nous détaillons dans les lignes qui suivent
les arguments qui fondent ce diagnostic.

Pour tenter dapprocher lévolution recente
des investissements, il convient de se
reporter aux données issues des déclara-
tions des entreprises auprés de la TVA (cf.
graphique 3.14). Nos estimations, basées
sur ces données, vont dans le sens d'un
scénario, tel qu'évoqué ci-dessus, ou lin-
vestissement des entreprises aurait eu le
vent en poupe en 2018, avant de marquer le
pas au début de lannée 2019 (-0,5 % a un an
décart au premier trimestre et -0,9 % au
deuxieme trimestre).

Craphique 3.14 — Croissance des investissements des entreprises en Wallonie :

estimations sur la base des données de TVA - Variations a un an d’écart
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Note : données en volume, corrigees des variations saisonnieres
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Les anticipations de demande
s'érodent

Lademande attendue, par rapport aux capa-
cités de production disponibles, compte
parmi les principaux determinants de la
dépense d'investissement des entreprises.

Les anticipations de demande a court
terme, tant dans lindustrie manufacturiere
que dans le secteur des services, fle-
chissent progressivement depuis le debut
de lannée 2018 et se situent aujourd’hui a
des niveaux proches de leur moyenne de
long terme (cf. graphique 3.15).

Cette érosion de la confiance des chefs
d'entreprise wallons par rapport a leurs
perspectives de débouchés va de pair avec
un relachement des tensions sur les capa-

cités de production dans lindustrie manu-
facturiere (cf. graphique 3.16). Aprés avoir
culminé a 79,8 % en janvier 2018, le taux
d'utilisation des capacités de production
s'est replié et maintenu depuis lors a des
niveaux juste en deca de la moyenne de
longue période (77,7 %). En juillet 2019, der-
niere donnée disponible, le taux se situait a
76,1 %. Il ressort du graphique 3.16 que c'est
la production de biens d'investissement qui
apparait la plus pénalisee au sein de lin-
dustrie manufacturiere, soit une observa-
tion cohérente avec le recul des échanges
internationaux (cf. section 3.1).

Tant les anticipations de demande que les
taux d'utilisation des capacités de produc-
tion esquissent un scénario ou les efforts
d'investissement des entreprises devraient
faiblir. Toutefois, le fait que ces indicateurs

Craphique 3.15 — Prévisions de la demande en Wallonie : industrie manufacturiere

et services — Moyenne centrée réduite
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Craphique 3.16 — Taux d'utilisation de |la capacité de production en Wallonie -
Données dessaisonalisees
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Note : la moyenne de longue période du degre d'utilisation de la capacite de production s'éleve a 77,7% pour lensemble de lindustrie man-
ufacturiere, a 77.8% pour la production de biens d'investissement, a 79,0% pour la production de biens de consommation et a 78,5% pour la

fabrication de biens intermédiaires.

restent dans des zones proches de leur
moyenne de long terme nous porte a croire
que cet affaiblissement devrait rester
contenu sur la période de projection d'au-
tant que, comme nous le verrons par la
suite, les conditions de financement sont
toujours accommodantes.

Environnement financier
toujours propice a
linvestissement

Le recours aux fonds propres est une source
de financement importante des investisse-
ments. Sur la base des données macroeco-
nomiques disponibles a l'échelle regionale
(comptes reégionaux), la seule approxima-
tion possible de la capacité d'autofinance-
ment des entreprises réside dans le calcul

du taux de marge brute d'exploitation des
societés non financieres (c'est-a-dire le
revenu qu'elles génerent par leur activité).
Ce taux a évolué positivement depuis 2013
(bien qu'un leger tassement soit observe en
2017), passant de 31,4 % a 34,5 %, selon nos
calculs. Cette evolution favorable a tres
certainement stimulé la propension a inves-
tir des entreprises dans le passe recent, et
pourrait encore la stimuler a lavenir, sachant
que les entreprises réagissent avec un
temps de decalage par rapport a lamélio-
ration de leur environnement financier.

Parmi les sources de financement externe,
les entreprises et en particulier les PME
s'orientent traditionnellement vers les cre-
dits bancaires pour financer leurs projets
d'investissement?.

9 Les principales enquétes et statistiques relatives au financement bancaire, auxquelles nous faisons référence dans la suite de cette section, sont réalisees
a l'echelle de la Belgique. Nous considerons que les grandes tendances observées au niveau national prévalent également pour la Wallonie.
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Les taux dintérét restent historiquement | la valeur la plus basse jamais enregistrée
bas en Belgique, comme le révele lenquéte | depuis le lancement de lenquéte en 2005.

européenne aupres des etablissements de
credit (MIR Survey). Pour le mois de juillet
2019, lenquéte estime la moyenne des taux
d'intérét octroyés par les banques sur les
nouveaux credits aux entreprises a 1,46 %.

Ces perceptions des entrepreneurs font
écho a celles recueillies aupres des banques
via lenquéte européenne sur la distribution
du credit bancaire (Bank Lending Survey ou
BLS). Au deuxieme trimestre de 2019, les
Selon toute vraisemblance, les conditions | banques belges ont fait état d'un statu quo
de financement bancaires resteront avanta- | pour leurs conditions de credit a destination
geuses dans les mois a venir. Les résultats | des entreprises. Parallelement, les établis-
de lenquéte trimestrielle sur lappreciation | sements financiers belges ont constate, par
des conditions de crédit par les entreprises, | rapport au trimestre précedent, une legere
menée en juillet 2019 par la Banque | hausse de la demande de préts bancaires
Nationale de Belgique (BNB), indiquent que | émanant tant des grandes entreprises que
la perception des conditions de crédit sest | des PME. Pour le troisieme trimestre de lan-
ameéliorée par rapport au trimestre précé- | née 2019, les banques belges annoncent
dent (cf. graphique 3.17). Le pourcentage | quelles devraient a nouveau maintenir
d'entreprises qui jugent les conditions de | inchangeés leurs criteres d'octroi de credits et
credit contraignantes est descendu a 4,0 % | sattendentaune stabilisation de lademande
en juillet 2019 (contre 5,1 % en avril 2019), soit | de préts des entreprises.

Craphique 3.17 — Perception de la contrainte de crédit par les entreprises en

Belgique
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Source: BNB

Note : Lindicateur de perception de la contrainte de credit présente le pourcentage d'interprétations défavorables des entreprises sur les
conditions de credit actuelles. Une diminution (augmentation) de lindicateur de perception de la contrainte de credit indique que les entre-
prises percoivent un assouplissement (durcissement) des conditions de credit.
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Lincertitude s'enracine et la
confiance des entreprises plie

Outre les anticipations relatives a lademande
et les conditions financieres, lincertitude
macroeconomique et politique constitue
egalement un facteur susceptible d'influen-
cer les décisions d'investissement des entre-
prises. Dans un environnement jugé incer-
tain, les entrepreneurs sont enclins a revoir
ou postposer leurs projets.

Notre projection actuelle s'inscrit dans un
environnement international caractérise par
un commerce international grippé et une
recrudescence de linstabilite politique, pui-
sant notamment leurs sources dans les
hostilités commerciales sino-ameéricaines
et lincapacité de [Europe et du Royaume-
Uni a scellé un accord autour du Brexit.

Dans un premier temps, il semble que les
anticipations des entrepreneurs wallons n'ont

pas éte trop entamées, probablement parce
que la nature du tissu économique regional
les exposait moins directement au ralentisse-
ment du commerce mondial. Lenquéte
semestrielle sur les investissements de lin-
dustrie manufacturiere (cf. graphique 3.18)
abonde dans ce sens. Cette enquéte consti-
tue, a lechelle de la Belgique, un indicateur
de la volonté d'investir des entreprises. Selon
les chiffres du printemps 2019, les entrepre-
neurs belges tablaient pour 2019 sur une pro-
gression de leurs investissements en capital
fixe (exprimés a prix courants) de +9,1 %, soit
une prevision a peine en recul par rapport a
lestimation de lautomne 2018 (+10,5 %).

Toutefois, comme le montrent les enquétes
mensuelles relatives a la confiance des
entrepreneurs, face a la persistance des
signaux d'alarme, les chefs d'entreprise sont
de plus en plus nombreux a acter dans leurs
previsions un ralentissement de lactivité et,

Craphique 318 - Investissements en biens de capital fixe dans lindustrie

manufacturiere en Belgique : enquéte semestrielle
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sur la base de notre analyse, il est peu pro-
bable que ce regain de prudence dans le
chef des entrepreneurs ne cesse a breve
echeance. Lattentisme dont devraient faire
preuve bon nombre dentre eux dans les
prochains mois constitue un des facteurs
explicatifs de la baisse de régime de la for-
mation brute de capital fixe a 'horizon 2020.

En termes de risques, il va sans dire que
toute escalade des tensions commerciales
et politiques pourrait provoquer un ralentis-
sement plus brutal qu'attendu de la crois-
sance mondiale d'ici 2020, avec d'inéevi-
tables conséquences négatives sur le moral
des entrepreneurs wallons et leurs déci-
sions d'investissement.

Une contribution limitée
de linvestissement a la
croissance en 2019 et 2020

Selon notre scénario, pour la Wallonie, les
investissements des entreprises croitraient
de +2,5 % en 2019, profitant de lacquis de
croissance de 2018, et de +1,7 % en 2020.
Avec ces rythmes de croissance relative-
ment modestes, en particulier en 2020, l'in-
vestissement des entreprises n'apportera
qu'une contribution limitée a la croissance
du PIB regional: +0,3 point en 2019 et +0,2
point en 2020.

3.3.3. Le secteur public

Lévolution des dépenses publiques wal-
lonnes de consommation et dinvestisse-
ment est partiellement déterminée par lac-
tivité des differents niveaux de pouvoir qui
composent [Etat belge. Nous faisons donc
reposer nos previsions conjoncturelles sur
lanalyse des budgets des entités federale,
regionalesetcommunautaires. Larchitecture
institutionnelle complexe de notre pays
rend ardues lanalyse et la prévision de lin-

fluence des dépenses publiques sur l'éco-
nomie wallonne.

LaRégionwallonne, la Féderation Wallonie-
Bruxelles, mais aussi [Etat fédéral, pour-
suivent leur trajectoire budgétaire, devant
mener a un retour a léquilibre a moyen
terme. Les dépenses publiques sont donc
toujours resserrees, laissant peu de marges
de manceuvre pour des politiques nou-
velles.

La consommation publique est composee
principalement des salaires publics (51 % de
la consommation publique totale en 2010)
et des prestations sociales en nature (rem-
boursements de soins de sante, 33 %). Les
16 % restants comptabilisent la consomma-
tion intermédiaire et les impdts.

Pour 2019 et 2020, la croissance de la
consommation publique en Wallonie devrait
étre identique a lévolution de cette compo-
santealéchellenationale, soitrespectivement
+1,3 % et 0,9 %. Leffet des programmes de
rigueur approuves par les differents gou-
vernements et le non-remplacement d'une
part importante des agents de la fonction
publique partant a la retraite devraient en
effet continuer a brider la croissance de la
consommation publique.

Au niveau des investissements publics, ce
sont les investissements des pouvoirs
locaux qui repreésentent la plus grande part
(46 % des investissements publics en
moyenne sur les quinze derniéres annees).
2019 étant la premiere année compléte pour
les nouvelles majorites communales et pro-
vinciales, les dépenses dinvestissement
enregistrées devraient traditionnellement
se replier au cours de lannée. Mais la situa-
tion ne devrait pas perdurer lannee sui-
vante. Compte tenu des informations dont
nous disposons, nous estimons que les
investissements publics wallons enregistre-
ront une diminution de lordre de -0,3% en
2019 et une augmentation de +2,0 % en 2020.
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"EVOLUTION
DE LEMPLOI

Apres avoir affiché une croissance globale-
ment tres robuste en 2017, 2018 et jusqu'en
ce debut d'annee 2019, les creations d'em-
plois en Wallonie ont connu un tassement
sensible au cours des mois recents.

Ainsi, d'aprés les données ONSS, le nombre
de salaries aurait affiché une croissance
nulle au deuxieme trimestre, sur une base
trimestrielle, aprés +0,4 % au cours du pre-
mier trimestre. Notons qu'un décalage plus
prononcé qu'a laccoutumeée est apparu au
cours de ce deuxieme trimestre au niveau
belge entre, d'une part, les données ONSS

qui attestent d'un plongeon de la crois-
sance de lemploi et, dautre part, les don-
nées de la comptabilité nationale, selon
lesquelles la croissance de lemploi serait
demeurée robuste (donnees dessaisonali-
sées, cf. graphique 3.19).

Dapres les donnees de la comptabilite
nationale, il apparait quau cours des deux
premiers trimestres de 2019, la croissance
de lemploi en Belgique a été tout aussi
robuste dans les services que dans lindus-
trie, avec un rythme de croissance trimes-
triel de lordre de +0,4 %, en dépit d'un repli

Craphique 3.19 — 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 total en
nombre de travailleurs en Belgique - Données dessaisonalisées, en %
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Craphique 3.20 - Nombre de DEI total, de DEI depuis plus de deux ans et de

chémeurs complets indemnisés en Wallonie, indices 2008 = 100 (données
corrigées des variations saisonnieres)
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marque de lactivité dans ce dernier secteur.
En Wallonie, le niveau toujours tres faible du
recours des entreprises au chdmage tem-
poraire pour raisons economiques tend a
indiquer que l'emploi dans lindustrie a vrai-
semblablement connu également une évo-
lution favorable en premiere partie d'annee.

Qu'il soit mesure sur la base du nombre de
chémeurs complets indemnisés (données
ONEM) ou sur la base des statistiques rela-
tives aux demandeurs d'emploi inoccupés®®
(DE), le recul du chémage en Wallonie a ete
manifeste depuis la mi-2014, se prolon-
geant jusqu'en septembre de cette année

(graphique 3.20), si bien que nous antici-
pons la poursuite d'une croissance positive
de lemploi wallon au cours du troisieme tri-
mestre de 2019. Le rythme auquel le cho-
mage se replie semble toutefois avoir faibli
au cours des derniers mois, confirmant
lamorce d'un ralentissement des créations
nettes d'emplois en Wallonie.

Lessoufflement progressif du marché du
travail en Wallonie transparait également
au travers des donnees relatives au volume
d'’heures prestées par les intérimaires. En
effet, apres avoir atteint un sommet en
début dannée 2019, le volume de travail

i Rappelons que des problemes statistiques liés a la gestion administrative de certains nouveaux dossiers rendent plus délicate linterprétation de ces données
depuis l'eteé 2018. En effet, en juillet 2018, 8 565 demandeurs d'emploi ont été introduits en une fois dans les statistiques officielles relatives a la Wallonie, ce
que le Forem justifiait de la sorte : « entre le 1er juillet 2017 et le 30 juin 2018, les demandeurs d'emploi s'inscrivant au Forem a la demande d'un CPAS ont éte
verses, de maniére transitoire, dans une categorie n'impactant pas le niveau de la demande d'emploi. Cette mesure temporaire fait suite, d'une part, a la
modification de la convention-cadre conclue en 2016 entre la Région wallonne, la Fédération des CPAS et le Forem concernant linscription des demandeurs
d'emploi a la demande des CPAS et, d'autre part, a l'obligation d'inscription au Forem pour pouvoir bénéficier des aides Impulsions en juillet 2017. Ces deux
éléments conjoints ont engendré une régularisation des demandeurs d'emploi inscrits a la demande des CPAS et ont nécessité d'organiser un transfert d'in-
formation des CPAS (via la Banque Carrefour de la Sécurité sociale) vers le Forem. Les nouveaux inscrits ont été enregistrés dans une catégorie temporaire
afin de ne pas gonfler artificiellement le nombre de demandeurs d'emploi inoccupés. Les flux de données entre les CPAS et le Forem étant opérationnels, les
demandeurs d'emploi repris dans la catégorie transitoire sont désormais réintegres dans la catégorie des demandeurs d'emploi inscrits a la demande des
CPAS (inscrits obligatoirement) avec, comme conséquence par rapport a juillet 2017, une augmentation de 8 565 demandeurs d'emploi dans cette catégorie
et, de ce fait, dans le chiffre global des demandeurs d'emploi inoccupeés ». Voir : Le Forem (2018) - Communiqué de presse. Les chiffres de la demande d'em-

ploi pour juillet 2018. Q
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dans ce secteur sest replié de maniere
continue au cours des mois les plus
récents, ce qui presage traditionnellement
un ralentissement de la croissance de lem-
ploi. Suite a la forte croissance de lemploi
constatee au cours des dernieres années et
etant donné le niveau historiquement faible
atteint par le taux de chémage, il est aussi
possible que cette évolution reflete la
volonté des employeurs de stabiliser les
effectifs au sein de leur entreprise, dans un
contexte ou le marché du travail pourrait
étre devenu relativement tendu pour cer-
tains profils.

Des signes de tensions sur le marche du
travail sont en effet visibles actuellement.
Ainsi, le nombre dopportunites d'emploi
recues par le Forem s'est stabilisé ces der-
niers mois a un niveau historiquement
eleve, tandis que le taux de vacances d'em-

ploi*? pour les postes fixes estimé par
Statbel demeure relativement éleve (2,3 %
au deuxieme trimestre de 2019). Signalons
par contre que le taux de vacances pour les
postes intérimaires a eu tendance a reculer
sensiblement au cours des trimestres
récents, passant d'un niveau de lordre de
17,0 % en fin dannée 2017 a 12,4 % au deu-
xieme trimestre de cette année, corrobo-
rant les donnees recentes relatives au
volume de travail intérimaire.

Au cours des prochains trimestres, la crois-
sance de lactivité économique est toujours
attendue en territoire positif, ce qui donne-
rait lieu a de nouveaux besoins de main-
d'ceuvre en Wallonie. Toutefois, les crea-
tions nettes d'emplois évolueraient a un
rythme sensiblement ralenti par rapport
aux rythmes de croissance parfois excep-
tionnels observes sur le passe recent.

Graphigue 3.21- Evolution du volume de travail dans 'intérim en Wallonie (croissance

annuelle en %)
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" Voir: « Market Update 8/2019 » Fédération des partenaires de lemploi (FEDERGON),
https ://federgon.be/fileadmin/media/pdf/market-update/Market_Update_August_2019.pdf
2. Un emploi vacant est un poste remunerée nouvellement cree pour une durée d'au moins quatre semaines, non pourvu ou qui deviendra vacant sous peu et
pour lequel des démarches actives sont menées afin de trouver un candidat approprié en dehors de l'entreprise. Un poste occupé est un poste rémunéré

au sein de l'organisation a laquelle un salarie a ete affecte
Le taux de vacance d'emploi est calcule en divisant le nombre d'emplois vacants par la somme des emplois vacants et des postes occupeés.
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En effet, l[évolution de lemploi a tendance a
réagir avec retard par rapport aux inflexions
de la croissance economique, de sorte que
le ralentissement conjoncturel constatée au
cours des trimestres recents en Wallonie
devrait se faire davantage sentir en deu-
xieme partie d'année 2019 sur les créations
demplois. En 2020, les rythmes de crois-
sance de lactivité economique resteraient
relativement faibles, ce qui limitera les
besoins en main-d'ceuvre. En outre, force
est de constater que la croissance dyna-
mique de lemploi au cours des dernieres
années, au regard de la progression somme
toute relativement modeste de lactivite
economique, s'est inscrite dans un contexte
de mesures prises a partir de 2015 par le
gouvernement fédéral en vue de réduire le
cout du travail. Ces mesures ont favorise
lintensité en main-d'oeuvre de la croissance
economique, limitant mécaniquement la

progression de la productivité apparente du
travail telle que mesurée au niveau macroe-
conomique, que ce soit par personne ou
par heure ouvrée. La baisse du temps de
travail moyen qui a résulté de ce meca-
nisme a été prononceée en Belgique, en par-
ticulier en Wallonie ou l'on n'a pas encore
détecte a ce jour lamorce d'une remontee,
contrairement a ce qui est observe en
Flandre et a Bruxelles (cf. graphique 3.22).

Alavenir, enlabsence de nouvelles mesures
de réduction des cotisations sociales qui
étaient caractéristiques des années ante-
rieures dans le cadre du tax shift federal,
nous anticipons que lajustement du volume
de travail a laugmentation de lactivité éco-
nomique se ferait davantage que prece-
demment via laugmentation du nombre
d'’heures par travailleur que via le nombre
de personnes en emploi. Le temps de travail

Craphique 3.22 — Durée moyenne du travail salarié en pourcentage d'un temps

plein, selon la région de résidence
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par personne devrait ainsi remonter pro-
gressivement, tout en demeurant largement
en deca de ses niveaux observes avant la
crise®3, En outre, apres plusieurs années de
croissance tres faible, il est vraisemblable
que les employeurs souhaiteront récupérer
des ga ins de productivité horaire au cours
des prochains trimestres, ce qui constitue-
rait une réeponse appropriée a la normalisa-
tion attendue du cout du travail.

Les prévisions d'emploi au cours des trois
prochains mois, etablies par la BNB sur la
base des enquétes mensuelles aupres des
entreprises, nous confortent dans un sce-
nario de ralentissement marqué des créa-
tions nettes d'emplois en Wallonie au cours
des prochains trimestres. En effet, lindica-
teur s'est replié de maniére sensible depuis

le debut de cette année dans lindustrie,
s'inscrivant a présent largement en deca
des sommets atteints courant 2018 (cf. gra-
phique 3.23). Méme si le repli a été moins
net, lindicateur s'est montré tres volatil
dans le secteur des services, soit le secteur
ou se cree traditionnellement la grande
majorite des emplois en Wallonie.

Selon notre scénario, aprés une croissance
annuelle moyenne remarquable de +1,2 %
en 2019 (soit prés de 16 000 créations nettes),
la croissance de lemploi en Wallonie serait
moitié moindre en 2020 (+0,7 %), ce qui
représente encore une progression de lem-
ploi de plus de 9 000 unités en moyenne
annuelle. Endéans lannée®, ce scénario
table sur une augmentation de 13 000 uni-
tés en 2019 et 6 000 unités en 2020.

Graphique 3.23 — Industrie manufacturiére et services aux entreprises: prévision

de I'emploi au cours des trois prochains mois — Moyenne centrée réduite

2,0 1
15 '1
1,0 A1

05 A

0,0 V ,‘\

-0,5 A

35 J

2008.01 2009.01 2010.01 2011.01

2012.01

=|ndustrie manufacturiére

———Services aux entreprises

2013.01 2014.01 2015.01 2016.01 2017.01

201801

2019.01
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3 En effet, les modifications structurelles qui sont en cours sur le marché du travail, telles que la montee en puissance du secteur des services et laugmenta-
tion continue des taux de participation des femmes et des travailleurs ages, impliquent mecaniquement un recul progressif de la durée moyenne du travail.
4 Soit entre le 1er janvier et le 31 décembre d'une année civile.
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Iweps

L'Institut wallon de l'évaluation, de la prospective et
de la statistique (IWEPS) est un institut scientifique
public d'aide a la prise de decision a destination
des pouvoirs publics: Autorite statistique de la
Région wallonne, il fait partie, a ce titre, de l'lnstitut
Interfédéral de Statistique (IIS) et de Lllnstitut
des Comptes Nationaux (ICN). Par sa mission
scientifique transversale, il met a la disposition des
décideurs wallons, des partenaires de la Wallonie
et des citoyens, des informations diverses qui
vont des indicateurs statistiques aux etudes en
sciences économiques, sociales, politiques et
de lenvironnement. Par sa mission de conseil
stratégique, il participe activement a la promotion
et la mise en ceuvre d'une culture de l'évaluation et
de la prospective en Wallonie.

Plus d'infos : https:/www.iweps.be

in » f

Institut wallon de l'évaluation, de la prospective et de la statistique

Vous pouvez consulter ou télécharger cette publication sur notre site : www.iweps.be




