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Introduction

Reprise économique
amorcée a linternational

La survenue de la pandémie de Covid-19 et
les mesures de quarantaine et de distancia-
tion sociale mises en ceuvre pour maitriser
la transmission du virus ont plongé l'écono-
mie mondiale dans une crise de grande
ampleur et de nature inédite.

La dépression économique provoquee par
la pandémie de Covid-19 est differente des
récessions passees. Celles-ci résultent sou-
vent de désequilibres macroéconomiques,
surinvestissement dans un secteur ou bulles
financieres, par exemple, et d'une révision
rapide des attentes des agents econo-
miques (ménages et entreprises) relatives a
lavenir. La récession actuelle a, elle, été pre-
Cipitée par le risque sanitaire et la riposte
nécessaire pour limiter la propagation de la
Covid-19 afin de préserver des systemes de
santé mis sous tension. Cette singularité
contribue a expliquer lampleur de la
contraction de lactivité au cours des mois
de mars et avril, mais également sa relative
brievete initiale. Lallegement des mesures
de confinement a partir du mois de mai en
Europe, rendu possible par le reflux de la
premiere vague de la pandémie, sest en
effet traduit par un rebond rapide de lacti-
vité économique, qui se matérialisera trés
probablement par une croissance specta-
culaire du PIB au troisieme trimestre.
Néanmoins, cette reprise est en partie
mecanique, favorisee par l'existence d'une
demande latente importante de la part des
menages, reposant sur un coussin d'épargne
constitué au plus fort de la crise. Elle est par
ailleurs soutenue par lintervention massive
des pouvoirs publics en faveur du maintien
de lemploi, des revenus et de lactivite.

Des voies de relance .
economique inegales et fragiles

Au cours des prochains mois, nous nous
attendons a une décélération marquee du

rythme de la reprise, singulierement en
Europe. Apres un rattrapage initial de la
demande pendant lété, les dépenses
devraient logiquement progresser plus len-
tement au quatrieme trimestre. Lecart entre
le niveau d'activitée observe et la normale
sest progressivement reduit durant la
periode estivale, épuisant les marges de
croissance les plus directement mobili-
sables. Le maintien des regles de distancia-
tion sociale a en outre continué de peser
sur lactivité des secteurs qui reposent
davantage sur une interaction entre per-
sonnes (arts/loisirs, hébergement, restau-
ration, etc.).

Au-dela de ces facteurs, notre prévision de
croissance pour le quatrieme trimestre
2020 et le déebut de l'an prochain s'inscrit a
présent dans un horizon conjoncturel qui
sest considérablement assombri. D'une
part, certains foyers dincertitude (geo-)
politique, notamment en lien avec la réso-
lution du Brexit ou du scrutin présidentiel
aux Etats-Unis, font peser un risque sur les
perspectives économiques. Dautre part,
plus fondamentalement, c'est encore l'évo-
lution de la situation sanitaire et la réponse
des autorités publiques qui demeureront
les facteurs déterminants du comporte-
ment des ménages et des entreprises au
cours des prochains mois.

Or, sur le front épidémiologique, les nou-
velles sont mauvaises. Depuis notre dernier
exercice de juin dernier, le nombre de cas
confirmeés a augmenteé de facon spectacu-
laire aux Etats-Unis, en Amérique latine, en
Inde et en Afrique du Sud. Il est en outre
reparti a la hausse dans des pays qui avaient
pourtant aplati la courbe des infections, tels
que lAustralie et le Japon (FMI, 2020). Mais
surtout, tout recemment en Europe, aprés
plusieurs mois d'accalmie, la forte resur-
gence des cas déclarés de coronavirus a
ameneé les pouvoirs publics a rétablir des
mesures de confinement partiel. Peu de
gouvernements semblent pour [heure
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envisager un retour a des confinements
stricts imposeés plus tot dans lannée, en rai-
son du cout economique et social conside-
rable de ces mesures. Le risque de voir les
capacités des systemes de santé submer-
geés par la nouvelle vague de lépidémie
pourrait cependant les y contraindre. Le net
renforcement actuel des mesures de dis-
tanciation sociale va immanquablement
peser sur les rythmes de reprise de la crois-
sance economique a court terme.

Lincertitude omniprésente

Au-dela du court terme, une tres forte incer-
titude entourant tous les aspects de la pan-
démie continuera a peser sur la confiance
des agents economiques: lampleur et la
durée des nouvelles vagues dinfections au
coronavirus, la capacite des systemes de
santé a sadapter a un bond de la demande

de soins, la mesure dans laquelle les dispo-
sitifs actuels d'endiguement seront mainte-
nus ou renforces et se repercuteront sur la
confilance, le temps qui secoulera avant
qu'un vaccin ou un traitement efficace ne
soit disponible, ainsi que lampleur du sou-
tien budgétaire et monétaire.

Rappelons que le déclenchement de la pan-
déemie avait déja génere une hausse extraor-
dinaire de lincertitude, qui ne s'est que par-
tiellement résorbée depuis, comme le
refletent le sentiment économique révelée
par les enquétes de conjoncture (cf. infra) ou
encore lindice dincertitude de politique
economique (cf. graphique 1). Développée
recemment, cet indicateur repose sur la fre-
quence des articles de presse traitant de lin-
certitude de politique économique. Le gra-
phique 1reporte lévolution de l'indice global*

Craphique 1-Indice d'incertitude de politique économique
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! Lindice d'incertitude de politique economique global est une moyenne pondérée - par le PIB - des indices d'incertitude nationaux de 21 pays (Australie,
Brésil, Canada, Chili, Chine, Colombie, France, Allemagne, Grece, Inde, Irlande, Italie, Japon, Mexique, Pays-Bas, Russie, Corée du Sud, Espagne, Suede, le

Royaume-Uni et les Etats-Unis).
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d'incertitude de politique économique, ainsi
que sa declinaison a l'echelle wallonne.

Ce choc d'incertitude favorise des compor-
tements attentistes de la part des agents,
report des depenses d'investissement des
entreprises et constitution d'une épargne
de précaution des consommateurs, qui ren-
forcent leffet dépressif de la crise sanitaire
et des mesures d'endiguement.

Pour lavenir, lincertitude accrue devrait
persister pendant un certain temps - vrai-
semblablement tant qu'aucun vaccin ou
traitement ne sera largement accessible -
et continuerait ainsi de freiner la croissance
economique, en particulier en Europe, au
cours des prochains trimestres. Les voies
de la relance de l'économie mondiale évo-
luent donc sur un chemin de créte (OCDE,
septembre 2020), laggravation de lincerti-
tude sanitaire ou économique pouvant a
tout moment infléchir la trajectoire de crois-
sance vers un scénario plus défavorable.

Perspectives économiques
assombries en Wallonie

La vive recrudescence des cas confirmeés de
Covid-19, le renforcement important des
mesures d'endiguement décidé au cours
des semaines récentes, mais aussi la persis-
tance a court terme d'un niveau exception-
nellement eleve de lincertitude - quant a
lampleur et la durée de cette nouvelle vague
de contamination, a limpact des mesures de
confinement sur lactivité et lemploi, et leur
répercussion sur la confiance ou encore
quant a lefficacite et le maintien des poli-
tiques de soutien a la relance - ont conside-
rablement assombri nos perspectives de
léeconomie wallonne durant les prochains
mois.

Compte tenu de ces contraintes, nous nous
attendons a présent a un nouveau repli de la
croissance de lactivité économique wal-
lonne au cours du quatrieme trimestre, prin-
cipalement en raison du flechissement des
dépenses de consommation privee, en
dépit d'une situation financiere des ménages
globalement preéservee. Linvestissement

...°
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des entreprises, atone depuis le début de la
crise, devrait voir sa reprise encore reportée
dans ce contexte tres incertain. En revanche,
le secteur industriel demeurant relative-
ment moins contraint par le risque sanitaire,
les exportations wallonnes devraient béne-
ficier de la reprise du commerce internatio-
nal, soutenue notamment par le regain d'ac-
tivité en Asie et aux Etats-Unis.

La trajectoire de lépidemie est difficile a
estimer. Notre scénario de prévision consi-
dere que le renforcement des mesures de
distanciation sociale et de confinement par-
tiel permettra dendiguer la deuxieme
vague de la pandémie au cours des pro-
chains mois. Selon ce scénario, la croissance
economique wallonne devrait se raffermir
au premier trimestre de lan prochain. Il
apparait toutefois de plus en plus évident
que la confiance des consommateurs et des
entreprises sera dictéee a lavenir par les
aleéas de la situation sur le plan sanitaire.
Celle-ci risque ainsi d'évoluer brusquement
tantot a la hausse, tantot a la baisse, au gré
des aplatissements et remontées potentiels
de la courbe épidemique. Cette situation
perdurera vraisemblablement durant une
partie de lannée 2021. Ce n'est quavec la
perspective d'une solution durable pour
endiguer lépidémie (vaccin et/ou traite-
ment efficace) que 'horizon des agents éco-
nomiques seclaircira de maniere significa-
tive. Ce facteur guidera notamment le
comportement  dinvestissements  des
entreprises, qui auront besoin d'étre rassu-
rées quant a la pérennité de la reprise avant
de se lancer dans des nouveaux projets
denvergure. Linvestissement des entre-
prises progresserait ainsi lan prochain de
+2,5%, a peine; apres leffondrement en 2020
(-15,4%) qui en fait la composante la plus
affectée depuis le début de la crise sanitaire.

La consommation privée devrait saccroitre
de +5,8% en 2021, aprés un recul de l'ordre
de -9,0% cette année, de sorte que le taux
d'épargne des ménages wallons demeure-
rait a un niveau eleve (13,2%). Les investisse-
ments en logement des particuliers laissent
entrevoir un potentiel de reprise légere-
ment plus éleve (+6,8%), dont atteste le
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redressement de la confiance du secteur
de la construction et des intentions encore
favorables de la part des ménages.

Les rythmes de croissance des exportations
wallonnes devraient sensiblement ralentir
sur l'horizon de projection a mesure que les
niveaux d'activité chez nos partenaires com-
merciaux se rapprochent progressivement
de la normale. Selon ce scénario, les expor-
tations wallonnes afficheraient une progres-
sion de +6,0 % en moyenne annuelle en 2021,
apres s'étre contractées a un rythme moyen
de -70% en 2020. Etant donné la faiblesse
relative de la demande intérieure wallonne
durant une bonne part de la période de pro-
jection, le taux de croissance des importa-
tions serait plus faible que celui des expor-
tations, de sorte que le commerce extérieur
apporterait une contribution substantielle a
la croissance économique en 2021 (+0,6
point de croissance).

La reprise trop modeste en
2021 met lemploi en péril

Sur lensemble de lannée 2020, le PIB de la
Wallonie accuserait un recul de lordre de
-7.6% (-8,6% pour la Belgique). La reprise
sétalerait davantage dans le temps que
nous lanticipions préecedemment, proba-
blement jusqu'en 2022. Lactivité resterait
essentiellement alimentée par la demande
des ménages en milieu d'année prochaine,
avant un possible progrés des investisse-
ments en fin d'année En cours d'année, lap-
port net de la demande extérieure flechi-
rait. Pour 2021, notre estimation annuelle de
la croissance séléve a +4,9% pour la région
(contre +5,5% pour la Belgique).

Enfin, le rebond de lemploi et la diminution
du chomage observés au troisieme tri-

mestre en Wallonie devraient sétioler en fin
dannee. Jusqua présent, labaissement du
niveau global de lactivite ne s'est que peu
répercuté sur le nombre d'emplois. Or, le
maintien durant lannée 2021 d'un volume
de production toujours plus faible que le
niveau davant la crise nécessitera une
adaptation a la baisse des effectifs. La
reprise économique attendue dans notre
scenario devrait essentiellement se traduire
par une remontee de la durée moyenne du
travail et une restauration partielle de la pro-
ductivité. Suivant ce scénario, de nom-
breuses pertes d'emplois sont prévues.
Concrétement, aux 10 000 emplois detruits
depuis le début de la crise en Wallonie
(jusqu'au troisieme trimestre de 2020) s'ajou-
teraient 14 000 pertes d'emplois supple-
mentaires au cours des cinq prochains tri-
mestres. La reprise de lemploi n'est
envisagée qu'en fin dannée 2021 En
moyenne annuelle, le recul de lemploi en
Wallonie est ainsi estime a -0,2% en 2020
(-3000 personnes) et a -1,0% en 2021
(-13 000 personnes).

La prévision économique au temps de la
Covid-19 est un exercice périlleux. Une
incertitude considérable entoure les pers-
pectives. Les previsions déependent des
hypothéses retenues concernant la pro-
pagation du virus Covid-19 et lefficacité de
laction publique et son impact sur la
confiance, des facteurs qui sont par nature
difficiles a prévoir. En outre, lampleur du
choc épidemique, le confinement et la forte
récession tendent a fragiliser le résultat des
enquétes de conjoncture, notamment en
dégradant les taux de réponse. Le carac-
tére inédit de la crise pourrait introduire des
distorsions entre la perception de la situa-
tion genérale des meénages et des entre-
prises et leur situation propre.
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Le marché du travail lors de la premiéere vague

Depuis notre dernier numero de juin 2020,
de nombreux résultats de recherche ont
ete publiés sur les effets de la premiere
vague, en particulier sur le marché du tra-
vail. Nous en proposons un apercu sous
forme d'encadres et dannexe : le systeme
belge de chdmage temporaire a certaine-
ment permis déviter des licenciements
massifs et de conserver le lien entre les
entreprises et leur capital humain. La
littérature économique nous éclaire sur le
role et les implications de ce dispositif a
court, moyen et long terme dans le cadre
de comparaisons internationales. Les pays

dont le marché du travail est plus flexible
nous permettent aussi de documenter que
le gel des embauches sest averé un
determinant majeur de la baisse de lemploi
dans ces pays. Enfin, nous revenons sur les
effets respectifs de la pandéemie, qui induit
a elle seule de labsentéisme parmi les
travailleurs et de la prudence parmi les
consommateurs, et des mesures sanitaires.
Nous présentons brievement des recher-
ches qui tentent d'isoler leffet intrinseque
des mesures de confinement sur lemploi,
notamment en exploitant le contraste entre
la Suéde et ses voisins.

Le contexte international

L'économie mondiale
hors Zone euro

En octobre, les previsions precedentes de
recul de la croissance mondiale pour lan-
née 2020 (datant de juin) ont été revisees,
en diminuant lampleur de la chute atten-
due du PIB mondial de +1,6 point, ce qui
tient pour partie au recul moins prononce
quattendu dans la plupart des économies
avancees et un rebond relativement vif en
Chine au cours du deuxieme trimestre. La
croissance mondiale devrait ainsi reculer de
-4,4% en 2020 (contre -6,0% en juin). Au
cours des derniers mois, les indicateurs
mondiaux conjoncturels avancés de JP
Morgan ont largement repasse les 50
points, frontiere entre expansion et contrac-
tion de lactivité, alors qu'ils ont atteint 28,7
points en avril. Ayant touché le fond au deu-
xiéme trimestre de cette année, le PIB mon-
dial devrait des lors rebondir dés le troi-
sieme trimestre et atteindre en moyenne
+5,2 % de croissance en 2021. Selon OCDE,
le commerce mondial a reculé de plus de
-15% au premier semestre 2020 en rythme
annuel. Sur lensemble de lannée 2020, les
echanges mondiaux devraient se contrac-

ter de -10,4% d'aprées le FMI, avant de rebon-
dir seulement partiellement en 2021 (+8,3%).
Les conséquences des mesures de confi-
nement et la perturbation des chaines d'ap-
provisionnement ont freiné le commerce
mondial en 2020 et les restrictions toujours
en vigueur, notamment sur les voyages,
continueront a peser sur les échanges en
2021,

Un des moteurs du redressement de l'eco-
nomie mondiale est la Chine. Premiere tou-
chée par la pandémig, elle a été aussi le pre-
mier pays a redresser son economie. Au
deuxieme trimestre, elle enregistrait déja
une hausse de son PIB de +3,2% sur un an. Au
troisieme trimestre, la hausse aurait atteint
+4,9%. Une fois de plus, ce sont des plans
d'investissement en infrastructures qui ont
permis cette sortie rapide, aidés par une
politique monétaire assouplie. Depuis le
deuxieme trimestre, les investissements en
logement et les exportations, notamment en
produits médicaux et électroniques, per-
mettent de poursuivre cette tendance, alors
que la consommation des ménages reste
modéree. Cette derniére est freinée par les
mesures de distanciation sociale particulie-
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Tableau1 - Production mondiale (PIB réels) - Variations annuelles en % a prix constants

Economies avancées

% 2019

pleplek

Japon

Zone euro
Allemagne
France
Italie
Espagne

USA

Royaume-Uni

Canada

Autres Economies avancées

-10,6
-12,8

43

23
52
42
6,0
52
7,2
31
59
52
3,6

Pays émergents et en développement

Afrique subsaharienne
Amérique latine et Caraibe
Asie

Chine

Inde

ASEAN-53
Moyen-Orient et Asie centrale“
Europe émergente’®

Russie

Mo 03 07
s 18 13
35 ' 13 ' 0,6
24 1 18 1 15
20 ' 08 ' 03
15 ' 2420
59 30 R
2% 13 ' 15
14 20 17
68 27 17
31 33 32
76 ' K ' 0,0
N5 63 1 55
74 67 ' 61
7 i 6,1 i 42
57 53 Y
72 1 2 1 14
76 ' 33 ' 2
3 : 25 : 13

-103

-34
4,1
-4,6
41

31
3,6
80
82
88
62
3,0
39
28

Notes : ! Parts en % du PIB mondial (a parite de pouvoir d'achat des pays) en 2019.

2 Previsions 2020-2021 en italique

3 Indonésie, Malaisie, Philippines, Thailande et Vietnam

4'Y compris Afrique du Nord, Pakistan et Afghanistan
5'Y compris Russie

Source : FMI, Perspectives de l'économie mondiale, octobre 2020

rement dans la restauration. Malgré des ten-
sions politiques avec les Etats-Unis, les
accords commerciaux dans leur phase 1
restent intacts. Ce redressement spectacu-
laire de l'économie chinoise a des conse-
quences directes sur léconomie mondiale :
les chaines d'approvisionnement se reta-
blissent progressivement; les importations
chinoises sont gonflées par la hausse des
investissements, ce qui stimule le commerce
international; la reprise de lactivité chinoise,
entre autres la construction, a permis aux

prix des matieres premiéres de repartir a la
hausse, notamment les produits pétroliers.
Enfin, la demande chinoise en automobile
créee un appel dair dans ce secteur, qui etait
en mauvaise santé avant la crise, et contri-
bue entre autres a la relance des secteurs
automobiles francais et allemand.

Quant aux autres économies émergentes,
elles ont éteé plus touchées par la pandémie,
singulierement en Amérique latine. Le
ralentissement économique consecutif a
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lexpansion de lépidémie a été plus
important que ce que les données de juin
dernier laissaient entrevoir. Cependant, sur-
tout pour les pays moins touches par le
coronavirus, notamment en Asie, les dan-
gers d'une crise financiere sont moins pre-
gnants. Les masses monétaires importantes
mises en circulation au niveau mondial ont
notamment permis un retour des investis-
seurs internationaux vers les pays emer-
gents, entrainant la baisse des spreads sou-
verains. Enfin, la reprise attendue et la
demande chinoise poussent les prix des
matiéres premiéres a la hausse. Mais cer-
taines economies sont cependant plus tou-
chées que d'autres, c'est le cas notamment
de lInde, de lArgentine, du Mexique ou de
lAfrique du Sud, ou la pandémie se
développe alors que les marges budgétaires
sont quasi inexistantes pour lutter contre
elle. Léconomie indienne a enregistré un
des plus forts reculs au monde au deuxieme
trimestre: -23,9% a un an décart, par un
confinement strict sans qu'un soutien bud-
getaire puisse latténuer. LInde souffre éga-
lement de la fragilité de son systeme ban-
caire. Cependant, grace a son potentiel de
croissance, linde devrait retrouver son
niveau de PIB de 2019 des 2022.

Les economies des pays emergents dans
leur ensemble, Chine en téte, sont sur la
voie dune reprise qui soutiendra la
demande mondiale lannée prochaine.
Selon le FMI, la croissance attendue en 2021
pour les économies émergentes devrait
atteindre un niveau tres eleve de +6,0%,
apres un recul de seulement -3,3% en 2020.
Parmi ces pays, le regain de croissance
attendu devrait provenir essentiellement
d’Asie ou le PIB devrait croitre de +8,0 % l'an-
nee prochaine, contre un recul de seule-
ment -1,7 % cette année. Cette performance
est en grande partie la conséquence de la
forte reprise préevue par le FMI en Chine. La
croissance du PIB chinois devrait en effet
sélever de +8,2% lannée prochaine, mais un
fort rebond est également attendu en Inde
et dans les pays de l[ASEAN-5.

Autre elément favorable a la reprise mon-
diale, la forte résilience de léconomie ame-
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ricaine. Au deuxieme trimestre, le PIB a
enregistré un recul plus faible quattendu:
-9,1% par rapport au trimestre precedent.
De plus, malgré une extension des cas posi-
tifs et un nombre de décés record au niveau
mondial, les signes d'une reprise vigoureuse
sont déja présents. La production indus-
trielle et la construction enregistrent en effet
de fortes progressions. Et les indices aupres
des directeurs d'achats ISM, tant dans les
services que dans le secteur manufacturier,
atteignent en septembre les trés hauts
niveaux de 578 points pour les services,
55,4 points pour le manufacturier et
54,3 points pour les nouvelles commandes
a lexportation. Cette reprise est soutenue
par un plan de relance historique d'un mon-
tant de 2 200 milliards de dollars adopteée fin
mars (augmentée de 500 milliards), et par
une dépréciation du dollar, qui pousse les
exportations. Un nouveau plan de 1600 a
2 200 milliards de dollars qui est en négo-
ciation au Congrés pourrait aboutir dans les
prochains jours. Seul point encore negatif, la
faible confiance des menages qui, selon les
enquétes de l'Université du Michigan, na
pas enregistré un fort rebond depuis avril.
Méme si les données en provenance du
marcheé du travail sameliorent (chdmage de
7.9% en septembre contre 14,7% en avril et
créations d'emplois entre mai et septembre
de 11,417 millions, apres 20,787 millions
d'emplois deétruits en avril), la situation de
lemploi est encore loin d'un retour a la nor-
male, avec un taux plancher autour de 3,5%
de chdmage avant lépidémie. Le taux
dépargne des meénages était toujours a
14,1% en aout contre 33,7 % en avril, soit pres
de 7 points de pourcentage de plus que la
normale. C'est ce frein a la dépense de
consommation, traditionnel moteur de la
croissance outre-Atlantique, qui empéche
léconomie américaine de sortir plus rapide-
ment de la crise. Les Etats-Unis devraient
cependant enregistrer, selon le FMI, un recul
de seulement -4,3% en 2020, avant de
rebondir partiellement de +3,1% en 2021.

Depuis le mois davril, un débat s'est tenu
dans la communauté des conjoncturistes
autour de la forme que devait prendre la
reprise: « V », « W », « L » « Nike swooth »..
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Les données sorties depuis permettent de
preciser les sceénarios pour les differentes
economies. La sortie de la crise en forme
de «V » semble uniquement réservee a la
Chine qui, au deuxieme trimestre, était dgja
revenue a son hiveau d'avant la crise. Deux
pays, les Etats-Unis et dans une moindre
mesure lAllemagne, se demarquent ensuite
par un plus faible recul de lactivité en 2020,
mais avec une sortie cependant lente dans
sa phase de reprise. Cette derniere adopte
une forme qualifiee de « Nike Swooth ». Ces
deux pays devraient retrouver leur niveau

de PIB du quatrieme trimestre 2019 en 2022.
Pour les autres pays de la Zone euro, que ce
soit la France, lltalie ou 'Espagne, la récu-
pération sera plus longue.

Léconomie de la Zone euro
dans la crise sanitaire

Avec larrét de lactivité du au confinement,
le PIB de la Zone euro a chuteé de -11,8% au
deuxieéme trimestre par rapport au premier,
ce dernier ayant déja accusé un recul de
-3.7%.

Tableau 2 : Evolutions macroéconomiques récentes et perspectives de la Zone euro

Zone euro

Consommation privée
Consommation publique
Formation brute du capital fixe
Contribution des stocks (% PIB)'
Exportations nettes’
Exportations

Importations

18 15 13
1 K 18
38 ' 31 ' 5,7
03 ' 0,0 95
04 02 05
54 37 ' 24
49 : 36 : 38

55
09
7,6
0,0
05
83
78

t Changement exprimé en pourcentage du PIB de la précédente période.

2 Previsions FMI.

Source : FMI, Perspectives de l'economie mondiale, octobre 2020

Devant la nécessité d'instaurer un confine-
ment dans la plupart des pays, des moyens
budgetaires historiques ont eté degageés
pour amortir limpact économique de la
chute de lactivitée. Pres de 4,5% du PIB de la
Zone euro ont ainsi pu étre mobilises pour
des politiques budgeétaires discrétionnaires
de soutien, notamment des transferts aux
entreprises, des allocations de chémage
partiel et des subventions salariales. Des
garanties publiques représentant 20% du
PIB ont également été apportées aux préts
bancaires a destination des entreprises.

Pour soutenir la reprise économique des
pays membres a lavenir, un montant de 750
milliards, soit 5,4% du PIB de ['Union euro-

péenne, a été debloqué par la Commission
europeenne pour realiser des dépenses
d'investissement  productif, notamment
dans les infrastructures. Une mutualisation
des emprunts permettra un abaissement
des taux souverains de pays comme lltalie
ou l'Espagne. La BCE n'est pas en reste et
poursuit ses programmes d'achats d'actifs.
De récents plans nationaux, en ltalie et sur-
tout en France et en Allemagne, vont
également apporter un soutien budgétaire
supplémentaire. Si la matérialisation de ces
nouveaux plans ne devait seffectuer que
progressivement, il est néanmoins probable
que lannonce de plans d'une telle ampleur
constitue a court terme un soutien a la
conflance des agents économiques.
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Les mesures de soutien mises en place ont
permis aux economies europeennes de
limiter limpact du confinement sur le plan
macroeconomique. La hausse du taux de
chomage est notamment restée limitée en
raison des subventions a lemploi et du cho-
mage temporaire: 8,1% en aout alors qu'il
atteignait 7.2% en mars. Mais on assiste éga-
lement a une baisse de la population active
et au découragement de la population a
entrer ou rester sur le marché du travail du
au frein que créent les mesures partielles de
deconfinement : certains secteurs tournent
encore au ralenti et les déplacements pour
solliciter des embauches peuvent étre com-
pliqués. Bien que certains pays aient decide
de prolonger les mesures de soutien au
marché du travail jusquen decembre,
notamment la France et l[Allemagne,
lorsque celles-ci prendront fin, le chémage
partira inévitablement a la hausse en lab-
sence dun relevement plus complet du
niveau de lactivité éeconomique. Le taux de
chémage devrait ainsi atteindre 9,1% en
2021 et redescendre quelque peu lannée
suivante a 8,4 % selon le FMI.

Dans ce climat de crainte du chémage,
d'anticipation de la reduction des transferts
publics et d'un risque sanitaire éleve, la
conflance des ménages na rebondi que
partiellement depuis son point bas en avril.
De plus, la consommation privée reste
contrainte par les mesures de distanciation
sociale et les mesures locales de reconfine-
ment partiel, ce qui se traduit par la fai-
blesse des depenses de voyage, de loisirs
et de restauration. Pourtant, le revenu dis-
ponible des ménages reste pousse par
deux éléments. Outre les plans publics de
soutien, linflation dans la Zone euro devrait
rester faible: la hausse du prix du pétrole
devrait rester limitée sur 'horizon de projec-
tion, leuro s'est appréecie et lAllemagne a
procédé a une reduction temporaire de la
TVA. Linflation est méme devenue négative
depuis aoult (avec -0,3% en septembre) et
elle devrait atteindre seulement +0,9% en
2021 selon le FMI. Toutefois, ce n'est qu'en
2022 que la consommation reviendra a son
niveau de 2019. Sur lensemble de lannéee
2020, les dépenses des ménages devraient
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en effet reculer de -9,2%, avant de rebondir
partiellement de +5,5% lannée prochaine. Il
est en effet attendu que les menages
gardent un haut taux d'épargne, résultant a
la fois d'une épargne forcee et dune
épargne de précaution dans le contexte
d'incertitude qui préevaut.

Quant aux investissements des ménages,
méme si les indicateurs des enquétes ont
montré une réesilience du secteur de la
construction depuis la crise, la faiblesse de
la confiance des ménages et la faible pro-
gression de leur revenu disponible ne per-
mettront pas un retour au niveau du qua-
trieme trimestre 2019 avant la fin 2022. De
méme, les investissements des entre-
prises subissent de profondes incertitudes.
Surtout dans les services, plus contraints
par les mesures de confinement partiel, l'in-
vestissement devrait étre freine tant que
lépidemie sera présente. Lindice PMI
aupres des directeurs d'achats de ce sec-
teur, qui avait rebondi en aout (50,5 points)
au-dela de la frontiere des 50 points entre
expansion et contraction de lactivite, est
retombeé a 48,0 points en septembre. Dans
le secteur manufacturier, par contre, il enre-
gistre une meilleure orientation (53,7 points
en septembre), une confiance du secteur
qui s'est raffermie sans atteindre toutefois le
niveau de février. Les entreprises sont face
a des arrierés de production et une
demande mondiale en hausse. Mais il fau-
dra attendre le redressement complet de la
demande et du taux des capacités de pro-
duction qui reste bas, avec la fin de la crise
sanitaire, pour voir leurs investissements
s'accelérer. Selon le FMI, apres une diminu-
tion de -12,0% en 2020, la formation brute
du capital fixe ne devrait récupérer qu'une
partie de son recul en 2021 (+7,6 %).

Au cours de lannée 2021, la production mon-
diale devrait combler son recul enregistre
cette année. La demande adressee aux
entreprises europeennes, surtout manufac-
turiéres, connait donc une accélération. Le
commerce extérieur a subi de plein fouet le
confinement mis en ceuvre ce printemps. Au
premier semestre de cette année, la contrac-
tion des importations a été moins forte que
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celle des exportations. La situation devrait
sinverser au second semestre, méme avec
lappreciation de leuro. Les exportations
nettes devraient soutenir la croissance
jusqu'a la moitié de lannée prochaine ou
leur contribution deviendrait plus neutre.

Au sein de la Zone euro, l'Allemagne fait
cependant exception. Les indices PMI
suivent a la hausse les indices ISM améri-
cains. En septembre, lindice composite
était de 54,7 points. Mais comme pour l'en-
semble de la Zone euro, il existe une dicho-
tomie entre le secteur manufacturier et
celui des services. Le premier affiche un
indice PMI de 56,4 points alors que dans les
services, il est retombé en septembre a un
niveau proche des 50 points (50,6 points
contre 52,5 en aout). La réecente recrudes-
cence des cas positifs et le respect des dis-
tances sociales nuisent a lactivité de ce
secteur. Le secteur manufacturier par
contre, notamment lautomobile, connait
une trés forte hausse de son activité
L'économie allemande a mieux traverseé la
crise sanitaire que beaucoup de pays euro-
peens. Le confinement en Allemagne a éte
moins strict et plus court. Le soutien public
est plus important, particulierement pour le
marché du travail avec le programme
Kurzarbeit. Le secteur de la construction est
resté robuste depuis le printemps et garde
des commandes importantes. Au final, le
recul du PIB allemand en 2020 devrait seu-
lement atteindre -6,0%, le rebond attendu
lannée prochaine comblera déja une
grande partie de la perte de cette année
avec une croissance attendue de +4,2%.

La France a été plus durement touchée par
lépidemie de coronavirus. Au deuxieme tri-
mestre, le PIB a reculé de -13,8 % par rapport
au trimestre précédent. La récente reprise
des cas positifs freine la reprise de lactivité,
surtout dans les services. Lindice PMI dans
ce secteur est redescendu a 475 en sep-
tembre (contre 51,5 en aout) alors que le
secteur manufacturier repasse dans la zone
d'expansion de lactivite (51,2 en septembre).
Lactivité industrielle est poussée par la
demande postposée, notamment dans le
secteur automobile. Ce dernier bénéficie de

plus des incitants du Gouvernement a
lachat de veéhicules électriques. Un impor-
tant plan d'investissement de 100 milliards
vient détre décidé par le Gouvernement
francais pour soutenir la reprise. Au total, le
PIB devrait reculer de -9,8% en 2020 et
rebondir lannée prochaine de +6,0%.

Quant a Ultalie et 'Espagne, les deux pays
europeens les plus touchés par le corona-
virus, leur recul du PIB au deuxiéme tri-
mestre a été respectivement de -12,8%
et de -18,5% par rapport au trimestre préce-
dent. Le recul plus profond de lEspagne, la
vulnérabilité plus grande de son économie,
etant donné le poids important du tourisme
et des services, et la reprise des cas et des
confinements locaux ces dernieres se-
maines ameneront un recul pour lannee
2020 de -12,8%, avant de rebondir a +7,2%
lannée prochaine. La reprise sera soutenue
par une aide potentiellement importante
puisée dans lenveloppe des 750 milliards
débloqués au niveau européen. Pour 'ltalie,
la moindre recrudescence du nombre de
cas de Covid-19 cet été a permis a lindice
composite PMI de repasser au-dessus des
50 points. Le PIB de lltalie devrait accuser
un recul moindre que celui de 'Espagne en
2020 : -10,6 % en 2020. Mais la croissance at-
tendue en 2021 ne devrait atteindre que
+5,2%, malgré les programmes du
Gouvernement et les aides européennes.

Plus le recul des pays européens enregistre
au deuxieme trimestre est important, plus
long sera le retour du PIB au niveau du
quatrieme trimestre 2019. Pour lensemble
de la Zone euro, selon les prévisions du FMI,
le PIB devrait reculer de -83% en 2020
avant d'enregistrer une croissance de +5,2%
lannée prochaine. Les incertitudes des
meénages et des entreprises quant aux évo-
lutions de la pandémie empécheront une
normalisation rapide de lactivité; la reprise
sera lente. Cette récupération risque de
plus d'étre entravée par la recrudescence
des cas positifs dans nombre de pays euro-
peens deés le troisieme trimestre 2020 et
surtout au quatrieme.
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Lactivité économique

Les comptes nationaux ne donnent encore
d'estimations regionales du PIB que jusqu'a
lannée 2018. La croissance économique en
Wallonie y était ainsi évaluée a 1,3%. Pour
lannée 2019, en combinant comptes trimes-
triels nationaux et chiffres d'affaires regio-
naux, nous estimons que le PIB wallon a cru
de +1,6%. Cette progression est notamment
liée a la bonne tenue de lindustrie exporta-
trice wallonne tout au long de lannée 2019
alors que lactivité tendait a flechir en Europe.
Elle sest en outre accompagnée dune
croissance de lemploi elevee (+1,4%) et d'un
taux de chdmage au plus bas, soit une posi-
tion relativement favorable qui a sans doute
permis de soutenir la situation financiere
des consommateurs et des entreprises de
la région au debut de cette annee.

Un choc sans précédent
et un rebond inacheve
de lactivite

Lepidemie de coronavirus et l'adoption de
mesures de confinement strict en mars et
en avril de cette année ont ensuite provo-
qué une paralysie étendue de l'activité éco-
nomique en Belgique et en Wallonie.

Malgre leur caractere encore provisoire,
plusieurs observations statistiques regio-
nales permettent aujourd’hui de témoigner
de ce choc initial et de cerner les évolutions
economiques qui ont suivi le déconfine-
ment progressif au cours du deuxieme tri-
mestre de 2020. Les données relatives au
troisieme trimestre sont encore incom-
pletes, mais elles laissent entrevoir le che-
min qu'il restait encore a parcourir pour
revenir a la normale, avant méme que la
résurgence du virus au début de ce mois
d'octobre ne vienne définitivement doucher
les espoirs d'une reprise rapide.

Ainsi, selon les statistiques de chiffres d'af-
faires enregistrés a la TVA, les ventes des

entreprises wallonnes ont nettement reculée
au deuxieme trimestre. Sur la base de cette
source, qui représente essentiellement un
univers « marchand », nous évaluons la
contraction de lactivité au deuxieme tri-
mestre de 2020 a -20% par rapport au der-
nier trimestre de 2019, contre -16% en
Flandre (et-19% pour la Belgique entiere)?,

Le produit intérieur brut inclut néanmoins la
valeur ajoutée dautres secteurs qui sont
moins representes dans les statistiques de
la TVA: lactivite du non marchand d'une
part, mais aussi la valeur ajoutée immobi-
liere ou celle des intermediaires financiers.
La prise en compte de branches non mar-
chandes atténue relativement le recul
observe en Wallonie, linclusion du secteur
financier améliore, quant a elle, la position
relative bruxelloise. Dés lors, selon nos esti-
mations du PIB basées a la fois sur les don-
nees de la TVA et les évolutions sectorielles
des comptes nationaux trimestriels, nous
évaluons le recul du PIB wallon en rythme
trimestriel a -10,2% au deuxieme trimestre
(aprés -3,3% au premier). Limpact initial de
la crise s'avere ainsi a peine moindre que
celui enregistré au niveau belge (-3,5% puis
-12,1%) dans les comptes.

Si lon slintéresse aux grands regroupe-
ments sectoriels, on peut observer qu'en
Wallonie les ventes de lindustrie ont recule
au deuxieme trimestre parallélement a la
baisse des exportations, selon une ampleur
proche (-16 %) de lensemble des ventes de
la région. Néanmoins, certaines branches
industrielles régionales ont subi un choc
plus important, singulierement la fabrica-
tion de mateériel de transport, dont le chiffre
d'affaires a reculé de -43% durant le méme
trimestre.

La chute du chiffre d'affaires s'est revelée
particulierement marquée en Wallonie
dans le secteur de la construction (-20%).
Les données de la TVA, les statistiques du

2 Cette estimation repose sur une ponderation des données desaisonnalisées de 38 branches d'activite par le poids de chacune de ces branches dans la
valeur ajoutée régionale. Sans cette pondération, le recul du chiffre d'affaires total cumulé sur les deux trimestres égale -17%, soit un impact en Wallonie du
méme ordre que celui observe en Flandre et en Belgique (-18%). La prise en compte du poids de la valeur ajoutée des differentes branches représentées a
la TVA donne lieu a une évaluation moins défavorable a la Flandre car celle-ci a notamment été plus touchée par le recul du chiffre d'affaires dans le com-
@merce, une branche ou les ventes depassent davantage la valeur ajoutee qu'ailleurs et qui occupe un moindre poids en Wallonie.
> o o
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chémage temporaire ainsi que les enquétes
de la BNB indiquent que ce recul fut plus
prononce qua léchelle belge. Selon ces
dernieres enquétes, il semble toutefois que
le rebond dactivité durant lété ait aussi
ensuite éteé plus prononce.

Dans lensemble, le chiffre d'affaires regional
s'est globalement moins contracté dans les
services. Le commerce, par exemple, s'est
replié fortement en avril avant de se
redresser rapidement en mai et en juin
d'aprés les statistiques mensuelles établies
sur la base des plus grands déclarants. Au
total, le recul du commerce s'est etabli a
-12% sur lensemble du trimestre. D'autres

activités tertiaires ont également pu comp-
ter dans une large mesure sur le télétravail
pour maintenir lactivite (par exemple, lin-
formatique ou les télecoms).

C'est pourtant aussi dans les services que
lon trouve les secteurs les plus spéecifique-
ment touchés par le confinement : 'horeca
wallon a ainsi vu son chiffre d'affaires dimi-
nuer de -52% au cours du deuxieme tri-
mestre et le secteur récreatif et culturel de
-57%. Ces deux secteurs avaient en outre
déja enregistré une baisse notable de leurs
ventes au premier trimestre (respective-
ment de -15% et -7%).

Graphique 2 - Indice du chiffre d'affaires mensuel en Wallonie (moyenne des trois

mois précédant la crise = 100, données cvs)
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Source: Statbel, Estimations IWEPS
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Au départ des déclarations mensuelles a la
TVA (cf. graphique 2) qui sont effectuees
au-dela d'un certain seuil de chiffre d'af-
faires, on constate que la plupart des
branches d'activite ont presente un profil de
reprise des la fin du confinement en mai,
mais selon des amplitudes trés variables
entre branches ou régions. La reprise pati-
nait ainsi davantage dans plusieurs indus-
tries en Wallonie (produits metalliques,
pharmaceutiques, machines, matériel de
transport), dans la construction ou dans
certains services aux entreprises. En
revanche, le commerce et lhoreca ont
rebondi plus rapidement.

Au-dela du mois de juin, la poursuite de la
reprise est signalée par les enquétes men-

suelles de la BNB ainsi que par celles me-
nees specifiquement dans le cadre de 'ER-
MG (Economic Risk Management Group). Ces
dernieres pointent néanmoins un redresse-
ment qui plafonne quelque peu en Belgique
en septembre. Méme si les résultats de ces
enquétes sont mieux orientés pour la
Wallonie au cours de ce mois de septembre,
les répondants wallons signalent toujours
une baisse de revenus legerement supe-
rieure a la moyenne belge.

Dans lindustrie, les indices de la production
wallonne, dont l'observation s'arréte actuel-
lement au mois d'aout, ont méme marquée
le pas durant l'été. Un écart de 11% persiste
dés lors toujours par rapport a la situation
qui prévalait juste avant la crise, alors qu'il

Graphique 3 - Indice de la production industrielle (industries extractives et

manufacturieres, excepté I'énergie, 2015 = 100, données cvs)
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n'est que de 1% en Flandre. Néanmoins,
comme le graphique 3 le montre, la refe-
rence aux trois mois precedant la crise ou
méme a lindice moyen de lensemble de
lannée 2019 est plutdt exigeante, compte
tenu de lévolution favorable qua connue
lindustrie  wallonne lannée  passee.
Toutefois, méme en gommant cet effet, un
ecart de lordre de 4 a 5 points entre les
deux régions subsistait en aolt.

Bien que l'écart par rapport a la situation
normale ne soit pas encore aisement
mesurable au troisieme trimestre, il semble
bien que le rétablissement de lactivité
régionale soit demeuré incomplet, comme
le confirmeront dailleurs plus loin les don-
nees relatives au volume de travail dans

lintérim ou le recours toujours présent au
chomage temporaire. En outre, dans les
plus récentes enquétes de LERMG, les
perspectives d'une résorption de ces
pertes de revenus lannée prochaine se
sont évanouies, les répondants anticipant
(pour la Belgique) au mieux une stabilisa-
tion de ces dernieres en 2021. Dans cette
situation de rebond inacheve, lindicateur
synthéetique de la confiance des entreprises
s'est montré plutdt hésitant en septembre
dans les quatre secteurs identifies dans
lenquéte (cf. graphique 4). Il est trés vrai-
semblable que le climat de confiance se
soit a nouveau détériore en octobre.

Graphique 4 - Indicateur synthétique de la confiance des chefs d'entreprise
(données cvs, moyennes centrées réduites)
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La deuxieme vague _
de lepidemie dilue la reprise
économique

L'aggravation récente de la situation sani-
taire a en effet accru lincertitude a laquelle
sont confrontés les agents economiques.
Dans le but de maitriser la deuxieme vague
de l'épidémie, la vie sociale des Belges et
des Wallons a été soumise a de nouvelles
restrictions a la mi-octobre. Lhoreca, tem-
porairement ferme, et les secteurs lies aux
loisirs et a la culture devraient de nouveau
étre les plus impactés, ceux-la mémes qui
n'avaient encore enregistré qu'un regain
limite d'activité durant léeté. Les nouvelles
mesures vont peser sur la demande. Elles
constituent un frein immediat a la consom-
mation privée de certains services et leur
evolution, conditionnée au developpement
de lépidémie, génere de lincertitude.
Au-dela des mesures, la crainte de la
maladie elle-méme devrait a nouveau
entrainer une plus grande prudence des

consommateurs. Lincertitude renforcéee
accentue egalement la difficulte, déja
grande, de lancer des projets d'investisse-
ment. Du cote de l'offre, des perturbations
sont a prévoir dans l'organisation du travail,
notamment avec la multiplication des
mises en quarantaine, ou dans lapprovi-
sionnement de marchandises.

Pour autant, nous tablons sur le fait que
lactivité économique serait moins impac-
tée qu'au printemps dernier. D'une part, un
confinement généralise semble toujours
vouloir étre evité, ainsi que la fermeture des
écoles. Dautre part, le fonctionnement de
léconomie durant cette période de résur-
gence de lépidémie devrait pouvoir s'ap-
puyer, tant sur le marché du travail que sur
celui des biens et services, sur un ensemble
de pratiques qui ont déja été adaptees en
matiere d'organisation du travail et de pre-
cautions sanitaires, et qui offrent des alter-
natives a larrét pur et simple de la produc-
tion ou des ventes.

Graphique 5 — Evolution attendue du PIB, de I'emploi et de la productivité en

Wallonie (indices 2019Q4 = 100)
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Aprés un repli du PIB wallon au quatrieme
trimestre, nous tablons des lors sur un nou-
veau rebond au début de lannée 2021, mais
considérons que la véritable reprise sera
plus tardive et moins forte que nous ne lan-
ticipions précédemment. En 2020, le PIB
wallon reculerait de -7,6 %, avant de remon-
ter de +4,6 % en 2021. L'acquis de croissance
de debut d'année et leffet de la structure
sectorielle favorable au moment du choc
sanitaire initial expliquent que le recul de
lactivité serait moins prononcé qu'en
moyenne en Belgique (-8,6%). A linverse,
lactivité devrait moins rebondir a court
terme et la reprise de la demande intérieure

en cours d'année 2021 devrait étre entravee
par une vulnérabilité plus grande des
menages et des entreprises en Wallonie
que dans le pays dans son ensemble.

Selon ce scénario, la Wallonie ne retrouve-
rait pas lannée prochaine le niveau de PIB
qui prévalait fin 2019. Fonctionnant encore
en sous-régime durant les mois a venir,
lactivité éeconomique regionale ne pourrait
plus garantir le méme niveau d'emploi.
Des lors, une diminution progressive de
lemploi est attendue, permettant une récu-
pération partielle des pertes de producti-
vité moyenne encourues precedemment.

Si les besoins de main-d'ceuvre devront
inéluctablement s'adapter a cette nouvelle
donne, les dégats occasionnés sur le mar-
ché du travail restent, a lheure actuelle,
encore limités en proportion du choc eco-
nomique subi.

La résistance de lemploi
est toujours de mise

Les entreprises ont béeneficié de mesures
de soutien prolongées et conservaient l'es-
poir, jusqu'en septembre en tout cas, d'une
demande qui continuerait a se rétablir. Le
regain de faillites dont on attend qu'il touche
les entreprises les plus fragilisees par la
crise et généere des pertes demplois ne
s'est des lors pas encore produit. Malgre la
levée du moratoire enjuin, les faillites enre-
gistréees hebdomadairement par Statbel
etaient encore au plus bas a la mi-octobre
en Wallonie en comparaison des niveaux
des années précédentes (soit 1600 pro-
noncees depuis le début de lannée 2020
contre environ 2000 les années prece-
dentes durant la méme période).
Préecédemment, jusqu'en juillet, la démo-
graphie d'entreprises mesuréee au depart
des inscriptions a la TVA tenait egalement

bon, méme du cdté des créations qui réa-
gissent en principe précocement. Apres un
choc a la baisse en avril, les primo-assujet-
tissements étaient revenus a la normale en
Jjuin en Wallonie, en particulier pour les per-
sonnes physiques. Ces données men-
suelles suggerent que lemploi indepen-
dant a résiste (méme si la part de jobs
complémentaires continue vraisemblable-
ment de croitre). Le risque d'une augmenta-
tion a venir des faillites plane toujours,
méme sl a eté place sous léteignoir des
mesures publiques (moratoire, droit-passe-
relle, chdmage temporaire, exonérations
temporaires). Dapres les enquétes de
ERMG, la perception du risque de faillite
sélevait a 10% en septembre en Wallonie.
Les entreprises wallonnes sont a cet égard
dans une situation structurellement plus
fragile, avec des taux de faillite dans sa
population d'entreprises plus élevés et des
taux de survie plus faibles que la moyenne
belge.

En outre, les employeurs ont également pu
limiter limpact de la crise pour leur person-
nel. Au deuxieme trimestre, comme nous
lavons décrit dans notre précédente etude,
le recours au télétravail a permis de main-
tenir une partie de lactivité productive et
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de lemploi. La chute brutale et souvent
contrainte du volume dactivité dans les
branches ou cette forme de travail ne pou-
vait étre mise en place a, quant a elle, lar-
gement été absorbée par le chdmage tem-
poraire. Ce faisant, la Belgique et la
Wallonie ont emprunté une voie que de
nombreuses economies ont choisie.
Lannexe 1 discute de limportance de ce
meécanisme de chdémage économique qui
a permis deviter dimportantes pertes
d'emplois a court terme et a maintenu le
lien entre les entreprises et leur capital
humain.

En Wallonie, en pourcentage du volume de
travail en équivalents temps-plein, le ché-
mage temporaire a atteint 22% en avril. Il a
diminué en mai (12%) puis en juin (6%) tout
en restant a des niveaux exceptionnels. Au
mois d'aout dernier, il était réeduit a 2,4%
selon nos estimations basées sur les don-
nees encore provisoires de 'ONSS, soit un
taux équivalent a celui observeé en Flandre
(2,5%) et legerement plus faible qua
Bruxelles (3,3%). Tres repandu dans lecono-
mie au printemps, le recours au chomage
temporaire se concentre désormais dans
certains secteurs spécifiques. C'est notam-
ment le cas dans le commerce et l'horeca
ou il atteint encore en moyenne 4,2% (un
taux moins préoccupant que celui encore
enregistré a Bruxelles de 11,7 %). Plus éton-
namment, le taux de chomage temporaire
reste eleve dans la construction (5,2%).
Enfin, dans lindustrie des biens déquipe-
ment, il représente encore 9%, un score qui
provient essentiellement de la production
de mateériel de transport, dont 31% du
volume de travail (plus de 1000 ETP) est
encore temporairement au chémage. A la
suite des recents développements sur le
plan sanitaire, le recours a ce dispositif
devrait a nouveau repartir a la hausse en
octobre et en novembre.

Le rempart du chdémage temporaire a
cependant moins protegé les formes les
plus flexibles d'emploi (intérim, extras, etu-
diants, contrats a duree determinée) dont
beaucoup n'ont pas été reconduits ou sim-
plement créés. Le nombre d'heures pres-
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tées par les intérimaires a chuté en avril de
maniere vertigineuse (-42% en termes
cumulés en avril par rapport au niveau de
février). Lindice se trouvait alors a un niveau
inférieur a celui enregistré en 2009 ainsi
qu'en 2013, soit des années de forte dégra-
dation de l'emploi en Wallonie. Lindice de
lactivité intérimaire s'est redresse depuis,
rapidement d'abord, plus lentement ensuite
(cf. graphique 6). Il demeurait fin aout
quelque 13% sous son niveau davant la
crise.

Du fait de la disparition de ces emplois, le
chdmage « régulier » a des lors enregistre
une forte hausse au deuxieme trimestre. En
mai, par rapport au mois de fevrier, le
nombre de demandeurs d'emploi wallons
avait ainsi augmenteé de 12 000 personnes.
Il s'agit d'un nombre de personnes equiva-
lant a la baisse de lemploi salarié que nous
estimons pour la Wallonie sur la base des
données trimestrielles de TONSS (DMFA) et
des comptes nationaux trimestriels belges.

En comparaison du recul de lactivitée eco-
nomique, la baisse de lemploi en Wallonie
est apparue somme toute relativement
limitée au deuxieéme trimestre. Ce recul est
passé pour partie par larrét de créations
d'emplois et naurait pas eu jusqu'a présent
dimpact notable sur la participation au
marché du travail. A cet égard, les illustra-
tions proposées dans lencadre 1 tendent a
montrer que les pertes d'emplois dans les
pays les plus touchés proviennent notam-
ment d'un recul des embauches. Ce recul
est imputable tant au repli de la demande
de travail par les entreprises que par une
baisse de lintensité de recherche d'emploi
et de la participation au marché du travail.

Lemploi a temporairement
rebondi

Les statistiques du chomage ont affiche une
legere amélioration dés le mois de juin, a la
faveur du rebond de lactivité. Cette embel-
lie peut notamment étre mise en lien avec
la remontée du volume de travail dans lin-
terim. La baisse du chomage a perdure
jusqu'en septembre, ce qui reduit limpact
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Graphique 6 - Indice du volume d’heures prestées dans l'intérim (2015 = 100,

données cvs)
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initialement observe sur les DEI (de 12 000
en mai) a 7000 a la fin du troisieme tri-
mestre. Les données mensuelles de lONSS
(DIMONA) qui font linventaire des relations
de ftravail existantes confirment léclair-
cie durant leté. Elles font aussi état d'une
hausse de lemploi en Wallonie des juin,
ainsi qu'en juillet et en aout, derniéres don-
nées disponibles. Ces observations fondent
notre scénario d'un rebond de lemploi wal-
lon au troisieme trimestre (+0.2% ou +2 000
emplois). En moyenne de trimestres, lem-
ploi régional se situerait alors a 9500
emplois sous son niveau du quatrieme tri-
mestre de 2019.

Le marché du travail semblait donc avoir
récupéré, au moins temporairement, un
certain dynamisme durant l'été, comme en

temoigne la remontée des opportunites
d'emploi recues par le Forem. Aprés s'étre
écroulé de mars a mai, leur nombre men-
suel atteignait de nouveau 30 000 unités en
septembre, un niveau certes plus faible que
celui de lannée passee, mais a la hauteur
des opportunités recues en 2018.

Cette reprise partielle de la recherche de
personnel est aussi attestée par les prévi-
sions d'emploi que formulent les chefs
d'entreprise en Wallonie. Dans lindustrie et
le commerce, les préevisions d'emploi sont
restées tres faibles, mais elles sont en
revanche rapidement remontées dans la
construction et ont retrouvé leur moyenne
de long terme dans les services aux entre-
prises (cf. graphique 7).
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Encadré 1: Covid-19, emploi, chémage, inactivité, embauches et séparations...

Contrairement a ce qui se passe en
Belgique ou les flux restent, a ce stade,
comparativement plus modestes, certains
pays vivent des mouvements importants
sur le marché du travail. Comment les
caractériser? La baisse de lemploi se
reporte-t-elle en totalite sur le chomage?
Certains travailleurs ont-ils été pousses
vers linactivité? La baisse de lemploi est-
elle principalement imputable a une
hausse des separations ou a un gel des
embauches? Comment les comporte-
ments des employeurs et des travailleurs
se sont-ils adaptés a la crise?

La littérature internationale a rapidement
fourni des eléements de réeponse a ces dif-
férentes questions.

Penchons-nous en premier lieu sur le ver-
sant de la demande de travail emise par
les entreprises. Une baisse importante est
rapportée a travers le globe :

Betcherman et al. (2020) etudient la situa-
tion en Gréece sur la base d'un mix de don-
nées administratives, de données den-
quétes et d'une analyse des offres demploi
en ligne. En comparaison des ordres de
grandeur attendus en labsence de crise, ils
constatent une baisse de lemploi de l'ordre
de 12%, mais le flux menant de lemploi au
chomage n'est pas superieur aux attentes.
En dautres termes, les séparations sont
stables, voire légérement inférieures aux
attentes, ce quiils expliquent par les impor-
tantes politiques publiques de maintien de
lemploi. En revanche, les embauches ont
ete tres nettement plus faibles quattendu,
principalement dans le secteur du tou-
risme, logiquement tres affecte.

Au Royaume-Uni, Wadsworth (2020) do-
cumente, sur la base d'enquétes hebdo-
madaires, un blocage des embauches.
Mais, selon lui, le confinement na fait
qu'accentuer une tendance au ralentisse-
ment deja a loceuvre plusieurs semaines
avant le confinement.

En Australie, la baisse de la demande de
travail s'est egalement nettement refletee
dans les annonces en ligne. Shen & Taska
(2020) constatent une baisse de 45% de ces
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annonces déebut mai et une lente reprise en
juillet. Selon eux, le secteur dactivite de
lentreprise et sa localisation se sont révéles
étre des facteurs explicatifs plus importants
que le niveau de qualification. En d'autres
termes, alors que limpact de la pandémie
sur lemploi des moins qualifies a souvent
été mis en avant, Shen & Taska (2020)
montrent que c'est dans certains secteurs
dans les zones les plus touchées que les
postes se sont le plus rarefies. En Australie,
du moins, ces postes correspondent a tous
les niveaux de qualification.

Scénario comparable au Mexique ou les
offres d'emploi en ligne ont enregistre une
baisse de 38% pendant le confinement
(Campos-Vazquez et al. 2020). Par contre,
le salaire moyen des annonces est ici en
baisse. Selon les auteurs, cela s'explique
par un effet de composition et non par une
pression a la baisse sur les salaires: en
effet, les annonces restantes sont majori-
tairement composées doffres pour des
postes a faible revenu.

En Allemagne, les projections réalisees
par MUhlemann et al. (2020) sur les contrats
d'apprentissage laissent aussi présager un
ralentissement des embauches sur le plus
long terme.

La combinaison des pertes d'emplois, qui
augmentent potentiellement le nombre
de travailleurs disponibles, et de la baisse
de la demande de travail par les entre-
prises laissait supposer une baisse du
niveau de tension sur le marché du travail
et donc un recrutement plus facile. De
maniere surprenante, certaines etudes
aboutissent a une conclusion inverse. Aux
Etats-Unis, la congestion semble impor-
tante dans le processus de recrutement
(Kandoussi & Langot, 2020). En Suede, le
taux de remplissage des postes vacants
est en baisse. Hensvik et al. (2020) rap-
portent que, malgre leur raréfaction (40 %
de baisse), chaque annonce a recu 30 % de
clics en moins en moyenne. Ces observa-
tions contre-intuitives peuvent trouver une
explication dans la réaction de loffre de
travail et en particulier les décisions de
participation et de recherche demploi des

Tendances economiques n° 60



travailleurs. En effet, si loffre de travail est
aussi en baisse et si la recherche des
demandeurs d'emploi baisse en intensite,
le niveau de tension pourrait étre parado-
xalement pousseé a la hausse.

Selon Petrosky-Nadeau & Valletta (2020),
le pic enregistré dans les inscriptions au
choémage aux USA ne couvre pas len-
semble des pertes d'emplois en raison
d'une participation effectivement en
baisse. La recherche d'emploi ayant été
fortement entravée en période de confi-
nement, lampleur de cet effet sur la parti-
Cipation est trés incertaine (Petrosky-
Nadeau & Valletta, 2020). Les constats de
Béland et al. (2020) et Coibion et al. (2020)
sont qualitativement similaires : les pertes
d'emplois aux USA sont plus élevees que
les entrées au chémage. En avril, le taux
d'activite ameéricain aurait baisse de 7%,
principalement chez les travailleurs ages.
En Australie, Guven et al. (2020) indiquent
que la baisse de lemploi en confinement
s'est a la fois reportee sur le chdmage, en
hausse, et la participation, en baisse. La
hausse du taux de chdmage s'est revéelee
la plus forte parmi les migrants, les
contrats preéecaires et les professions
dependantes de la proximite.

Si la décision binaire de participer ou non
au marché du travail a indéniablement éte
affectee, les comportements de recherche
demploi ont également ete modifies. Face
a des opportunites moindres, lintensité de
la recherche d'emploi a éte plus faible aux
Etats-Unis (Hensvik et al, 2020). Mais les
travailleurs ont egalement change de cible
et reporté leurs recherches vers les postes
telétravaillables et les secteurs les moins
affectés (Hensvik et al, 2020). Cet article
creuse la question, brievement évoquee
plus haut, de leffet de la crise sur le degré
de tension sur le marcheé du travail. Alors
quen moyenne la recherche demploi
baisse enintensité, la tension est en hausse
en termes agreges. Cependant, certaines
annonces recoivent une attention plus
grande. A titre d'exemple, les annonces
pour des postes teletravaillables recoivent
5a 7% de clics supplémentaires. Ce report
dattention fait donc plus que compenser
la baisse agregee du nombre de clics par

annonce. Certains secteurs voient donc
leur niveau de tension se réduire et leurs
couts de recrutement diminuer. Les
auteurs peuvent donc invalider le modele
de recherche aleatoire dans lequel linterét
de la personne en recherche d'emploi se
poste uniformement sur lensemble des
annonces. Dans ce cas, le taux de remplis-
sage des postes varierait essentiellement
avec la composition de loffre de postes
vacants. Nous pouvons ici faire le constat
que le comportement de recherche d'em-
ploi s'est montré réactif tant en termes d'in-
tensité que de ciblage.

Terminons ce survol des réactions com-
portementales des employeurs et des tra-
vailleurs en citant des publications selon
lesquelles la crise de la Covid-19 agirait
comme un accelérateur de tendances
déja a l'ceuvre sur le marché du travail.

Du cété des employeurs, Buchheim et al.
(2020a) observent, sur la base d'un panel
d'entreprises allemandes, que la crise a
amplifie des difficultes preexistantes, de
sorte que ces entreprises ont éte les pre-
mieres a couper dans leur emploi et leurs
investissements.

Du coté des travailleurs, Mattana et al
(2020) exploitent des données administra-
tives danoises. Plus précisement, ils uti-
lisent les caractéristiques des postes et
des benéficiaires du subside salarial alloué
pendant la crise, qui sont un bon indica-
teur des postes et des travailleurs les plus
affectés. Ils concluent que tant les profils
des béneficiaires que les postes qu'ils
occupent se rapportent a des catégories
en declin sur le marche. Selon eux, ce
constat depasse les professions mecani-
quement impactees par le confinement.
Les travailleurs touches sont moins edu-
ques et leurs postes manifestaient, avant
la crise, une tendance a la décroissance.
Enfin, Baert et al (2020) ont réalise une
enquéte en ligne auprés de travailleurs fla-
mands au plus fort de la crise. Sans sur-
prise, cette enquéte revele que les attentes
des travailleurs par rapport a leur carriere
ont évolué, principalement vers la
recherche d'un meilleur équilibre entre vie
privee et vie professionnelle.
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Graphique 7 — Prévisions d'emploi dans les enquétes auprés des entreprises
(données cvs, moyennes centrées réduites)
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Selon notre preévision, la remontée de lem-
ploi observée au troisieme trimestre ne
devrait pas perdurer. Elle a essentiellement
permis de répondre aux besoins de main-
d'ceuvre qu'exigeait le rebond dactivite.
C'est un scénario de reprise saccadée qui
pourrait se répéter en début d'année pro-
chaine. Fondamentalement, linsuffisance
probable de la reprise économique ne
devrait pas permettre le maintien de lem-
ploi au niveau actuel. Aussi, escomp-
tons-nous des pertes d'emplois durant une
bonne partie de lannée 2021.

Une adaptation progressive de
l'emploi au niveau plus faible
de lactivité

Globalement, les destructions d'emplois
seraient pourtant tempérées a court terme
par la volonté des employeurs de retenir la

main-d'ceuvre. Outre les dispositifs de cho-
mage temporaire qui permettent de
conserver les effectifs, ce souhait peut
d'une part se justifier par un contexte de
recrutement difficile dont témoigne un taux
de vacances des emplois, mesuré par
Statbel, qui ne s'est guére inflechi au plus
fort de la crise, demeurant entre 2 et 25%
au deuxieme trimestre et a prés de 13%
dans lintérim (cf. également lencadré 2 a ce
sujet). D'autre part, le caractere plus rever-
sible de lemploi par rapport au capital
devrait permettre aux entreprises, dans un
contexte d'incertitude, de réepondre aux
variations de la demande avant une éclair-
cie definitive, qui serait plus décisive en
termes d'investissements (cf. a nouveau
lencadré 1 ainsi que la section relative aux
entreprises)

De ce fait, nous prévoyons une remontee
progressive de la productivité moyenne (cf.
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graphique 4), qui se prolongerait au-dela de
2021. Dans ces conditions, lemploi recule-
rait, en moyenne annuelle, de -0,2% en
2020 et de -1,0% en 2021, soit des pertes
equivalentes a -3000 personnes cette
année et a -13 000 personnes en 2021. En
2020, la croissance serait léegerement moins
défavorable en Wallonie qu'en Belgique
(-0,3%) comme lindiquent les observations
du premier semestre en Wallonie. Lannée

prochaine en revanche, lactivité en moindre
progres ainsi que la fragilité plus grande
des entreprises péseraient davantage sur
les embauches et lemploi indépendant en
WWallonie, de sorte que le recul serait relati-
vement plus contenu pour la Belgique dans
son ensemble (-0,8%).

Lencadré 2 qui suit revient sur la question
de leffet du confinement sur lemploi.

Encadré 2 : Leffet des mesures sanitaires sur le marché du travail

Dans notre precedent numero (Tendances
économiques N'59), NOUS Proposions une
discussion de leffet des mesures sani-
taires sur léconomie. Le principal argu-
ment développée dans cette discussion
etait que, en labsence d'intervention
publique, léconomie aurait éte affectee
par des blocages naturels tant du cote de
loffre, avec de plus nombreuses absences
pour cause de maladie, que du cote de la
demande, avec lémergence d'une forme
de distanciation sociale sponta-
née. Puisque la pandémie prise isolément
peut conduire a la recession, il est difficile
d'identifier limpact des mesures sanitaires
sur leconomie et en particulier sur le mar-
ché du travail. C'est l'exercice que nous
tentons de poursuivre ici sur la base de
publications récentes.

La contribution de Buchheim et al. (2020b)
vise a identifier les sources d'informations
qui pesent le plus sur les anticipations et
les comportements des employeurs.
Pour ce faire, ils exploitent un panel
représentatif d'entreprises allemandes,
ainsi que des donnees de contaminations
et de mesures sanitaires au niveau local.
Ils concluent que les perceptions des
employeurs sont essentiellement affec-
tees par les mesures publiques locales.
Elles le sont aussi par les donnees epide-
miologiques, mais dans une moindre
mesure. Sans surprise, leffet le plus
important fut observeé lors de lannonce
de la fermeture des écoles au niveau
national le 13 mars 2020. Ceci est une pre-

miere indication que les mesures elles-
mémes peuvent impacter l'économie.

Hassink et al. (2020) exploitent des don-
nees administratives hebdomadaires
neerlandaises. Ils étudient des variables
de résultats individuelles telles que lem-
ploi, les heures travaillees et les salaires.
Leffet local des contaminations, des hos-
pitalisations et de la mortalité sur ces
variables n'est pas avére. Les caractéris-
tiques individuelles telles que lage, le type
de contrat et de poste de travail captent
lessentiel de limpact, plus que la situation
sanitaire locale donc.Lorsque lanalyse
tient compte des données sanitaires
locales, le confinement conserve un effet
significatif.

Aux USA, Beland et al. (2020) constatent
que les effets sur le chdmage sont signifi-
cativement plus élevés dans les Etats qui
ont decrete un confinement. Cet effet
apparait dans d'autres regions du monde,
dont l'Europe (Pouliakas & Branka, 2020;
Gottlieb et al., 2020).

Kong & Prinz (2020) tentent d'isoler leffet
de differents types dinterventions sani-
taires sur le chémage aux Etats-Unis. Ils
essaient de capter leffet causal de lan-
nonce de ces mesures au niveau local sur
le chdmage en utilisant les recherches
Google associees a la procedure de
demande dindemnités. Selon leurs esti-
mations, la fermeture des commerces non
essentiels explique la plus grande part

Tendances economiques n° 60



des demandes de chémage (8,5%), suivie
par celle des bars et restaurants (4,4 %). De
maniére surprenante, le confinement a
proprement parler (Stay at home orders)
n'a pas dimpact additionnel si la fermeture
des commerces, bars et restaurants est
deja prise en compte. En d'autres termes,
lessentiel de leffet du confinement serait
imputable a la seule fermeture des com-
merces non essentiels, des bars et des
restaurants. De méme, les fermetures
decoles, les déeclarations d'urgence et les
interdictions de rassemblement ne pro-
duisent pas deffet significatif.

Selon les estimations de Kong & Prinz
(2020), leffet combine de lensemble des
mesures sanitaires ne permet toutefois
d'expliquer que 13 % environ des demandes
de chomage, ce qui laisse donc une place
importante aux effets de la pandemie elle-
meme.

Contrairement a ses voisins, la Suede na
pas adopte le confinement dans larsenal
des mesures sanitaires deployees au prin-
temps 2020. Juranek et al. (2020) exploitent

cette hetéerogeneite dans les mesures entre
la Suede et des pays aux taux de contami-
nation comparables: le Danemark, la
Finlande et la Norvege. Ils ont recours a
des donneées administratives hebdoma-
daires enregistrant les entrées au chomage
dans 56 regions de ces quatre pays. Ce cri-
tére donne un leger avantage a la Suede
ou la vague des entrées au chomage est
également retardée de deux a trois
semaines. Les conclusions de Juranek et al.
(2020) concordent avec celles mention-
nees precedemment, a savoir qu'une frac-
tion de leffet sur le marche du travail reste
vraisemblablement imputable a la pandé-
mie elle-méme, au-dela des mesures sani-
taires imposées par les Etats. Il est intéres-
sant de noter que les donnees de mobilite
de Google, utilisees par Juranek et al. (2020)
en gquise dillustration, confirment ce
schéma. Comme ses voisins, la Suede a
vécu un net ralentissement des déplace-
ments et de lactivite économique, signe
que les comportements s'y sont adaptes,
bien que dans une moindre mesure, de
maniere spontanée.

Le commerce extérieur

en contraction de lordre de 25% en volume
sur une base annuelle (cf. graphique 8).
L'évolution constatée durant cette période
est parfaitement conforme a ce qui a été
observé au niveau belge, alors quau cours
des premiers mois de cette année les expor-
tations wallonnes avaient poursuivi leur évo-
lution relativement plus favorable amorcee
en 2019, notamment sous l'effet d'une crois-
sance toujours tres solide des exportations
de produits pharmaceutiques? ainsi que du
matériel de transport qui connait une évolu-
tion atypique depuis la mi-20194.

Lépidémie a brisé l'élan des
exportations wallonnes

Les exportations wallonnes de marchan-
dises ont subi une vive contraction a partir
du mois de mars, dans un contexte de
mesures de confinement drastiques pro-
gressivement mises en place chez un grand
nombre de nos principaux partenaires com-
merciaux.

En avril, au plus fort du repli des échanges,
les exportations wallonnes se sont affichées

3 Aucours du mois de mars 2020, les exportations wallonnes de produits pharmaceutiques ont totalisé un montant de plus de 2 milliards d'euros, en augmen-
tation de pres de 800 millions d'euros sur un an.

4 Laprogression sur un an des exportations de cette categorie de biens a dépassé 500 millions d'euros au cours du dernier trimestre de l'année 2019, contri-
buant pour plus de 4 points a la croissance totale des exportations wallonnes de marchandises (en valeur) durant cette période. Les exportations se sont
ensuite globalement stabilisées a un tres haut niveau jusqu'au deuxieme trimestre de cette année. Notons que cette performance remarquable est princi-
palement liée a l'évolution des exportations d'une firme wallonne active dans la commercialisation de boites de vitesse sur les principaux marchés euro-
peens (France, Allemagne et Espagne). Celle-ci s'est accompagnée d'une augmentation dampleur comparable des importations de ce type de produit,
limitant les retombées économiques positives de ces développements sur léconomie wallonne.,
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Graphique 8—Variation a un an d'écart des exportations en volume (séries corrigées

des variations saisonnieres)
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Au cours du mois d'avril de cette année, la
quasi-totalité des catégories de produits
ont vu leurs exportations se replier lourde-
ment. Ainsi, les catégories des produits de
lindustrie alimentaire, de lindustrie textile,
des produits deérives du bois ou encore des
matieres plastiques et en caoutchouc
connaissent toutes une chute des exporta-
tions comprise entre -20% et -30 % sur un an
(en valeur), tandis que les produits metal-
liques, les matériaux de construction divers
et les instruments d'optique et de précision
connaissent un repli d'une ampleur com-
prise entre -40% et -60% par rapport au
mois d'avril 2019. Avec la levée progressive
des mesures de confinement a partir du

mois de mai dans la plupart des économies
européennes, la production industrielle a
repris chez nos principaux partenaires com-
merciaux, permettant aux exportations wal-
lonnes d'amorcer un rebond. Celui-ci est
néanmoins demeureé timide, les activités
exportatrices n'ayant rebondi que tres par-
tiellement en mai et juin, si bien que sur
lensemble du deuxiéme trimestre de cette
année, les exportations wallonnes de mar-
chandises en volume se seraient repliées a
un rythme moyen de -17% par rapport a la
méme période de lannée préceédente, ce
qui constitue une évolution comparable a la
situation observée au plus fort de la crise
de 2008-2009 (cf. graphique Q).
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Graphique 9—Evolution desexportations
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La reprise des exportations
ralentit et les perspectives
restent mitigées

Si la reprise semble avoir marqué un coup
darrét en juillet (cf. graphique 8), d'aprés les
données détailléees des exportations par
type de produit, ce serait essentiellement le
reflet d'une évolution atypique constatée au
sein de la catégorie des matériels de trans-
port dont les exportations se sont repliees
de 10% en base annuelle alors quelles
avaient affiché une trés vive croissance
jusquialors (cf. graphique 10)5. D'un autre
cote, la plupart des autres catégories de
produits ont pu poursuivre leur redresse-
ment entamé précedemment. Ainsi, la cate-
gorie des metaux, des machines et outils et
celle des instruments techniques et de pre-
cision parviennent a reduire au moins de

moitié leur perte par rapport au recul
constaté au mois davril, tandis que les
exportations de produits alimentaires sont
quasiment revenues a leur niveau observe
lan dernier et que les produits de lindustrie
textile ainsique de lindustrie du bois affichent
une progression largement positive sur un
an (de respectivement +20% et +13%).

Neanmoins, force est de constater que le
mouvement de reprise n'est pas parfaite-
ment uniforme. Ainsi, les exportations des
matiéres plastiques et en caoutchouc ont
plutét accentué leurs pertes sur un an en
juillet (en contraction de -45%), tandis que
les produits chimiques (en majeure partie
des produits pharmaceutiques) connaissent
un coup d'arrét depuis juin dernier (-20 % sur
un an) apres une tres longue période d'ex-
pansion.

5 Apres avoir connu une accelération spectaculaire a partir de la mi-2019 (cf. note de bas de page precedente), la croissance sur une base annuelle des expor-

tations de ces produits s'établissait encore a un niveau proche de 100 % sur un an en juin 2020.
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GCraphique 10 — Contribution des principales catégories de produits a la croissance
annuelle des exportations wallonnes de marchandises (en points de pourcent)
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Les estimations provisoires relatives au mois
d'aout proposees par la BNB pour les expor-
tations belges® permettent de constater que
le rebond s'est poursuivi durant cet éte au
niveau national. Le rebond s'est manifeste en
particulier pour les categories des produits
alimentaires ainsi que des produits chimiques,
dont la progression sur un an est positive au
cours de la période de trois mois se terminant
en aolt (de respectivement +0,5% et +2,7 %). A
linverse, les exportations de machines et
outils demeurent en retrait de -8% par rap-
port a la méme période de lan dernier, tandis
que le recul des categories des métaux, du
matériel de transport et des matiéres plas-
tiques est toujours compris entre -10% et
-15% sur un an. Des lors, il apparait que globa-
lement, lors de ce mois d'aout, le niveau des
exportations belges demeurait en retrait de

lordre de 5% (en valeur) par rapport au niveau
constaté un an auparavant.

D'aprés nos estimations, au cours du troi-
siéme trimestre, les exportations wallonnes
ont vraisemblablement affiche un rebond
marqueée par rapport au trimestre precedent.
Néanmoins, le rythme de la reprise devrait
progressivement ralentir a l'avenir. En effet,
lactivité économique chez nos partenaires
est demeurée jusqu'a présent partiellement
entravee par les conditions sanitaires, tan-
dis que le rétablissement complet des
chaines de valeur internationales se realise-
rait de maniere progressive, en raison
notamment des contraintes qui pourraient
encore peser sur le trafic de marchandises
et ralentir le rebond des échanges’. Les
données d'enquétes réalisees auprés des
industriels wallons confirment des pers-

& https ://www.nbb.be/doc/dq/f/dq3/efp.pdf

7 Pour de plus amples détails sur les facteurs pesant sur le rétablissement des chaines d'approvisionnement, voir : Global trade fast out of the gates but sup-
ply chainissues continue to bite, Economic and Financial Analysis, ING, 8 october 2020.
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pectives de reprise mitigées, au-dela du
rebond technique attendu a court terme (cf.
graphique Q). Ainsi, alors que le niveau des
carnets de commandes a lexportation a
bien amorcé un franc rebond en juillet de
cette année, apres le creux abyssal constate
en mai et juin, la remontée de cet indicateur
s'estralentie au cours des mois plus réecents,
si bien qu'il demeure toujours en septembre
largement sous sa moyenne de long terme.
Cet indicateur témoigne bien du faible
niveau dactivité des entreprises exporta-
trices par rapport a la normale a la fin de cet
été. Aprés la phase initiale de rebond, il est
en effet attendu que la reprise de la
demande étrangere soit plus modérée a
lavenir, la marge d'ajustement par rapport a
la normale étant mécaniquement plus
faible. Par ailleurs, la dégradation plus
recente de la situation sanitaire dans cer-
taines economies europeennes, singuliere-
ment en France qui constitue le principal
marché a l'exportation de la Wallonie, ainsi
que le durcissement annoncé des mesures
par les gouvernements de ces pays, pour-
raient constituer un frein sur le développe-
ment des activites d'eéchange au niveau
intra-européen a tres court terme.

En supposant que cette deuxieme vague
epidémique en Europe pourra étre rapide-
ment combattue par les mesures adoptées,
le scénario d'une poursuite de la reprise de
la demande extérieure n'est pas remis en
cause pour les trimestres a venir. Ceci étant,
lévolution de la demande internationale
demeurera vraisemblablement inégale a
lavenir. En effet, dun coéte, léeconomie
chinoise semble déja revenue sur une tra-
jectoire de croissance dynamique, entrai-
nant les autres économies asiatiques dans
son sillage, tandis que les économies avan-
cées ont généralement des capacités pour
mettre en place de larges mesures de sou-
tien a la demande leur permettant de recu-
pérer plus rapidement leur niveau de pro-
duction. D'un autre coté, la reprise dans les
autres economies émergentes, notamment
en Amerique latine, devrait demeurer limi-

...Q

°
°
L]

tee, celles-ci etant particulierement affec-
tées par les risques sanitaires et ne dispo-
sant bien souvent pas des mémes capacites
de soutien des acteurs publics que les eco-
nomies avancees. Dans un contexte fort
incertain, la demande globale de biens de
capital, dont le contenu en importation est
relativement éleve, sera particulierement
faible dans les trimestres a venir. Ces fac-
teurs péseront sur le rythme de progression
du commerce international durant une
bonne partie de lannée prochaine. En deu-
xieme partie d'année, les rythmes de pro-
gression des echanges internationaux pour-
raient se renforcer a la faveur de lémergence
d'un vaccin efficace permettant d'endiguer
la propagation de léepidemie.

D'apres les previsions de croissance de la
demande d'importations de biens et ser-
vices émanant de nos principaux parte-
naires commerciaux, produites par le FMI
au debut du mois d'octobre, la croissance
des marchés potentiels de la Wallonie
serait en moyenne de -11% en 2020 et
rebondirait a +8% en 2021. La récupération
seulement partielle du niveau des
échanges internationaux refléte la lenteur
de la reprise de lactivité économique au
sein de nos partenaires, mais eégalement le
réetablissement relativement lent des
chaines de valeur qui est attendu a lavenir.
Ce scénario ne tient néanmoins pas
compte des développements les plus
récents sur le front sanitaire en Europe et
peut des lors paraitre relativement opti-
miste en ce qui concerne la croissance
moyenne de la demande qui est attendue
pour lannée 2021.

En 2020, les exportations wallonnes pour-
raient connaitre un repli relativement plus
limité que celui de la demande potentielle, a
la faveur d'une forte contribution positive
des produits pharmaceutiques et du mate-
riel de transport constatée en premiere par-
tie dannée. Par ailleurs, la crise sanitaire
touche tout particulierement la demande
internationale pour des services tels que les
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voyages et le transport, des secteurs dans
lesquels la Wallonie est relativement peu
spécialisée. Dés lors, la contraction des
exportations wallonnes pourrait se limiter a
un niveau de lordre de -7% sur lensemble
de cette année. A contrario en 2021, la crois-

sance des exportations serait de lordre de
6%, sinscrivant en deca de l'évolution atten-
due de la demande de nos partenaires qui
constitue probablement une prévision trop
optimiste au vu de la détérioration récente
de la situation sanitaire en Europe.

Craphique 11-Marché potentiel des exportations wallonnes (sur la base des prévisions

d'importation des partenaires)
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D'aprés nos estimations, les importations se
sont globalement repliées davantage que
les exportations au cours du premier
semestre dans un contexte de chute sans
precedent de linvestissement des entre-
prises qui est une composante de la
demande traditionnellement riche en biens
importés. Sur l'horizon de projection, la
croissance des importations devrait afficher
un profil de croissance assez similaire a
celui des exportations, avec un fort rebond
au troisieme trimestre, suivi d'un ralentisse-
ment du rythme de la reprise a mesure de
la récuperation progressive d'un volume
normal d'activité en Wallonie. La progres-
sion des importations wallonnes demeure-
rait néanmoins plus lente que celle des
exportations durant une bonne partie de la
periode de projection, les investissements
des entreprises tardant a se redresser tan-
dis que la consommation des ménages
serait fort hésitante dans les tout prochains
trimestres en raison des risques sanitaires
toujours bien présents.

D'apres ce scénario, en moyenne annuelle,
la croissance des importations wallonnes
serait legérement inférieure a celle des
exportations, tant en 2020 (se contractant
de -8%) qu'en 2021 (avec un rebond de
+5,5%). Des lors, la contribution du com-
merce extérieur a la croissance éecono-
mique de la Wallonie serait de +0,2 point en
2020 et se renforcerait a +0,6 point en 2020.

Notons que notre scénario central repose
sur lhypothése qu'un accord commercial
entre 'Union européenne et le Royaume-
Uni pourra étre conclu in extremis, comme
c'est régulierement le cas dans les phases
ultimes de ce type de discussions. Si aucun
accord ne devait voir le jour, les barrieres au
commerce (tarifaires et non tarifaires) qui se
mettraient automatiquement en place au 1
janvier 2021 auraient des répercussions
negatives sur les exportations wallonnes,
etant donné que ce pays est un marche de
destination important pour un certain
nombre de nos entreprises domestiques.

Les entreprises

Au printemps, face a la contraction de lac-
tivité, la fragilisation de leur situation finan-
ciere et lincertitude latente, les entreprises
ont massivement revu leurs plans d'inves-
tissement. Nos estimations, basées sur les
données issues des déclarations des
entreprises aupres de la TVA, actent un
sévere recul au deuxieme trimestre de
lannée 2020: -23,5% a un an decart (cf.
graphique 12).

Avec la levée échelonnée des mesures de
confinement et les divers plans de soutien
lanceés par les autorités publiques, le monde
économique a repris quelques couleurs
avant l'ete. Force est de constater que larri-
vée de lautomne, marquée par un bascule-
ment de la situation sanitaire, a sonne le

glas de la reprise et plombeé les perspec-
tives dinvestissement a lhorizon 2021.
Lenquéte de ERMG en témoigne®. Elle
nous confirme que la premiére vague de la
crise sanitaire a mis a mal les investisse-
ments initialement prévus pour 2020, avec
des entreprises annoncant une baisse de
21% du montant de leurs dépenses d'inves-
tissement. Lenquéte interpelle surtout par
rapport aux perspectives pour 2021: les
entreprises interrogees sattendent a ce
que les montants investis soient inferieurs
de 19% a ce qu'ils auraient été sans la crise.
En dautres termes, les entreprises n'anti-
cipent pratiquement aucune améliora-
tion en 2021 sur le front de linvestissement.
Nous détaillons dans les lignes qui suivent
les facteurs qui fondent ce diagnostic.

8 ERMG, communiqué de presse du 28 septembre 2020.
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Graphique 12 - Croissance des investissements des entreprises en Wallonie

(estimations sur la base des données de TVA - variations a un an d'écart)

-10 -

-20 A

.25
2013 2014 2015

=\Nallonie (estimations sur la base des données TVA)

2016 2017 2018 2019 2020

\V/ [ N\

Note: donnees en volume, corrigees des variations saisonnieres

Source: ICN, Statbel - Calculs : IWEPS

Les anticipations de demande
et les taux d'utilisation des
capacités de production
toujours trop faibles

La demande attendue, par rapport aux
capacités de production disponibles,
compte parmi les principaux déterminants
de la dépense d'investissement des entre-
prises. Apres la degringolade davril, les
anticipations de la demande a court terme,
tant dans lindustrie manufacturiere que
dans le secteur des services, ont rebondi,
rejoignant peu ou prou leur moyenne de
long terme en juillet (cf. graphique 13). Les
dernieres données disponibles se montrent
plus hésitantes, a limage d'une reprise qui
s'enlise sur la fin de lannée 2020.

Alors que les anticipations de demande se
sont brutalement écroulées et que les
mesures sanitaires ont contraint le fonction-
nement de lappareil productif, le taux d'utili-
sation des capacités de production a plonge
(cf. graphique 14). Au mois davril 2020, le
taux global a atteint un plancher historique
de 63,3% (pour une moyenne de long terme
de 77.6%). La levée progressive des mesures
de confinement et la relative amélioration
des anticipations de demande avant l'éte ont
permis d'enregistrer un redressement, avec
un taux global saffichant a 66,4% en juillet.
Ce taux reste cependant en deca de sa
moyenne de long terme (-11,2 points), avec
des blocages toujours marqueées pour la pro-
duction de biens intermédiaires et celle de
biens dinvestissement (respectivement
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Graphique 13 — Prévisions de la demande en Wallonie : industrie manufacturiere et

services (moyenne centrée réduite)
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Craphique 14 - Taux d'utilisation de la capacité de production en Wallonie (données

dessaisonalisées)
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-12,9 points et -11,7 points par rapport a leur
moyenne de long terme).

En résumeé, pour les mois a venir, le besoin
d'investir sera peu prégnant. Et pour cause,
les capacités de production installées conti-
nueront a tourner en sous-régime:; la faute a
des contraintes sanitaires, en lien avec la
deuxiéme vague de l'épidéemie, qui peseront
sur loffre, et surtout a des perspectives de
déboucheés bien trop faibles et incertaines.

Lincertitude reste le maitre mot

C'esteneffet lincertitude qui porte aujourd'hui
un terrible préjudice aux décisions d'investis-
sement. Ces dernieres engagent et immobi-
lisent des ressources, et impliquent donc des
couts dadaptation et d'opportunité éleves.
Deés lors, si les entreprises manquent de visi-
bilite en ce qui concerne la demande et lacti-
vité économique futures, comme c'est le cas
actuellement, bon nombre dentre elles
tendent a adopter une position attentiste.

Les indices internationaux en matiere d'in-
certitude font éetat d'une situation inedite
dans lhistoire récente. Dans son nouveau
tableau de bord relatif a lincidence de la
crise sanitaire sur léconomie?, 'ERMG poin-
tait que, malgre les signes damélioration
sanitaire et économique avant l'été, lindice
d'incertitude économique en Belgique res-
tait a des niveaux proches de ceux obser-
ves lors de la crise financiere de 2008. C'est
dire le contexte extréme dans lequel
opérent aujourd'hui les entreprises; dau-
tant que la seconde vague qui prend forme
en Belgique risque bien de s'accompagner
d'une nouvelle flambée des craintes.

D'ici lintroduction d'un vaccin, espéree pour
la seconde partie de lannée 2021, lincerti-
tude a la fois sanitaire et économique
devrait rester élevée et plombera linvestis-
sement des entreprises.

Des entreprises
financierement exsangues

Comme on pouvait s'y attendre, lenquéte de
la Banque centrale européenne (BCE) sur les
préts bancaires indique que la demande de

credit a linvestissement a chuté au deu-
xieme trimestre en Belgique, comme dans le
reste de LEurope, et, selon les anticipations
des banques belges, un nouveau repli est
anticipé pour le troisieme trimestre. Avec la
crise, les conditions bancaires se sont dur-
cies, comme le montrent les résultats de
lenquéte trimestrielle sur l'appréciation des
conditions de credit par les entreprises,
menée par la Banque Nationale de Belgique
(BNB). Le pourcentage d'entreprises qui
jugeaient les conditions de credit contrai-
gnantes a en effet grimpé a 16,3% en avril
2020, et est a peine redescendu en juillet, a
14,9% (cf. graphique 15). Ce pourcentage
reste cependant largement inférieur a celui
observe au moment de la crise financiere de
2008-2009. La BCE, avec un arsenal de
mesures conventionnelles et non conven-
tionnelles, semploie en effet a soutenir au
mieux le secteur bancaire afin que les crises
sanitaire et économique ne se conjuguent
avec une crise financiere. Ainsi, si les credits
d'investissement ont marqué un cout d'arrét,
les banques ont conservé une activité de
credit soutenue pour octroyer aux entre-
prises les fonds nécessaires a la gestion des
stocks, du fonds de roulement ou a la res-
tructuration des dettes.

Soulignons que le durcissement des condi-
tions de credit na probablement qu'une
incidence limitée sur les décisions d'inves-
tissement. Ce sont aujourd'hui des facteurs,
liés a la contraction de la demande et a l'in-
certitude, qui grippent la dynamique d'in-
vestissement et ralentissent fortement, par
la méme occasion, la demande de préts
aux fins d'investissement.

Sur le plan financier, plus que les possibili-
tés de financement bancaire de linvestisse-
ment, ce sont aujourd’hui les capacités
dautofinancement des entreprises qui sont
source d'inquiétude.

En juin, lors du précédent numero de
Tendances économiques, nous pointions la
délicate situation financiere dans laquelle la
pandémie de coronavirus et les mesures de
confinement avaient laissé de nombreuses
dentreprises; les aides publiques d'ur-
gence ne pouvant que partiellement com-

9 Tableau de bord économique « Covid 19 » communiqué de presse de la BNB du 7 octobre 2020 : https ://www.nbb.be/fr/articles/la-banque-nationale-et-
lermg-publient-chaque-mois-un-tableau-de-bord-economique-covid-19
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penser les pertes occasionnées. Selon les
derniers chiffres de lenquéte de lERMG?®, a
lechelle belge, la situation est restee pre-
occupante: une entreprise interrogée sur
quatre fait état de problémes de liquidités.
Lenquéte précise egalement qu'une entre-
prise sur cing ne pourra pas tenir ses enga-
gements financiers au-dela de trois mois
sans devoir compter sur des fonds propres
ou des préts supplémentaires. En effet, face
a des niveaux de pertes historiques, de
nombreuses entreprises se retrouvent en
manque de fonds propres, les confrontant a
une perte de solvabilite. Celle-ci pourrait
induire a lavenir des faillites - encore peu
nombreuses aujourd’hui grace a laction
publique.

Malheureusement, l'horizon ne séclaircit pas
franchement pour les mois a venir, avec la

detérioration de la situation sanitaire : l'espoir
d'un rétablissement du chiffre daffaires
(resté a -14% par rapport a la normale selon
lenquéte ERMG en septembre) senvole
pour bon nombre de secteurs et, du méme
coup, c'est une nouvelle mise a lépreuve de
la trésorerie des entreprises qui sannonce.
Comme nous lavions mentionné précédem-
ment, c'est larrivée d'un vaccin qui pourrait
doper la confiance des acteurs econo-
miques et permettre une relance un peu
plus soutenue de lactivité en seconde partie
d'année 2021. Toutefois, il y a fort a parier que
les moyens financiers degages d'un regain
d'activite seront probablement affectes prio-
ritairement au retablissement d'une situation
financiere saine et a la réduction de lendet-
tement, avant d'envisager de les allouer a un
accroissement du capital fixe.

Craphique 15— Perception de la contrainte de crédit par les entreprises en Belgique
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Source: BNB

1 ERMG, communiqué de presse du 28 septembre 2020.
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Une chute de linvestissement
en 2020, sans perspective de
rebond en 2021

La formation brute de capital fixe est influen-
cée par les fluctuations conjoncturelles de
lactivite et, par son caractéere procyclique,
elle les renforce a la hausse ou a la baisse,
selon les cas. En dautres termes, linvestis-
sement des entreprises possede un profil
temporel plus volatil que dautres compo-
santes de la demande. Ainsi, avec la forte
contraction du PIB en 2020, linvestissement
wallon chuterait de plus de 15% cette annee.

Dans notre scénario, une reprise progres-
sive de lactivitée economique est envisa-

gee en seconde partie dannée 2021,
concomitamment a larrivée d'un vaccin
contre le coronavirus. Toutefois, comme
nous venons de le montrer, les facteurs qui
paralysent aujourd'hui linvestissement ne
disparaitront pas immeédiatement a la
faveur des premiers signes d'une reprise
de lactivité. Un décalage est donc a pre-
voir pour la relance des dépenses d'inves-
tissement et l'espoir d'une reprise un peu
plus soutenue de linvestissement produc-
tif se voit reporté a 2022. Sur cette base,
lannée 2021 devrait se solder sur une pro-
gression d'a peine +2,5%, soit une progres-
sion extrémement modeste au regard du
recul enregistrée en 2020.

Les meénages

La progression rapide de l'emploi en 2019,
conjuguée a la poursuite de la baisse des
impots, a eté a la base du renforcement de
la croissance du revenu disponible réel des
menages qui devrait avoir atteint +2,5% lan-
nee passee, un rythme qui n'avait plus éte
enregistré depuis la période précédant la
crise économique et financiere de 2009. Le
climat de confiance montrait cependant
déja des signes de faiblesse, les menages
affichant notamment peu a peu des craintes
en matiere de chomage. Ce pessimisme
accru devrait avoir entrainé une modération
de la consommation en 2019, dont nous
estimons la croissance a +1,5%. Il résulterait
donc de ces évolutions une legére hausse
du taux d'épargne, qui atteindrait 8,9% en
Wallonie. Les ménages wallons ont donc
abordé la crise sanitaire dans une situation
financiere plutdt favorable sur le plan
agrege, comme ils en jugeaient dailleurs
eux-mémes dans les enquétes mensuelles
de la BNB jusqu'en février 2020.

Des consommateurs
pessimistes malgre la
résistance des revenus

Dés le mois de mars dernier, mais surtout
en avril avec la mise en place d'un confine-

ment strict, lindicateur synthétique de la
confiance s'est effondré, atteignant un plan-
cher historique, trés en deca du niveau
observé lors de la crise économique et
financiere. Les prévisions des menages
relatives a la situation éeconomique géne-
rale (cf. premier quadrant du graphique 16)
expliquent lessentiel de la dégradation de
lindice synthétique. Ces prévisions se
redressent ensuite durant l'éte, mais seule-
ment partiellement. Lenquéte mensuelle
menée aupres des consommateurs montre
également que la crainte des ménages par
rapport au risque de chémage a bondi au
printemps, mais ensuite, elle est restee a
ces niveaux extrémement éleves, sans
aucune amelioration. Avec la résurgence
actuelle du virus et ladoption de nouvelles
mesures restrictives, lorientation baissiére
de ces anticipations macroéconomiques
des meénages et plus largement de la
confiance ne fait guére de doute. Cependant
les sondages d'octobre, menés avant lan-
nonce des mesures du 16 octobre, n'en
attestent pas encore.

Sur le plan personnel, en revanche, la per-
ception des menages demeure plus favo-
rable. Elle s'est rapidement rétablie au prin-
temps, de sorte que les ménages évaluaient
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Graphigue 16 - Composantes de l'indice synthétique de la confiance des ménages

(données cvs, moyennes centrées réduites)
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leur situation financiére future aussi favora- | mises a une incertitude plus élevée qua
blement en septembre qu'en debut d'an- | laccoutumeée, d'abord en matiére d'évolu-
née. Ces attentes correspondent a nos pre- | tion attendue de lemploi (cf. supra), mais
visions en matiere de revenus puisque les | aussiparce que de nombreuses mesures de
pertes encourues apparaissent actuelle- | soutien (revenus de remplacement) ont été
ment limitées au regard de lampleur du [ mises en place récemment et se voient
choc économique. Enfin, la prévision des | aujourd’hui pour partie prolongées (comme
meénages wallons en termes d'épargne s'est | les dispositifs de chdmage temporaire) ou
redressee de facon spectaculaire ces der- | renforcées (droit-passerelle, exonérations
niers mois. Elle témoigne du report, large- | diverses), avec un impact qu'il est difficile
ment force, des dépenses de consomma- | d'évaluer entemps réel a l'échelle régionale.
tion dans un contexte de revenus qui

résistent pourtant. La baisse attendue des revenus primaires

en 2020 est essentiellement influencee par
Les hypotheses que nous retenons a lheure | l'évolution de la masse salariale (-5,1% pour
actuelle, en matiere de revenus, sont sou- | les salaires et traitements bruts), bien que

> o o
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les revenus des indépendants devraient
reculer davantage encore (-7,3%). En corol-
laire d'une baisse actuellement limitee du
nombre de salariés, nous considerons que
la durée moyenne du travail salarié consti-
tue le principal canal de transmission du
recul de lactivité (hotamment via la réeduc-
tion du nombre de jours prestés), d'abord au
deuxieme trimestre, puis une nouvelle fois,
sans doute plus modestement, au qua-
trieme trimestre. Sur lensemble de lannée,
nous tablons sur un recul du temps de tra-
vail moyen de lordre de 5% (cf. également
lannexe 1 pour une discussion sur la facon
dont le temps de travail a eté adapte dans
d'autres pays durant la crise).

Pour ce qui concerne la plupart des postes
du compte de redistribution, nous avons
essentiellement adaptée la répartition régio-
nale issue des Perspectives eéconomiques
régionales publiees cet ete (BFP, IWEPS,
IBSA, SVR, juillet 2020) aux prévisions natio-
nales qui ressortent du Budget économique
de l'ICN du mois dernier, de maniére a tenir
notamment compte de limpact attendu
des mesures connues a cette date. Les
prestations sociales devraient ainsi croitre a
un rythme d'environ 12%, tandis que les
impots directs et les cotisations recule-
raient de -1,9%.

Le systeme de taxes et de transferts, ainsi
que les dispositifs d'aide publique supple-
mentaires qui ont été mis en oceuvre en
2020, jouerait donc un role de stabilisateur
important, empéchant le revenu disponible
de reculer cette année en termes nominaux
en Wallonie (+0,2%), alors que le recul des
revenus primaires devrait étre de l'ordre de
-4,9%. En termes réels, le revenu disponible
des ménages wallons reculerait néanmoins
de -0,6% en 2020.

Il remonterait lannée prochaine de +2,0%.
Le redressement de la durée moyenne de
travail que nous envisageons au fur et a
mesure de la reprise de lactivité en 2021
resterait incomplet (+4 %) a cet horizon, mais
il serait a nouveau déterminant pour l'évolu-
tion de la masse salariale. Les salaires par
téte benéficieraient en outre de la hausse
réelle prévue des salaires horaires et d'une

indexation en fin d'année. Néanmoins, la
progression de la masse des revenus du
travail salarieé (+5,4 %) serait malgre tout frei-
née par le recul plus marqué de lemploi
qu'en 2020. Compte tenu de lévolution
positive de leur assiette, impots et cotisa-
tions croitraient a nouveau lannée pro-
chaine (+4,6 % a prix courants). En revanche,
le repli des prestations sociales resterait
limité (-1,1%), en raison de laugmentation
liee aux allocations « régulieres » de cho-
mage (versus chdmage temporaire), et au
revenu d'intégration sociale, ainsi que de la
tendance toujours soutenue des pensions
et des dépenses de maladie-invalidité.

Apreés le rebond des dépenses
durant l'été, la précaution
devrait dominer

La progression attendue de la consomma-
tion est bien str dépendante de l'évolution
des revenus, probablement davantage en
Wallonie d'ailleurs que dans le reste du pays,
comme nous avons pu le montrer dans nos
précédentes éditions. Toutefois, la situation
exceptionnelle a laquelle les ménages wal-
lons sont confrontés les a conduits, eux
aussi, a relever drastiquement leur taux
dépargne depuis le début de la crise.

La plus grande propension a consommer, la
modulation moins forte de lépargne que lon
observe geéneéralement en Wallonie, ainsi
que lévolution legerement moins defavo-
rable des salaires en raison de la structure
sectorielle regionale moins exposée au
moment du confinement, constituent des
facteurs qui peuvent avoir legerement atte-
nué le recul de la consommation privée wal-
lonne en comparaison de la moyenne belge.
Les dépenses reégionales de consommation
privee auraient des lors légérement moins
diminué en premiére partie dannée que ne
lindiquent les comptes nationaux au niveau
belge.

Le caractere « forceé » du repli de la consom-
mation au deuxieme trimestre, alors que la
situation financiere était plutét propice a la
depense, laisse a penser qu'un net rebond a
pu se produire des la levee du confinement
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et durant le troisieme trimestre. C'est du reste
ce que suggerent les indices du commerce
de détail (pour lensemble de la Belgique)
disponibles jusqu'en juillet. Mis a part pour
lhabillement (avec sans doute un effet de
report sur les soldes du mois d'aout) ou les
dépenses de carburant, les indices ont, pour
la plupart des catégories de biens vendus au
détail, dépasse leur valeur d'avant la crise.

Si nous tablons sur un vif rebond au troi-
sieéme trimestre, nous pensons en revanche
que la dégradation de la situation sanitaire
et sonimpact sur la confiance des ménages
devraient conduire a une nouvelle baisse
des déepenses de consommation au dernier
trimestre de lannée. La fermeture des éta-
blissements de ['horeca, la mise en place
d'un couvre-feu, et les contraintes liées aux
activités de loisirs affectent en effet essen-
tiellement cette composante de la
demande. Cette fin dannée maussade
relancera donc temporairement le mouve-
ment a la hausse du taux d'épargne.

La recrudescence du coronavirus durant
cet automne pourrait également affecter de
facon plus durable le comportement des
consommateurs en ruinant la perspective
d'un retour, sans risque ou sans nouveau
tour de vis, a la normale avant que n'existe
une solution définitive sous la forme d'un
vaccin. Nous pensons dés lors que les
appréhensions et les reticences d'ordre
sanitaire devraient freiner, au moins durant
la premiére partie de lannée 2021, le pro-
cessus de déseépargne. Au-dela, soit en
deuxieme partie de lannée prochaine et en
2022, ce sont les évolutions attendues sur le
marché du travail qui devraient graduelle-
ment peser sur la dynamique de relance de
la consommation. Linquiétude, déja trés
élevée aujourd'hui, en matiére de chémage
ne devrait pas sapaiser, de sorte que les
menages ne se départiraient pas d'une cer-
taine prudence. Apres avoir augmente
jusqu'a 16,3% en 2020, le taux d'épargne ne
redescendrait dés lors en 2021 qu'a 13,2%,
un niveau qui reste encore élevé dans une
perspective historique pour la Wallonie.

Ces freins a la relance de la consommation
pourraient étre dautant plus forts en Wallonie

...@

°
°
L]

car la capacité de résistance financiére y est
manifestement plus faible, comme en
témoigne une des nouvelles questions de
lenquéte aupres des consommateurs. Selon
le dernier sondage de septembre, 58% des
réepondants wallons estiment que leur cous-
sin dépargne ne leur permet pas de faire
face aux depenses necessaires au-dela de
six mois, contre 47 % pour lensemble du pays.
En outre, le recul de lemploi devrait y étre
plus prononcé en 2021. En conséquence,
selon ce scénario, le recul des dépenses de
consommation devrait atteindre -9% en 2020
(-10% pour la Belgique), avant de laisser la
place a une reprise incompléte, de lordre de
+5,8% en 2021 (+6,9% au niveau belge).

Investissements résidentiels:
un potentiel de reprise plus
important

Sur la base des comptes nationaux et des
statistiques régionales de permis de batir,
nous estimons que les investissements en
logement ont enregistré un rebond sen-
sible a la fin de lannée 2019 en Wallonie,
procurant un acquis de croissance éelevée
pour lannée 2020. Ce regain est en partie
lieé & un pic d'octrois de permis enregistre en
septembre dernier (plusde 1 600 demandes
sur le mois) dans la région. Au premier tri-
mestre de 2020, les investissements
auraient cependant accuse le contre-
coup de cette evolution et afficheé une
baisse plus importante qu'au niveau natio-
nal. En début d'année 2020, les statistiques
de permis apparaissent en effet mieux
orientées en Flandre qu'en Wallonie. Pour
autant, le niveau mensuel moyen des per-
mis de batir en Wallonie est demeureé relati-
vement élevé. Il tourne aux alentours de
1000 permis délivrées mensuellement
depuis le mois de mai 2019, ce qui constitue
la moyenne de long terme. Ce niveau
semble bien avoir été maintenu jusqu'en
mai de cette année, ne s'inflechissant veri-
tablement qu'en juin. Une partie de cette
demande n'a pu donner lieu a une mise en
chantier au printemps en raison du confine-
ment, ce qui se traduirait en une chute de
lordre de 16 % des investissements residen-
tiels au deuxiéme trimestre. Néanmoins, le
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niveau moyen des demandes de permis
témoigne d'un volume potentiel d'activite
plus favorable a lavenir. Sur le plan finan-
cier, les enquétes aupres des banques
témoignent d'un resserrement des condi-
tions de crédit, mais lacces au financement
reste aise, facilite par des taux dinterét
planchers. En outre, la hausse de l'épargne
des ménages pourrait en partie détourner
les dépenses de la consommation privée
vers les investissements résidentiels. Les
observations en matiere de credit hypothe-
caire suggerent, a cet egard, une récupeéera-
tion de la baisse observée de mars a mai,
sans toutefois de retour aux rythmes éleves
de lautomne 2019.

La confiance tres hésitante des menages
devrait bien entendu peser sur les depenses
dinvestissement, mais les intentions
d'achat-construction ou de transformation

de logement dont ils témoignent dans l'en-
quéte mensuelle restent relativement favo-
rables comme lindique le graphique 17.

Le redressement des attentes du coéte des
opérateurs est en outre apparu assez net
depuis le printemps. C'est, comme on la vu,
le cas du climat des affaires dans la construc-
tion. Pour les architectes spécifiquement
(mais au niveau de la Belgique), les évolu-
tions des missions ne se sont pas éloignées
de leur moyenne de long terme au moment
de la crise sanitaire, et si les prévisions qu'ils
formulent se sont affaissees, elles se sont
également sensiblement redressées au
cours du dernier trimestre d'observations.

Ce potentiel observable de demande
devrait en principe se concrétiser durant les
prochains trimestres. Néanmoins a court
terme, des difficultés dans la mise en ceuvre

Craphique 17 — Prévisions des achats et constructions de logements par les ménages

wallons (moyennes centrées réduites, données cvs, lissées)
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Graphigque 18 — Prévisions des architectes en Belgique (moyennes centrées réduites,

données cvs)
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des projets d'investissement sont a prévoir :
des goulets d'etranglement pourraient se
former dans le secteur et des interruptions
momentaneées liées a la situation sanitaire
pourraient affecter certains chantiers. A
plus long terme, dans le courant de lannée
2021 et au-dela, les investissements resi-
dentiels devraient également étre moderés
par les pertes demplois qui affecteraient
progressivement la situation financiere des
menages.

Aprés un premier rebond des investisse-
ments au troisieme trimestre de 2020, nous
estimons que la reprise de cette compo-
sante pourrait se poursuivre au cours de
lannée 2021. Sur lensemble de lannée, il
sagirait finalement de la composante la
plus dynamique de la demande, affichant
une croissance de +6,8% apres la chute de
-11,7 % qui serait enregistrée cette année.
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Le secteur public

La consommation publique, comme toutes
les autres composantes de la demande,
contribuerait de maniere negative a la crois-
sance wallonne en 2020, avec une crois-
sance annuelle de lordre de -3.3%. Les
salaires de la fonction publique repre-
sentent prés de 50% de la consommation
publique. Les pouvoirs locaux et lensei-
gnement ont eu recours au chdmage tem-
poraire pour cause de force majeure. Cela a
entrainé un léger ralentissement de la
croissance des salaires en 2020. L'évolution
des dépenses de santé de la securité
sociale, qui représentent un tiers de la
consommation publique, est plus compli-
quée a prévoir. A ce stade, nous ne dispo-
sons pas d'estimations de 'INAMI a propos
du ralentissement des activités medicales
non liees a la prise en charge des patients
atteints de la Covid-19. En 2021, la consom-
mation publique croitrait de +2,5%.

Les investissements publics ont ralenti
pendant le premier semestre de cette
année. Mais, contrairement aux investisse-
ments des entreprises, ils devraient rapide-
ment retrouver leur niveau d'avant la crise.
Ainsi, pour lannée 2020, nous nous atten-
dons a une diminution de lordre de -6,8%,
plus que compensée en 2021 par une crois-
sance de +Q,1%.

Au niveau belge, les dernieres estimations du
Bureau fedéral du Plan tablent sur un déficit
budgetaire de -76% du PIB en 2020 et de
-5,0% en 2021. Le taux d'endettement public
attendrait quant a lui 116% du PIB, sans trop
de consequences sur les charges dintéerét
pour linstant. La Belgique continue en effet a
emprunter a des taux historiquement bas.

Au niveau wallon, le budget initial 2020 pre-
sentait un solde de financement SEC de
-785 millions d'euros. La crise sanitaire et
économique que nous traversons a amené
le Gouvernement wallon a revoir de maniére
significative le budget des recettes et des
deépenses lors de lajustement. En effet, les
recettes prévues pour 2020 sont mainte-
nant inférieures de 713 millions a ce qui était
initialement estimé. De méme, les déepenses
devraient étre supérieures de plus de
1,1 milliard a celles inscrites au budget ini-
tial. Avec la prise en compte des corrections
SEC et la consolidation des unités institu-
tionnelles wallonnes, la Région wallonne
enregistrerait pour 2020 un solde de
financement SEC de -2,6 milliards d'euros.
La clause de flexibiliteé prévue par la
Commission européenne est introduite
pour justifier une grande partie de ce défi-
cit. Le Gouvernement wallon annonce donc
un solde corrigé de -434 millions d'euros.
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Annexe

Annexe 1: Covid-19, pertes
d'emplois et encadrement
du marché du travail

Limpact de la crise Covid-19 sur lemploi
dans le monde est particulierement hetéro-
gene. Il dépend bien sur de la composition
sectorielle des économies et des condi-
tions sanitaires, mais aussi de lenvironne-
ment institutionnel. En particulier, certains
pays, tels que le notre, possedent un sys-
téme de securité sociale et de régulation
du marché du travail a méme d'absorber
une large fraction du choc encaisse, du
moins a court terme; d'autres pas. Il est ainsi
frappant de comparer la situation du mar-
ché du travail dans des contextes institu-
tionnels divers. Sur la base d'une enquéte
menée dans trois pays auprés de 21 000
travailleurs aux caractéristiques compa-
rables, Adams-Prassl et al (2020) docu-
mentent que, quatre semaines apres le
declenchement de la crise, 18% des réepon-
dants avaient perdu leur emploi aux USA et
15% en Grande-Bretagne contre seulement
5% en Allemagne. Selon les données du
BLS (Bureau of Labor Statistics), le taux de
chémage aux Etats-Unis a bondi de 4% a
14,7 % début mai*. De plus, selon Petrosky-
Nadeau & Valletta (2020), cette unité de
mesure a vraisemblablement sous-évaluée
le plein impact sur lemploi, étant donné
que la participation au marchée du travail
était en recul. Ils argumentent que le
contexte du confinement ne se prétait logi-
quement pas a la recherche active d'em-
ploi. Ce schéma, qui se compose d'impor-
tantes pertes d'emplois, majoritairement
temporaires et dans les secteurs non
essentiels et dépendants de la proximite
physique, a également été observé en
Espagne, par exemple (Farre et al, 2020).
Les résultats obtenus dans des pays sans
meécanisme public préexistant d'attache-
ment a lemploi, tel que le chdmage tempo-
raire en Belgique, nous renseignent sur ce
qui aurait pu se produire en labsence de
ces dispositifs.

Deux questions essentielles se posent sur
ces meécanismes. D'une part, (1) quels sont
leurs bénefices? Dautre part, (2) dans
quelle mesure les pertes d'emplois ne sont-
elles pas simplement différéees sous ces
mecanismes?

Pour donner des elements de réponse a ces
questions, penchons-nous brievement sur
les pays retenus dans la comparaison de
Adams-Prassl et al. (2020). LAllemagne, tout
dabord, possede un systeme de « short time
work » qui permet a lemployé mis en conge
de conserver son emploi et de toucher un
revenu de remplacement equivalant a 60%
de son salaire. Ce systeme est flexible selon
le volume horaire, c'est-a-dire quiil Sapplique
a temps partiel. Comme en Belgique, ce
dispositif existait avant la crise. Au Royaume-
Uni, en revanche, un systeme ad hoc a éte
mis en place en réponse a la crise: le
« Coronavirus  Job  Retention Scheme ».
Temporaire, cette politique a propose un
revenu de remplacement de l'ordre de 80%
mais conditionné a une mise en conge a
temps plein. Elle s'est averée moins efficace
que le dispositif allemand en termes
dattachement a lemploi selon Adams-
Prassl et al. (2020). Le Danemark a egale-
ment appliqué des subsides salariaux condi-
tionnés au maintien de lemploi (Mattana et
al, 2020). Enfin, les Etats-Unis ont implé-
mente le « CARES Act» (Coronavirus Aid,
Relief, and Economic Security). Celui-ci
consiste principalement en un versement
forfaitaire aux meénages a bas et moyen
revenus. Bien qu'il comporte egalement un
volet dattachement a lemploi (Employee
Retention Credit), les chiffres révelent donc
nettement plus de seéparations qu'en
Allemagne.

Le premier béneéfice de ces aides est de
soutenir les revenus des travailleurs dont
lemploi est détruit ou a risque de destruc-
tion. Il est a noter que, alors que le revenu
de remplacement reste incomplet en
Belgique et en Allemagne, par exemple, le
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CARES Act s'est montré particulierement
performant sur ce point, du moins en termes
agréges. C'est ce qui ressort de l'étude de
Cortes & Forsythe (2020). Sur la base de
donnees d'enquéte, ils etudient les pertes
de revenus du travail imputables a la crise.
Selon eux, ces pertes sont totalement attri-
buables aux emplois perdus. En dautres
termes, les salaires n'ont apparemment pas
ete affectes parmi les emplois maintenus.
Les destructions se sont principalement
concentrées parmi les postes a bas reve-
nus. Hors intervention publique, les inégali-
tés de revenus du travail se sont donc
accrues lors de la crise. Les auteurs
montrent ensuite que cet effet a éte plus
que compenseé par le CARES Act.

Le second bénéfice de ces mécanismes est
donc précisement de favoriser la rétention
de lemploi. Lintervention étant par nature
temporaire, elle ne se destine pas a subsi-
dier lemploi devenu durablement non
viable. Par contre, si lon anticipe que des
secteurs mis a larrét ou tournant au ralenti
retrouveront un rythme d'activité plus sou-
tenu a bréve échéance, alors cette inter-
vention permet déviter des couts écono-
miques substantiels, lies a lappariement
entre emplois et travailleurs. Le marché du
travail est en effet sujet a des « frictions ».
Cela signifie que tant les employeurs que
les travailleurs dépensent du temps et de
lénergie a se trouver mutuellement. Ces
couts peuvent étre évités si les paires sont
maintenues. Antérieurement a la crise, cer-
tains secteurs étaient, par exemple,
confrontés a des pénuries de main-d'ceuvre.
Dans ce cas de figure, il est intuitif que les
employeurs souhaitent tant que possible
conserver leur personnel, surtout si des
investissements ont été consentis en for-
mation, par exemple. En labsence de
mecanisme d'attachement pour traverser
la crise, du capital humain spéecifique aux
paires est perdu et dimportants couts de
recrutement et de formation doivent a nou-
veau étre consentis en phase de reprise. La
recherche montre dailleurs que ces méca-
nismes ont un impact positif sur lemploi et
la survie des entreprises (Cahuc et al,, 2018;
Giupponi et al,, 2018).

La ou les mécanismes d'attachement sont
inexistants ou dysfonctionnels, les entre-
prises peuvent donc avoir un interét a
conserver leur main-d'ceuvre au prix d'une
sous-utilisation de celle-ci (« labor hoar-
ding». Dans le cas des FEtats-Unis,
Petroulakis (2020) documente en effet une
sous-utilisation de la main-d'oceuvre, en
particulier pour les paires poste-travailleur
les plus profitables.

Ceci nous amene naturellement a aborder
la question de limpact sur le temps de tra-
vail. Trois contributions recentes traitent de
cet effet. Se basant sur des enquétes heb-
domadaires, et plus précisement sur les
déviations par rapport aux valeurs atten-
dues semaine apres semaine, Wadsworth
(2020) rapporte une baisse substantielle du
temps de travail au Royaume-Uni durant le
confinement. Lauteur estime que leffet
cumulé des absences et baisses de volume
horaire equivaudrait a trois semaines de
lensemble de la force de travail évoluant a
son rythme attendu. Pour les Pays-Bas, von
Gaudecker et al. (2020a) analysent la situa-
tion fin mars. Ils constatent un déclin des
heures prestées d'environ 13%, soit une
réduction de quatre heures par rapport a
une moyenne de 29 sur base hebdoma-
daire. Cet effet est tres inegalement réparti
entre secteurs et postes de travail. Il s'ex-
plique principalement par la dépendance a
la proximité physique, sauf pour les profes-
sions essentielles. En poursuivant leurs
analyses jusque juin, les auteurs constatent,
sans surprise, que la possibilité de travail a
distance a constitue la clé du maintien d'un
volume horaire important en phase de
confinement (von Gaudecker et al., 2020b).
Dans léchantillon de Adams-Prassl et al
(2020), la baisse du volume de travail heb-
domadaire parmi les emplois maintenus est
de lordre de cing heures, sept heures et
quatre heures, respectivement aux Etats-
Unis, au Royaume-Uni et en Allemagne.

Les mécanismes dattachement a lemploi
vont-ils difféerer les pertes demplois? Cela
dépend bien sur du profil de la reprise. La
littérature consacrée a limpact de la crise
de la Covid-19 sur le marcheé du travail
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donne quelques indices sur la base des
perceptions des travailleurs et de la réaction
comportementale des employeurs aux
variations d'indices conjoncturels.

Muhlemann et al. (2020) produisent une ana-
lyse tres éclairante des perspectives d'em-
bauche en Allemagne. Pour ce faire, ils se
concentrent sur les contrats dapprentis-
sage. Lapprentissage reflete tout a la fois le
comportement d'investissement des entre-
prises dans sa main-d'oceuvre et vraisembla-
blement aussi les intentions dembauche.
Cette strategie permet donc danalyser
lévolution du marché du travail avec antici-
pation, tout en se focalisant sur un public
réeputé fragile sur le marché du travail, a
savoir les jeunes peu qualifies. Muhlemann
et al. (2020) utilisent des techniques econo-
meétriques pour identifier la relation entre les
contrats dapprentissage et deux mesures
populaires danticipation du cycle conjonc-
turel en Allemagne (le « ifo Business Climate
Index » et le «ifo Employment Barometer »).
Sur labase de larelation estimeée, ils realisent
ensuite des projections en imputant les
valeurs observees de ces indices en 2020.
Leurs projections font état d'une possible
réductionde7%descontratsd'apprentissage
en Allemagne en 2020.

Dautres publications se penchent sur les
perceptions des travailleurs quant aux évo-
lutions a venir sur le marché du travail. Dans
léchantillon d'Adams-Prassl et al. (2020), la
probabilitée subjective de pertes d'emplois
est en moyenne de 37% parmi les répon-
dants américains, 32 % chez les Britanniques
et 25% chez les Allemands. La représentati-
vité de léchantillon n'étant pas garantie,
c'est une fois de plus la comparaison inter-
nationale qui doit étre mise ici en avant. Les
pertes d'emplois réalisees sont moindres
en Allemagne, les pertes attendues le sont
egalement. Cet indice, a prendre avec pre-
caution, n'accrédite donc pas la these des
pertes difféerees.

Sur la base de la modélisation économique
et d'un scénario incluant une seconde vague,
Kandoussi & Langot (2020) tablent sur un
retour au taux de chdmage davant la crise
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en 2024 aux USA et en 2027 en France. Ils
insistent sur le phénomene de congestion
du marché du travail en phase de reprise,
susceptible de ralentir la hausse du volume
d'emploi. Les difficultés d'appariement sont
donc une fois de plus mises en avant. Enfin,
Sedlacek & Sterk (2020) étudient limpact de
la perte d'une fraction des startups sur lem-
ploi de long terme. Leur outil de simulation
prend en compte le nombre de startups, leur
potentiel de croissance et leur taux de sur-
vie. Ils estiment que limpact negatif sur lem-
ploi pourrait se ressentir plusieurs années,
meéme si les entreprises considérées ont une
durée de vie limitée.

Pour terminer, mentionnons le travail de
Cockx & Ghirelli (2016), qui sattachent a iden-
tifier les effets des recessions sur les trajec-
toires demploi et de salaire des jeunes
entrants sur le marché du travail en Belgique.
Le résultat de leurs analyses est contraste
selon le niveau deducation. Ils basent leurs
calculs sur l'hypothese d'une récession dont
limpact a la hausse sur le taux de chdmage
est de lordre de 1,4 point de pourcentage.
Dans ce scénario, les moins eduqueés
souffrent essentiellement d'une probabilite
de chdmage accrue, qui les améne a suivre
une trajectoire ou leur volume d'emploi sur
base annuelle sera encore 4,5% plus faible
qu'en labsence de récession, jusqu'a douze
ans apres leur entrée sur le marchée du travail.
Ils attribuent la persistance de leffet de la
recession sur la trajectoire par le fait que les
jeunes portent vraisemblablement les stig-
mates des épisodes de chdmage vécus lors
de leur insertion sur le marché du travail.
Pour les plus qualifies, c'est la trajectoire du
salaire qui est negativement affectée. Celui-ci
serait 6% inférieur jusqu'a dix ans apres len-
trée, en comparaison de ce qu’l aurait pu
étre si lentréee séetait deroulee dans des
conditions plus favorables. Linterprétation
est ici que les jeunes, en occupant initiale-
ment des postes pour lesquels ils sont sure-
duqueés, s'inscrivent dans une trajectoire de
carriere plus basse, dans laquelle ils accu-
mulent moins de capital humain.

En lien avec notre discussion des dispositifs
d'encadrement du marché du travail, Cockx
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& Ghirelli (2016) interpretent aussi leurs résul-
tats au regard de l'environnement institution-
nel. Comme d'autres auteurs, ils attribuent la
persistance des effets dans le temps aux
facteurs de rigidité du marché du travail
d'une part, en période de récession, le salaire
minimum pousserait certains travailleurs
moins qualifies vers le chomage. Dautre
part, le haut degre de protection des contrats
dont bénéficient les plus qualifies serait un
frein a leur mobilité et a leur progression
salariale. Cockx & Ghirelli (2016) argumentent
que, de maniere contrastante, limpact de la

crise de 2008 sur lemploi et les salaires s'est
resorbe plus rapidement, surtout pour les
moins qualifies, aux USA, dont le marche du
travail est plus flexible. Ce dernier point, qui
donne lavantage a un marché flexible en
termes dallocation des ressources, est a
mettre en balance avec largument des couts
dappariement, discute plus haut, et qui
plaide en faveur d'un marché plus encadre.
Notons que les considérations d'équité et
dassurance, que nous nabordons pas ici,
viennent se greffer a cette comparaison des
institutions du marché du travail.
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