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Une crise et des réactions

sans precedent

Lannée 2020 a vu l'économie mondiale se
contracter au rythme le plus sévére enre-
gistré depuis la Deuxieme Guerre mondiale.
Dapres le FMI, le nombre de pays ayant af-
fiché un recul de lactivité a atteint un re-
cord. Léeconomie wallonne n'a pas deroge a
la regle, avec une contraction estimee du
PIB de l'ordre de -6% en moyenne annuelle.
En raison de la dégradation de la situation
sanitaire et des mesures drastiques prises
par les gouvernements pour en limiter l'im-
pact sur le systéme de santé, lensemble
des indicateurs conjoncturels dans les éco-
nomies occidentales se sont effondres vers
des niveaux jamais atteints au cours du
printemps de lannée derniére. Le blocage
brutal des activites de production et de
consommation a ete tres largement repan-
du, tant sectoriellement que geographi-
quement, si bien que lensemble des com-
posantes externes et internes de la
demande se sont inscrites en recul severe
en Wallonie au cours du deuxieme tri-
mestre 2020. On estime ainsi que le PIB
s'est replié de -11% par rapport au trimestre
precedent (apres déja une baisse de -3% au
premier trimestre). Face a cette situation de
crise inedite, les principales economies
avancees ont adopte des politiques mas-
sives de soutien aux menages et aux entre-
prises, permettant d'éviter ce qui aurait pu
devenir un véritable glissement de nos so-
ciétes vers l'abime. D'une part, des mesures
budgetaires d'une ampleur sans précedent
se sont attachées a maintenir la viabilite fi-
nanciére des entreprises a court de ren-
trées et a préserver au mieux lemploi et les
revenus des ménages. En Belgique, cela
s'est traduit notamment par un acces facili-
té des entreprises et des independants aux
dispositifs de chémage temporaire et de
droit-passerelle, ainsi que par des aides di-
rectes aux entreprises dont lactivite était a
larrét ou fortement ralentie par la crise sa-
nitaire. D'autre part, les politiques mone-
taires ont joue un réle fondamental. Les
principales banques centrales ont en effet

abreuvée les banques commerciales de li-
quidités et sont intervenues directement
sur les marchés financiers afin d'endiguer
une crise de conflance qui menacait d'am-
plifier la dépression économique.

Sur le plan macroéconomique, pendant la
premiere vague de la pandémie, la préser-
vation des capacités productives et du pou-
voir d'achat des ménages a permis ensuite,
lors de lassouplissement progressif des me-
sures a partir de la fin mai, en Belgique et
plus géneéralement en Europe, que samorce
un vif rebond de lactivité économique tout
au long des mois dété. Cette embellie esti-
vale puise une partie de sa vigueur dans la
relance tres soutenue des activités indus-
trielles et des échanges commerciaux inter-
nationaux, portée d'abord par le rebond pre-
coce de léconomie chinoise. Les
exportations et les investissements des en-
treprises wallonnes se sont ainsi redresses
de maniére spectaculaire au cours de lété.
L'économie wallonne a aussi profite l'été der-
nier du report d'une partie considérable des
depenses des meénages, « empéchees »
lors des semaines de confinement strict. Des
lors, la plupart des secteurs wallons ont be-
neficie d'un rebond remarquable de lactivite
au troisieme trimestre de lan dernier, de
sorte que nous estimons que le PIB a cru de
+11% Sur une base trimestrielle. La récupéra-
tion du niveau de lactivité demeurait encore
incomplete, mais léconomie wallonne sem-
blait alors sur une trajectoire favorable de
reprise qui aurait pu permettre de combler
assez rapidement le retard de production et
de consommation accuse au printemps.

Cette expérience recente sous-tend notre
scénario d'une reprise soutenue de l'écono-
mie au cours des prochains mois, lorsque la
situation sanitaire aura pu se stabiliser plus
durablement. Néanmoins, force est de
constater que ce scénario de reprise a été
mis entre parenthéses, en Wallonie comme
plus globalement en Europe, a la suite des
rebonds épidéemiques successifs. En effet,
la recrudescence de la pandemie a lau-
tomne et le durcissement des régles d'en-
diguement ont douché les espoirs d'une
recupéeration rapide de lactivite. Alors que
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le secteur industriel, moins affecté par les
mesures restrictives, a pu poursuivre son
redressement, une grande partie des ser-
vices, qui reposent davantage sur une inte-
raction sociale, ont de nouveau souffert des
fermetures imposées mais aussi d'une
adaptation des habitudes de consomma-
tion. Le PIB de la Zone euro s'est ainsi a nou-
veau contracté au dernier trimestre de 2020
et devrait enregistrer une nouvelle diminu-
tion au premier trimestre de cette année.

En Wallonie, la reouverture de certains com-
merces, a la suite de la levée progressive du
confinement de lautomne, na probable-
ment pas empéche un recul du niveau de
lactivité au quatrieme trimestre, dautant
plus que la production industrielle régionale
s'est tassee en toute fin dannée. En outre, le
maintien a larrét de tout un pan de lécono-
mie, prévu a minima jusquau mois de mai
2021 (concernant les secteurs de l'horeca, du
loisir et de levéenementiel notamment), que
renforce la nouvelle suspension de lactivité
des métiers dits « de contact » et les nou-
velles restrictions imposées aux commerces
« non essentiels » pendant quatre semaines
a partir du 27 mars, devrait affaiblir la crois-
sance economique sur lensemble du pre-
mier semestre de cette année.

|_a vaccination offre

aujourd’hui des perspectives
plus crédibles de reprise

Nos économies menent actuellement une
véritable course contre la montre. Dans les
semaines a venir, la tension devrait rester
intense entre la progression des cam-
pagnes de vaccination, dont dépendent les
calendriers dassouplissement des me-
sures en place, et la recrudescence des
nouvelles infections et des hospitalisations.
De la synthese de ces deux forces antago-
nistes, découlera le rythme auquel lactivité
economique évoluera au cours des toutes
prochaines semaines. Si, pour lheure, la
progression du virus tient la corde dans
cette course terrible, les espoirs sont a pre-
sent grands de pouvoir assister en Europe a

un retournement de situation d'ici l'été, lors-
qu'une bonne part de la population adulte
aura pu étre vaccinée.

En dépit du caractere balbutiant de la re-
prise a trés court terme, les perspectives de
croissance economique pour les trimestres
a venir semblent donc globalement bien
plus favorables qu'elles ne l'étaient encore
il y a quelques mois. Un ensemble de fac-
teurs plaident pour une reprise éecono-
mique soutenue deés linstant ou la situation
sur le plan sanitaire se sera apaisee, a
limage de ce qui s'était produit a l'éte 2020.

Ainsi, sur le plan international, les premiers
résultats tangibles de la vaccination a
grande échelle sont a présent apparents,
au moins dans les pays les plus avances
dans la campagne. Par ailleurs, la relance
budgeétaire monstre adoptee par Washing-
ton devrait stimuler lactivité economique
ameéricaine et constituer un solide soutien
au developpement du commerce interna-
tional. Les pays membres de la Zone euro
se sont eux aussi accordés sur un plan de
relance européen, auquel sajoutent les
plans nationaux, comme ceux importants
adoptés par la France ou lAllemagne, et qui
devraient contribuer a relancer la dyna-
mique des échanges industriels intra-euro-
peens, avec des consequences favorables
pour les exportations wallonnes que nous
anticipons en deuxieme partie d'année.

Reportée, la relance de la
demande devrait quand

méme se confirmer au
troisieme trimestre en
Wallonie

En Wallonie, la préservation de lemploi et
du pouvoir d'achat apporte un socle a la re-
lance de la demande intérieure, tandis que
les cessations d'activites sont restees tres
limitées jusqu'a présent. Outre une dégra-
dation soudaine de la situation sanitaire, le
retrait préecoce des politiques publiques de
soutien, a linstar de ce qui avait été observe
apres la crise financiere de 2008-2009,
constitue un risque pour notre prévision.
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Notre scénario retient donc l'hypothése que
lemploi et les activités contraintes conti-
nueront a étre aidés au cours des prochains
mois, considérant que leffort qui reste vrai-
semblablement a fournir est faible par rap-
port a celui consenti jusqu'ici.

Les dispositifs publics de maintien de lem-
ploi et de lactivite, comme le chémage
temporaire ou le droit-passerelle pour les
independants, ont contribué a la mise sous
cloche du marchée du travail. Elles ont éte
prolongées jusqua la mi-2021. En parallele,
les signes d'une redynamisation potentielle
apparaissent, tant dans lintérim, qu'au ni-
veau des postes vacants et des opportuni-
tés demploi. Par ailleurs, les prévisions
d'emploi que formulent les chefs d'entre-
prise en Wallonie se sont sensiblement re-
levées : dans la construction, d'abord, dans
lindustrie, ensuite, puis dans les services
aux entreprises et méme dans le commerce
recemment, avant lannonce des derniéeres
mesures. Plus genéralement, les indices de
la confiance des entrepreneurs se sont re-
dresseés depuis lautomne.

Au cours des prochains mois, les pertes
d'emplois et de revenus devraient des lors
rester limitées, favorisant un raffermisse-
ment progressif de la conflance des
consommateurs wallons. Dans les en-
quétes mensuelles de la BNB, les ménages
se sont finalement montrés peu inquiets de
leur situation financiere tout en relevant leur
intention d'épargne. Leurs inquiétudes se
portaient surtout sur la situation macroéco-
nomique genérale et le chomage. Les pre-
miéres se sont largement estompeées au
deuxiéme semestre de 2020, les secondes
ont commencé a satténuer depuis le début
de lannée 2021.

La reprise des investissements des entre-
prises semble, elle, déja s'étre en partie en-
clenchée au cours du deuxieme semestre
de 2020, encouragée par une politique
d'aide résolue aux entreprises et laméliora-
tion des perspectives économiques inter-
nationales. Lincertitude a reflue, les antici-
pations de la demande par les chefs
d'entreprise wallons se sont raffermies et
l'utilisation des capacités de production in-

dustrielle tend a se normaliser. Cependant,
les pertes prolongées de chiffre d'affaires
ont érodé les fonds propres des entreprises
alors que les possibilités de recours a lem-
prunt bancaire samenuisent, particuliere-
ment en Wallonie ou le risque de faillite (et
donc de défaut) demeure plus éleve.

La reprise attendue de la demande regio-
nale s'inscrit dans un redressement généra-
lisé sur le plan national et international mais
son rythme est essentiellement dicté par
les progres de la vaccination. Le renforce-
ment des mesures de confinement decidée
fin mars ne devrait pas modifier fondamen-
talement ce scénario. En effet, cet incre-
ment aux mesures touchant le plus nette-
ment les services reposants sur un contact
direct avec la clientéle se veut temporaire.
La rigueur de ce tour de vis, bien moins
marquée qu'au printemps 2020, est du méme
ordre que lors du reconfinement de lau-
tomne. Son impact sur le PIB demeurerait
ainsi limité. En outre, dans de nombreux
secteurs, les methodes de production ou
de vente se sont déja largement adaptéees
aux exigences de distanciation sociale. En-
fin, des effets de report sur le troisieme tri-
mestre pourraient atténuer limpact de ces
récentes restrictions, dans un contexte ca-
ractériseé par une épargne forcée impor-
tante et une relance budgeétaire forte.

La consommation privée devrait des lors se
renforcer en deuxieme partie dannée,
compensant partiellement les privations
encore concedees ce printemps. Néan-
moins, cette évolution attendue ne donne-
rait lieu qu'a une reprise partielle (+3,0%) sur
lensemble de lannée, en raison d'un taux
dépargne des ménages encore éeleve au
cours des prochains mois (14,9% en
moyenne en 2021). Profitant d'un acquis de
croissance deéja important, les investisse-
ments des entreprises progresseraient,
eux, de +75% en 2021 (aprés un recul de
-8,0% lannée passée).

Quant a la demande extérieure, bien qu'elle
soit stimulée par les perspectives interna-
tionales, sa progression devrait encore se
réveler modérée en ce début d'année. En
effet, la demande intérieure demeure en-
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core fragile dans un premier temps chez
nos partenaires europeens, en particulier
en France, et les difficultés d'approvisionne-
ment ne sont pas encore aplanies. Par ail-
leurs, les échanges avec le Royaume-Uni
devraient d'abord ralentir, contrecoup du
rebond qui résultait de lanticipation du
Brexit en 2020. La croissance des exporta-
tions <s'intensifierait en deuxiéme partie
d'année, portant leur croissance annuelle a
+6,0% sur lannée 2021. Endéans lannee, la
croissance de trimestre a trimestre des im-
portations pourrait dépasser celle des ex-
portations en raison du rebond sensible de
la demande intérieure wallonne. Mais sur
lensemble de l'année, la contribution nette
de la demande extérieure au PIB devrait
s'averer positive (+0,5 point de PIB).

Suivant ce scénario, la croissance écono-
mique en Wallonie setablirait a +4,1% en 2021.
En fin d'année, le PIB de la Wallonie se trou-
verait a environ 1% du niveau qui était le sien
deux ans plus tot. Cette croissance de lacti-
vité économique devrait saccompagner
d'une timide progression de lemploi (+0,1%).

Outre son caractere incomplet, la reprise
pourrait également se révéler asymeétrique.
La crise a en effet mis en lumiére une pola-

risation trés nette des situations vécues par
différentes catégories d'acteurs. Ainsi, peut-
on relever la situation financiere précaire
des petites entreprises, que ne connaissent
pas les grandes entreprises qui béneficient
d'opportunités de financement souvent
plus favorables pour faire face a la crise. Les
categories professionnelles ont également
eté touchées de maniere tres différenciée
par la crise. D'un coté, certains ménages ont
connu une reduction substantielle de leur
pouvoir d'achat, que ce soit via une perte
d'emploi ou une reduction de leur activite
(chémage temporaire ou fermeture pour
les independants). Tandis que d'un autre
coté, une grande part des ménages, géne-
ralement parmi les plus qualifiés, ont pu
poursuivre leur activité a domicile (télétra-
vail) sans perte de revenu. Enfin, la dimen-
sion du genre est aussi une ligne de demar-
cation durant cette crise.

Les politiques de sortie de crise devraient
ainsi se fonder non sur une ameélioration
moyenne mais s'attaquer a la correction de
ces differences, afin de retablir plus de jus-
tice sociale et dassurer une meilleure co-
hésion sociale, déterminants indispen-
sables a la prospérité de nos sociétes.
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Tableau 1.1.: Affectation du PIB: prévisions du taux de croissance annuel en volume

Wallonie Belgique | Wallonie
Dépenses de consommation finale privée -8,0 8,7 1,2 3,0 40 3,0
Dépenses de consommation finale des administra- 12 09 09 29 19 19
tions publiques ! ! ! ! ! !
Formation brute de capital fixe 8,3 -7.8 -14 55 9,1 8,6
des entreprises, indépendants et ISBL - -8,2 8,0 - 8,0 7,5
des ménages - 8,1 -6,5 - 10,4 5,0
des administrations publiques - -4.6 -6,0 - 12,8 13,2
Variation des stocks! 0,3 0,8 -0,5 0,3 0,0 0,1
Exportations nettes de biens et services' 04 0,5 0,1 0,6 03 0,5
Exportations® 9,4 -5,7 -4,2 75 6,0 6,0
Importations® 9,2 5,1 -4,6 0,6 5,6 5,6

Produit intérieur brut aux prix du marché?

Emploi -1,6 0,0 0,0 0,2

01

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

(2) Variation annuelle corrigee pour les jours ouvrables.

(3) Y compris les échanges intra-Zone euro pour 2021

Sources : Zone euro : 2020 Eurostat ; 2021 Banque centrale europeenne (mars 2021) et OCDE (mars 2021) ; PIB (dif-
férence avec OCDE : -0,1 point). Donnees ICN et estimations IWEPS pour la Belgique et la Wallonie.

Previsions arrétees le 25 mars 2021
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LA CROISSANCE
MONDIALE

L'économie mondiale montre une résilience
plus forte qu'attendu face a l'épidémie de
Covid-19. Cette derniére a cependant para-
lysé des pans entiers de lactivité sur tous
les continents depuis plus d'un an. Les pre-
visions de croissance du PIB mondial éta-
blies par les organismes internationaux ne
cessent d'étre revues a la hausse. L'Organi-
sation de coopération et de développement
economiques (OCDE) prévoit maintenant
(mars 2021) une croissance mondiale de
+5,6% en 2021, contre seulement +4,2% en
décembre dernier. De méme, 'OCDE a révi-

sé a la baisse lampleur de la récession
mondiale de l'année derniere, maintenant
estimée a -3,4%, contre -4,2% encore en de-
cembre.

La crise sanitaire aura détourne la croissance
de l'économie mondiale de sa trajectoire en-
core envisagee fin 2019. Le PIB mondial au
deuxieme trimestre de cette année devrait
déja revenir au niveau enregistré avant la
crise (quatrieme trimestre 2019). En fin 2022,
la croissance mondiale aura toutefois perdu
2,5 points par rapport aux previsions de ['OC-

DE de novembre 2019 (cf. graphique 2.1).

Graphique 2.1: Evolution du PIB mondial (indice 100 = 4¢ trimestre 2019)
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Source : OCDE, Perspectives economiques de 'OCDE, Rapport intermediaire mars 2021 - Calculs : IWEPS
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Tableau 2.1: Croissance du PIB mondial et des principales économies entre 2019 et

2022 (glissement annuel en %)

2019 pleyie] 2021 2022
Monde 2,7 34 56 4,0
Etats-Unis 2,2 35 6,5 40
Zone euro 13 6.8 39 38
Allemagne 0,6 53 3,0 3,7
France 15 -8,2 59 38
Italie 03 -89 4,1 4,0
Espagne 2,0 -11,0 57 48
Royaume-Uni 14 9,9 51 4,7
Japon 0,7 48 2,7 18
Chine 6,1 23 78 49
Inde’ 4, -74 12,6 54
Afrique du Sud 0,2 -1,2 3,0 2,0
Argentine 2,2 -10,5 46 2,1
Brésil 11 4.4 3,7 2,7
Russie 13 -3,6 2,7 2,6

1 Année fiscale

Sources : OECD.stat, compléte par OECD, Economic outlook, december 2020 (2019), OCDE (2021), Perspectives
économiques de 'OCDE, Rapport intermédiaire mars 2021, Editions OCDE, Paris (2020 et prévisions 2021-22)

Deux elements, le redémarrage rapide de
'économe chinoise et les plans de relance
hors normes ameéricains (cf. section 2.2.1 Les
Ftats-Unis), soutiennent une reprise mon-
diale plus precoce et plus forte que ce
qu'annongaient les previsionsily a quelques
mois.

La résistance de l'économie chinoise déja
mentionnée dans notre précédente edition
s'est confirmée. Le PIB chinois est le seul
parmi les zones économiques importantes
a ne pas avoir reculé en 2020 : sa croissance
a atteint l'année derniere +2,3%. Premiere
touchée par la pandémie, la Chine a été
aussi le premier pays a redresser son eco-
nomie. Pour alimenter la reprise, le gouver-
nement chinois, suivant sa recette habi-
tuelle lors de difficultés conjoncturelles, a

deéploye des plans dinvestissement en in-
frastructure accompagnes d'une politique
monétaire accommodante. De plus, la pan-
démie a éte rapidement enrayée, ce qui a
permis a l'activité de reprendre. La produc-
tion et les exportations se sont rapidement
envolées. La machine de production
chinoise s'est remise en marche pour re-
pondre a la forte demande pour certains
types de produits au niveau mondial (mate-
riel medical, composantes informatiques..).
Méme si les indicateurs PMI Caixin, qui anti-
cipent lactivité tant dans les services que
dans lactivité manufacturiere, sont moins
hauts qu'en fin d'année derniére, ils in-
diquent encore largement une expansion
de ces secteurs d'activité dans les prochains
mois. Le PIB chinois devrait enregistrer une
hausse de +7,8% en 2021.
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Graphique 2.2 : Evolution du commerce mondial (indice 100 = juin 2019)
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Les autres économies asiatiques bénéfi- | treindre sa production en février et en mars,
cient de ce regain de l'activité chinoise et de | OPEP+ (OPEP et dix autres pays produc-
la reprise de la demande mondiale. Bien | teurs, dont la Russie) voulant réduire les
que les chaines d'approvisionnement ne | stocks excédentaires de pétrole. Les prix
soient pas totalement rétablies et que la lo- | devraient toutefois, selon le Consensus Fo-
gistique des transports souffre encore du | recasts, tourner en moyenne autour de 62
désordre occasionné sur les echanges par | dollars en 2021 et 2022, et si ce scénario est
la pandemig, les exportations des pays asia- | respecte, limpact sera limité sur linflation
tiques emergents sont en forte hausse. des autres economies.

La demande chinoise en matieres pre- | Au-dela des economies asiatiques et des
mieres a egalement pousse a la hausse | pays producteurs de matieres premieres,
leurs prix, enclenchant eégalement un sou- | c'est toute l'économie mondiale qui redeé-
tien important aux économies des pays pro- | marre plus rapidement qu'anticipé. Les indi-
ducteurs. Les prix du pétrole se sont rapide- | cateurs JP Morgan sur 'économie mondiale,
ment redresses, le cours du Brent de la Mer | tirés des enquétes aupres des directeurs
du Nord atteignant les 70 dollars le barilde- | d'achats, montrent des differences moins
but mars. La hausse de la demande mon- [ marquées entre l'activite manufacturiere et
diale n'est cependant pas la seule cause de | celle des services. Ces differences etaient
cette envolée. Du cotée de loffre, [Arabie | beaucoup plus marquées a lautomne der-
Saoudite a une nouvelle fois décidé de res- | nier. Cependant, les indicateurs manufactu-
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Graphique 2.3 : Evolution mensuelle du cours du Brent en dollar par baril
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riers de 'économie mondiale atteignent ac-
tuellement des niveaux historiquement
eleves. Les nouvelles commandes d'expor-
tations dans lindustrie manufacturiere, se-
lon ces mémes enquétes JP Morgan, enre-
gistrent de hauts niveaux en février. A

linverse, dans les services, les indices JP
Morgan sont a peine revenus a leur niveau
d'avant la crise, mais les nouvelles com-
mandes a lexportation dans ce secteur
restent en dessous des 50 points, confir-
mant toujours leur recul attendu.
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LA SITUATION CONJONCTURELLE
DES ETATS-UNIS ET DE LA ZONE EURO

221 Les Etats-Unis

Au dernier trimestre 2020, la croissance du
PIB américain était de +1,0% par rapport au
trimestre précedent. Cette bonne perfor-
mance traduit la forte résilience de 'écono-
mie américaine a la pandémie de Covid-19,
alors que les Etats-Unis sont un des pays
les plus touchés. L'économie a été impac-
tee des le premier trimestre (-1,3% au pre-
mier par rapport au trimestre précedent). Au
deuxieme, le PIB a enregistre une chute de
-9,0%. Mais deés le troisieme trimestre, s'est
dessiné un rebond spectaculaire de +7,5%.
Au cours des deux derniers trimestres,
toutes les composantes de la demande in-
térieure sont reparties a la hausse y compris
linvestissement. Par contre, le commerce
extérieur pesait sur la croissance. Sur l'en-
semble de lannée 2020, le PIB n'a reculé
que de -3,5%.

L'économie ameéricaine, en ce début dan-
née, semble toujours sur le chemin d'une re-
prise vigoureuse. Les enquétes auprées des
directeurs d'achats, tant des services que de
lindustrie manufacturiere (PMI), atteignent
des niveaux historiques, anticipant une re-
prise forte de lactivité. Celle-ci devrait pous-
ser a la reprise des investissements.

Toutefois, selon les enquétes de l'Universite
du Michigan, la confiance des ménages res-
tait faible encore en février, les craintes du
chémage étant encore bien présentes. Ce
dernier s'élevait toujours a 6,2% en février,
apres un sommet de 14,8% en avril 2020.
Pour rappel, il n'était que de 3,5% en fevrier
2020. Méme si 12,9 millions d'emplois nets
ont été crees entre mai 2020 et février 2021,
les mois de mars et d'avril 2020 avaient
connu une destruction record de 22,4 mil-
lions d'emplois nets.

Le gouvernement américain a mis sur pied
un énorme plan de relance qui, conjuguée a

une campagne de vaccination rapide et effi-
cace, devrait regonfler la confiance des me-
nages.

Venant s'ajouter aux 2 200 milliards déblo-
qués en mars 2020, en décembre dernier, le
Consolidated Appropriations Act a apporte
Q00 milliards supplémentaires pour soutenir
la relance. Un chéque de 600 dollars par
personne a notamment été octroye. Toute-
fois, tant que la confiance des ménages
ameéricains ne se rétablit pas, une grande
partie des sommes allouées aux menages
gonflera leur épargne. En janvier, malgre
une augmentation sur un mois de 11,0% en
taux annuel du revenu disponible reel des
Américains, les dépenses réelles de
consommation n'ont enregistré qu'une aug-
mentation de +2,0% (rythme annuel), le taux
d'épargne atteignant un nouveau sommet
avec 20,5% (33,7% en avril).

En ce début d'année 2021, un nouveau plan
de relance historique, pour un montant sup-
pléementaire de 1 900 milliards de dollars, a
ete vote. Il va doper la croissance de l'écono-
mie américaine. Selon OCDE, les milliards
prevus, representant 8,5% du PIB, devraient
entrainer une envolée du PIB de 3 a 4% sup-
plémentaires entre le deuxiéme trimestre de
2021 et le trimestre correspondant de 2022.
Le cinquieme de la somme prévue prend la
forme d'un cheque pour les ménages.

Ce plan a des conséquences bénéfiques
au-dela de l'économie americaine. LOCDE
estime jusqu'a 0,5 point la croissance sup-
pléementaire qu'il engendrera sur les PIB
chinois et européens jusqu'en 2022. La
Banque centrale européenne (en mars) est
moins optimiste et table sur un apport du
plan de relance américain de 0,3 point a la
croissance europeenne, dont 0,2 point en
2022.

L'OCDE prévoit maintenant une croissance
de l'économie ameéricaine de +6,5% cette
année et de +4,0% en 2022.
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2.2.2 La Zone euro

Avec lexpansion de la pandémie de Co-
vid-19 au deuxieme trimestre, la Zone euro
aura connu le plus fort recul de son PIB de-
puis la Deuxieme Guerre mondiale. L'activi-
té s'est effondrée de -11,6% au deuxieme
trimestre par rapport au premier. Ce dernier
enregistrait déja un recul de -3,8% avec le
confinement intervenu a la mi-mars dans
nombre de pays europeens.

Cependant, au troisiéme trimestre, un rebond
important a comblé une partie de la chute :
+12,5% par rapport au deuxieme trimestre. Il a
été porté par toutes les composantes de la
demande, particulierement les investisse-
ments (+13,0%) et la consommation privee
(+14,1%), les ménages ayant puise dans leur
epargne forcée. Malheureusement, la re-
crudescence de 'épidémie a lautomne a de
nouveau freine lactivité sur les derniers mois
de l'année, le PIB accusant un nouveau recul
de -0,7% (avec un recul notable de la consom-
mation des ménages de -3,0%). Mais si, a la fin
de l'année derniere, le reconfinement partiel a
touche surtout les services, la construction et
lindustrie poursuivaient leur redressement.
En janvier, la production dans la construction
n'était plus que de -1,9% inférieure a son ni-
veau de janvier 2020. Quant a la production
dans lindustrie, elle dépassait en janvier de
+0,1% son niveau d'un an auparavant.

Sur l'ensemble de lannée 2020, le PIB de la
Zone euro a reculé de -6,8%, soit une dimi-
nution beaucoup plus importante que lors
de la crise de 2009 (-4,5%).

Depuis notre derniere édition, lampleur de
la recession en 2020 s'est toutefois revéelée
moins importante que prévu, traduisant la
résilience de l'économie européenne. Au
mois d'octobre dernier, le recul du PIB en
2020 était encore estimé a -8,3%.

Cependant, dans ces premiers mois de l'an-
née 2021, la recrudescence du nombre de
contaminations dans de nombreux pays a
contraint a de nouveaux confinements par-
tiels qui ont pesée sur l'activité. Selon la BCE,
le premier trimestre devrait se solder par un
nouveau recul de -0,4% du PIB.

Depuis le début de l'année toutefois, sont
apparus plusieurs éléements qui éeclair-
cissent quelque peu les perspectives de
'économie européenne.

Premiérement, les bonnes nouvelles sur
le front médical. L'apparition de vaccins
homologués permet d'avancer les dates
de sortie de la pandémie en Europe a la
fin de léte, méme si les debuts de la
campagne semblent poussifs dans cer-
tains pays européens.

Deuxiemement, en plus des plans natio-
naux de soutien a l'économie, comme en
Allemagne ou en France, un accord a pu
étre conclu entre les Etats membres sur
l'enveloppe de 1 800 milliards consacrée
au soutien des économies. Au sein de
cet accord, le Program Nextgenera-
tion-EU couvre 750 milliards dans les-
quels s'inscrit le Plan sur la Relance et la
Résilience. Les plans nationaux ne
doivent étre deposes que fin avril. Des
lors, ils ne sont pas encore intégres dans
les prévisions conjoncturelles euro-
peéennes de ce déebut d'année. Ces bud-
gets importants viennent s'ajouter aux
politiques de soutien de la Banque cen-
trale européenne (BCE) déja en cours,
notamment de rachats nets d'actifs pro-
longeés jusque fin mars 2022 et dont les
montants ont été augmentés. Tous ces
plans sont une bonne nouvelle en termes
de demande attendue mais egalement
pour un soutien a la confilance des
agents. Ils devraient avoir des effets d'en-
trainement sur linvestissement des en-
treprises.

Troisiemement, linflation reste tres mo-
derée : +0,9% en février selon l'estimation
flash d'Eurostat (+1,2% en excluant l'éner-
gie) alors que des effets techniques tem-
poraires ont poussé a la hausse, comme
les changements du panier de consom-
mation pendant la crise ou la fin de la
baisse de la TVA en Allemagne. Les preé-
visions tablent encore sur une croissance
faible de linflation en 2021 et 2022,

Enfin, laccord sur le Brexit a été signe fin
2020, méme si des points doivent encore
faire lobjet de negociations ultérieures.
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Cet accord tant attendu léve une partie
des incertitudes qui pesaient sur l'éco-
nomie européenne puisque les échanges
ne seront pas frappés par des mesures
tarifaires (droits de douane et/ou quo-
tas). Néanmoins, la sortie du Royaume-
Uni du marché unique induit une série de
barrieres dites « non tarifaires », si bien
que la Commission estime que le Brexit
coutera quand méme 0,5 point a la crois-
sance européenne d'ci la fin 2022. Le
Royaume-Uni, quant a lui, perdrait -2,25
points de croissance.

Du cote des ménages, la confiance a stagne
depuis lautomne, les meénages craignant
une forte detérioration du marché du travail
dans les prochains mois. Le taux de cho-
mage etait de 8,1% en janvier 2021, apres
s'étre élevé a 8,7% enjuillet 2020. Sa diminu-
tion est lente. Il est loin d'avoir rejoint son
niveau davant la crise (7.4% en decembre
2019) et, actuellement, il est difficile d'éva-
luer limportance des retraits du marche du

travail. Nombre de personnes sont en effet
découragees par l'acces difficile a celui-ci
dans le contexte de la pandémie. De plus,
les mesures de chdmage temporaire decre-
tées par les gouvernements prendront fin
selon un calendrier non déterminé actuelle-
ment. Ces incertitudes ont pesée sur le moral
des ménages alors que la détérioration du
marché du travail pourrait étre moins forte
qu'anticipee, comme le montrent les previ-
sions des organismes internationaux. Si on
suit les données de lindicateur flash d'Eu-
rostat sur la conflance des ménages en
mars, elle serait revenue a des niveaux
proches de sa moyenne de long terme. Une
ameélioration de la confiance des ménages
soutiendra la consommation privee, celle-ci
pourra étre alimentée également par les
importants excédents d'épargne accumu-
lés en 2020. Le taux d'épargne des menages
etait de 17,3% au quatrieme trimestre (contre
24,6% au deuxieme). En fin d'année derniere,
il était encore supérieur de 4,4 points a celui
du dernier trimestre 2019.

Graphigue 2.4 : Evolution des indicateurs de confiance issus des enquétes auprés

des ménages et des entreprises dans la Zone euro
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La situation des entreprises depend de la na-
ture de leur activité, les entreprises de ser-
vices etant beaucoup plus pénalisees que
l'industrie. Toutes benéficient de préts garan-
tis par létat, mais au quatrieme trimestre
2020, les banques ont durci les conditions
d'accés aux crédits. Seules les entreprises
manufacturieres ont vu leurs perspectives
tres fortement s'améliorer selon les enquétes
aupres des directeurs d'achats (PMI Markit) :
63,0 points en mars selon l'estimation flash,
rejoignant les sommets de 2018. Lactivité in-
dustrielle est soutenue par une hausse des
commandes et des exportations. Au mois de
janvier, comme nous le mentionnons plus
haut, la production a déja rejoint son niveau
davant la crise (+0,1% par rapport a janvier
2020). Méme si le taux d'utilisation des capa-

cités de production au premier trimestre de
cette année (77,7%) n'est pas encore revenu
au niveau du quatrieme trimestre 2019
(81,0%), les entreprises manufacturieres
pourraient relancer progressivement leurs
plans d'investissement a mesure que la de-
mande se raffermit dans le courant de lan-
née 2021. A linverse, lindice des services
reste en deca de la limite des 50 points sepa-
rant lexpansion du recul de lactivite. En
mars, il n'atteint que 48,8 points, toujours se-
lon lestimation flash, ce secteur étant parti-
culierement touché par les mesures de
confinement et de distanciation sociale. Au
total, lindice composite de l'activite en Zone
euro vient cependant de sortir du rouge : 52,5
points en mars (estimation flash), contre en-
core 48,8 points en février.

Graphique 2.5 : Evolution attendue du PIB de la Zone euro et des Etats-Unis entre

2019 et 2022 (indice 100 = 4e trimestre 2019)
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Toutes ces nouvelles permettent d'envisa-
ger le bout du tunnel. La BCE prévoit un re-
bond important de la croissance au deu-
xieme trimestre de cette année (+1,3% par
rapport au premier). La consommation des
meénages devrait progressivement re-
prendre a partir du deuxieme trimestre de
cette année a mesure que les incertitudes
disparaitront et que la levee des mesures
de confinement progressera. Le regain de
confiance qui est attendu devrait leur per-
mettre de puiser largement dans leur
epargne. Leur investissement en logement
devrait suivre le méme chemin. Au second
semestre, une croissance particulierement

soutenue devrait étre observée, dans un
contexte de rattrapage d'une partie de la
demande latente qui n'a pas pu se concreéti-
ser jusqu'alors (depenses de loisirs, tou-
risme, horeca..) et bien entendu de mise en
place des divers plans de relance a l'échelle
internationale. Sur lensemble de lannée
2020, selon 'OCDE, le PIB de la Zone euro
devrait enregistrer une croissance de +3,9%
(+4,0% selon la BCE). La reprise devrait se
poursuivre a un rythme trés soutenu durant
une bonne partie de l'an prochain, si bien
qu'en 2022 'OCDE prévoit une croissance
du PIB en moyenne annuelle d'un niveau
comparable a celui de cette annee.

Les principales economies de la Zone euro

Les différentes économies européennes
n'ont pas ete toutes touchees de la méme
facon par l'épidemie. La structure méme
des economies des differents pays en-
traine également un positionnement diffe-
rent face a la reprise.

Allemagne

Apres dix ans de croissance, le PIB alle-
mand a reculé de -5,3%* L'activité manu-
facturiere, fleuron de léconomie alle-
mande, a chuté l'année derniére de -10,4%,
touchée par les perturbations dans les
chaines d'approvisionnement et une faible
demande. Linvestissement a reculé de
-3,5% en 2020, dont -12,5% en machines et
équipements? Quant aux ménages, selon
le rapport de la Commission europeenne,
ils ont vu leurs salaires diminuer de -0,4%,
apres avoir connu une hausse de +2,9% en
2019. La consommation priveée s'est reduite
de -6,0% malgre une hausse legere des re-
venus avec les mesures de soutien a lem-
ploi mises en place. Selon 'OCDE, le taux
d'épargne aurait bondi a 16,6% en 2020
(contre 10,9% en 2019).

Apres une chute de -9,7% au deuxieme tri-
mestre par rapport au premier, l'assouplis-
sement des restrictions et la reprise du
commerce extérieur ont permis au PIB
d'enregistrer une croissance de +8,5% au
troisieme. Au quatrieme trimestre, grace a

la santé retrouvee de lindustrie et aux de-
penses de consommation de biens (plus
que de services), le PIB allemand a pu
croitre encore de +0,3%.

Si, en ce début dannée, léconomie alle-
mande souffre encore de la faiblesse de la
demande de ses partenaires et des pertur-
bations dans loffre, elle benéficiera a partir
du deuxieme trimestre d'une embellie de
son activité industrielle. Les carnets de com-
mandes sont en effet bien remplis et la
conflance des industriels elevee. Dans ce cli-
mat, aide de plus par les mesures de soutien
du gouvernement aux entreprises, linvestis-
sement pourrait commencer a reprendre.
Une fois la conflance des menages raffer-
mie, la consommation privee devrait benéfi-
cier de 'épargne accumulée. Sur lensemble
de lannée 2021, léconomie allemande de-
vrait croitre de +3,0%. La croissance cette an-
néee devrait cependant étre freinée par une
inflation plus importante que dans la Zone
euro, +2,3% selon la Commission, due a un
effet de rebond mecanique lie a la fin d'une
periode de TVA réduite et a de nouvelles
taxes sur l'énergie. Le PIB allemand revien-
dra a son niveau du quatrieme trimestre
2019 au premier trimestre 2022,

France

La France a été particulierement touchee
par l'épidemie de Covid-19 et ses conse-

* PIB prix et calendrier ajustes (Statistisches Bundesamt). Sans l'effet calendrier, -5,0%.

2 PIB prix ajusteés (Statistisches Bundesamt).
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quences economiques. Le PIB a reculé
lannée derniere de -8,2%. Le deuxieme tri-
mestre a enregistré une baisse de -13,5%
par rapport au premier, qui reculait déja de
-5,9%. Le redressement au troisieme tri-
mestre a eté spectaculaire (+18,5%), mais la
recrudescence de l'épidémie au quatrieme
trimestre et le reconfinement partiel ont
pese sur l'activité économique et, contrai-
rement a lAllemagne, le PIB s'est de nou-
veau reduit de -14%. Une diminution
moindre devrait étre observee au premier
trimestre de cette année avec une
consommation et une activité des services
toujours moroses.

A partir du deuxiéme trimestre, 'économie
devrait béneficier d'une levee progressive
des restrictions et aussi des effets du Plan
national de relance de 100 milliards d'eu-
ros. Les mesures de chémage partiel et le
fonds de solidarité pour les entreprises et
les indépendants sont maintenus encore
pendant le premier semestre 2021. Le deu-
xieme semestre devrait enregistrer les ef-
fets du Plan de relance dont le montant
séleve a 1,6% du PIB cette année, dont
0,7% finance par le gouvernement via le
Plan européen « La facilité pour la reprise
et la resilience ». Une acceélération de la
consommation et des exportations est
également attendue.

Sur lensemble de lannée 2021, la crois-
sance du PIB devrait atteindre +5,9%. L'éco-
nomie francaise ne devrait pas rejoindre
son niveau du quatrieme trimestre 2019
avant la fin de cette annéee.

Italie

Premier pays européen touchée par la pan-
démie, lltalie a enregistré en 2020 une
chute de son PIB de -8,9%. Apres un recul
trimestriel de son PIB de -5,5% et -13,0% au
premier et au deuxieme trimestre 2020,
l'activité a fortement rebondi au troisieme
(+15,9%) récupérant ainsi les trois quarts de
son recul. Malheureusement, la reprise de
l'épidémie dans les derniers mois de l'an-
née et les mesures de restrictions conse-
cutives ont de nouveau entrainé une forte
diminution de l'activite de -1,9%.

Méme si les restrictions sanitaires conti-
nuent de peser sur lactivité, 2021 s'ouvre
sur de meilleures perspectives. Le secteur
de la construction et surtout lindustrie,
secteur important en lItalie, ont maintenu
un niveau d'activite éleve. Selon les en-
quétes Markit aupres des directeurs
d'achats, le secteur manufacturier enre-
gistre des indices trés éleves : 56,9 points,
au plus haut depuis 37 mois, et 54,8 points
pour la construction. Au total, l'indice com-
posite dépasse les 50 points en février,
frontiere indiquant la hausse de lactivite,
avec 51,4 points, contre 48,8 points pour
les services. Ces derniers sont particuliere-
ment penalisés dans lactivité touristique
tres importante en ltalie. La part elevée de
touristes provenant de pays hors Europe
sanctionnera encore l'économie italienne
pour la seconde partie de l'annee.

Soutenu par les plans a linvestissement
dans le logement (Superbonus 110%) ou
dans les entreprises (Tranzione 4.0, credits
d'impot a linvestissement) et par la reprise
mondiale qui renforcera sa demande au-
pres de lindustrie italienne, le PIB italien
devrait croitre de +4,1% en 2021, subissant
leffet du recul du quatrieme trimestre
2020. Le retour au niveau d'activite du qua-
trieme trimestre 2019 n'est pas annonceé
avant 2023.

Espagne

L'Espagne a ete le pays ou l'économie a
connu le plus fort recul en 2020 : -11,0%.
Comme lltalie, aprés deux premiers tri-
mestres qui ont vu chuter le PIB de respec-
tivement -5,3% et -17,9% par rapport au tri-
mestre precedent, un rebond important a
été observeé au troisieme trimestre : +16,4%.
Le quatrieme trimestre, contrairement a
lltalie, a poursuivi son redressement avec
+0,4%. Si, des le mois d'aout, des mesures
de reconfinement partiel ont éte prises
dans plusieurs reégions, elles ont été moins
séveres quailleurs en Europe.

Au début 2021, la recrudescence du
nombre de cas a entrainé des mesures
plus restrictives dans beaucoup de re-
gions. En fevrier, les indices de lindustrie
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manufacturiere ont rebondi a 52,9 points
alors que ceux des services restaient en-
core en deca des 50 points (43,1 points).

La reprise se fera lentement avec le de-
confinement et le soutien du Plan de re-
lance européen, dont le volet espagnol ne
sera depose que fin avril 2021, comme
pour les autres pays. Le tourisme plus ou-
vert sur 'Europe pourrait egalement sou-

tenir léconomie dans la deuxieme partie
de l'année. Sur l'ensemble de l'année 2021,
le PIB devrait augmenter de +5,7%, rebond
partiel par rapport a limportante chute de
2020. Contrairement a lltalie, la croissance
du quatrieme trimestre offre un effet de
seuil plus éleveé pour le PIB espagnol. L'an-
nee 2022 ne devrait toutefois pas voir le
retour du PIB au niveau du quatrieme tri-
mestre 2019.
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LES'RISQUES SUR LE SCENARIO DE
REPRISE DE 'ECONOMIE INTERNATIONALE

Si des risques positifs subsistent tels qu'une
accelération des vaccinations, de nombreux
risques negatifs persistent quant a la
non-realisation des scénarios de reprise tels
qu'anticipés par les institutions internatio-
nales. Nous en retenons quatre qui nous pa-
raissent les plus menacants.

L'épidémie, malgré larrivée des vaccins,
n'est pas encore vaincue. De nouveaux
variants sont apparus qui entravent la
lutte contre la maladie. De plus, des pro-
blemes logistiques de production et de
distribution du vaccin sont toujours pos-
sibles. Ils retarderaient d'autant la date
ou limmunité collective des populations
europeennes serait atteinte.

La levée dans les prochains mois de la
mise sous cloche de ['économie par les
gouvernements en instaurant un soutien
net aux travailleurs et aux entreprises
risque de reveler des problemes econo-
miques importants et durables. Dans la
population, une fracture a pu se produire
entre les populations plus fragiles et les
populations relativement epargnées par
la crise, creant ce que la Commission eu-
ropeenne appelle des cicatrices perma-
nentes dans le tissu économique et plus
globalement dans la société. Ce sont en
effet les travailleurs précaires, que cela
soit les femmes, les jeunes ou les bas sa-
laires, qui ont éte les plus touchés par les
consequences économiques de la pan-
démie. De plus, les mesures de soutien
ont maintenu artificiellement des entre-
prises non viables. Cela aura des réper-
cussions sur la productivite. Une levee
trop rapide des mesures de soutien
pourrait entrainer des faillites en grand
nombre et un chémage éleve. L'insolva-
bilité de certaines entreprises pourrait
alors augmenter les préts improductifs,
créant des tensions importantes dans le
systeme bancaire, menagant les mar-
cheés financiers.

Lié a une hausse trop importante de la
croissance et de linflation aux Etats-
Unis, le danger d'une nouvelle crise fi-
nanciere dans les marchés eémergents
pourrait réapparaitre. La hausse des ren-
dements obligataires a long terme aux
Etats-Unis pourrait renverser le flux des
capitaux etrangers réapparus a la fin de
lannée sur les marchés émergents.
Méme si la déependance de ces pays est
moindre que lors de la crise de 1997,
toute fuite de ces capitaux créerait une
menace pour les finances de ces pays
dont les dettes sont libellées en dollars,
leurs spreads repartiraient a la hausse.
Certains de ces pays sont dé€ja fragilises
par la perte d'activité du secteur touris-
tique, tandis que la hausse du prix des
matieres premieres constitue une me-
nace supplémentaire pour les pays qui
sont importateurs nets de ces produits.

Si linflation semble sous contrdle en ce
début d'année 2021, meécaniquement, la
hausse des prix du pétrole devrait la
pousser a la hausse entre mars 2021 et le
troisieme trimestre de cette année. La
Banque centrale européenne table sur
une hausse de linflation de +1,5% en
2021, contre +0,3% l'année derniere. Mais
les hausses de prix observees actuelle-
ment dans les matiéres premiéeres pour-
raient étre plus conséquentes. Les prix
pourraient étre alimentés comme ces
derniéres semaines par des goulots
d'étranglement dans lapprovisionne-
ment et l'expéedition des marchandises et
une reprise plus forte quiattendu de
l'économie mondiale. Mais le taux de
chémage et loutput gap sont tels que le
risque de spirale prix-salaire est tres limi-
té en Europe pour le moment. Ce risque
a l'horizon de nos prévisions reste donc
restreint.
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LA POLITIQUE MONETAIRE, LEVOLUTION

DES TAUX LONGS ET LE MARCHE DES CHANGES

2.4.1. La politique monetaire

Les banques centrales se sont a nouveau
trouvées a l'avant-scéne de la réponse a la
crise sanitaire. Confrontées a l'arrét brutal et
planétaire de l'activite economique, les au-
torités monétaires ont rapidement mis en
ceuvre une large panoplie d'instruments vi-
sant a soutenir les flux de credit a l'écono-
mie réelle afin de préserver autant que pos-
sible lemploi et les entreprises menaces
par les mesures de confinement.

Les banques centrales disposant de marges
de manceuvre ont abaissé leur taux d'intéerét
a court terme. La Federal Reserve (FED) et la
Banque d'Angleterre (BoA) ont ainsi reduit
en urgence leur taux directeur a 0-0,25% et
0,1%, respectivement. En Europe comme au
Japon, les taux d'intérét de la politique mo-
neétaire etaient déja nuls (pour le principal
taux de refinancement de la Banque cen-
trale européenne) ou negatifs (pour le taux
de reference de la Banque du Japon).

Les principaux taux de politique monétaire a
leur taux plancher (ou borne inférieure effec-
tive), les banques centrales ont déploye l'en-
semble des instruments a leur disposition.
Ces mesures, dites non conventionnelles, se
divisent globalement en trois categories.
Lapport de liquidité aux organismes ban-
caires constitue une premiere réponse aux
risques que faisaient peser la pandemie et
les mesures de confinement sur la stabilite
du systeme financier. Cet octroi exceptionnel
de liquidite, souvent a long terme, vise a as-
surer le fonctionnement des marches du
credit bancaire, afin de garantir aux entre-
prises et aux meénages le financement dont
ils avaient besoin pour traverser la crise. Les
banques centrales ont ainsi augmentée les
montants des opérations de refinancement
regulieres des banques et renforcé lincita-
tion pour les banques d'accorder de nou-
veaux credits au secteur privé non financier.

La deuxieme série d'actions concerne les
programmes d'assouplissement quantitatif.
Lorsque la paralysie a menacé les marches
en mars 2020, les banques centrales sont ra-
pidement intervenues pour aider directe-
ment et largement les marchés, en achetant
de la dette publique et d'autres actifs finan-
ciers dans des quantités inedites. En annon-
cant leur intention d'accroitre leurs achats
d'actifs publics, les banques centrales vi-
saient a stabiliser/faire baisser les taux d'in-
térét souverains de long terme alors que
lendettement des gouvernements combat-
tant la pandémie promettait de s'accélérer.
En Europe, la BCE a ainsi lancé un pro-
gramme d'achats d'urgence face a la pande-
mie (PEPP), dont l'enveloppe totale a été por-
tée en décembre a 1850 milliards d'euros,
montant qui s'ajoute au programme existant
d'achat d'actifs (APP). Aux Etats-Unis, la Ré-
serve fedeérale s'est, elle, engagee a acheter
des quantités illimitees de titres du Tresor
americain. En outre, en se portant acquéereur
des titres de dette d'entreprises non finan-
ciéres, les autorités monétaires cherchaient a
renforcer la stabilité des marchés financiers
et a favoriser le financement des entreprises
au moins le temps des confinements.

Enfin, les banques centrales ont pris un
large éventail de mesures reglementaires et
prudentielles, notamment lassouplisse-
ment des exigences en termes de garan-
ties, de fonds propres ou encore de liquidi-
tés. Ces mesures ont en outre été
accompagnees de restrictions en matiere
de politique de dividendes des banques
commerciales, afin de renforcer encore
leurs ressources propres.

L'intervention audacieuse et particuliere-
ment rapide des banques centrales, qui ont
pleinement joué leur role de préteur en der-
nier ressort, ont globalement permis de sta-
biliser les marcheés financiers, et de concert
avec les autorités budgeétaires, d'amortir le
choc economique de la pandemie.
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En 2021, les banques centrales seront tou-
jours a la manoceuvre et conserveront, au
cours des prochains trimestres, une poli-
tique monétaire ultra-accommodante. L'es-
sentiel des mesures non conventionnelles
devrait ainsi demeurer en place. La FED a
annonce poursuivre sa politique d'extension
de bilan jusqu'a ce que des progres subs-
tantiels en matiere de retour au plein emploi
et de stabilité des prix soient acquis. Le pré-
sident de la Réserve fedérale Jerome Powell
a d'ailleurs fermement indiqué que les dis-
cussions autour d'une réduction progres-
sive des achats sont prematurées. En Eu-
rope, ou la situation sanitaire tarde a
s'ameliorer tandis que les cadences des
campagnes de vaccination décoivent, la
BCE a indiqué qu'elle continuera d'effectuer
des achats nets d'actifs dans le cadre du
programme d'achats d'urgence face a la
pandémie au moins jusqu'a fin mars 2022 et,
dans tous les cas, jusqu'a ce que le Conseil
des gouverneurs juge que la crise du coro-
navirus est terminée.

Les banques centrales devraient égale-
ment maintenir leurs taux directeurs a leur
niveau bas actuel pendant une période
prolongée, au moins jusqu'a la fin de l'an-
nee. En Europe, l'‘évaluation par la BCE du
caractere transitoire des hausses recentes
de lindice des prix, que ne reflete pas la
dynamique modéree d'inflation sous-
jacente et les previsions d'inflation a moyen
terme, celle-ci évoluant en-deca de l'ob-
jectif de 2,0%, devrait conduire la BCE a
laisser inchangés ses principaux taux de
refinancement monétaires au-dela de la fin
prévue des opérations du PEPP. Aux Etats-
Unis, la FED a indiqué qu'elle maintiendra
le niveau actuel des taux d'intérét jusqu'a
ce que l'économie ameéricaine retrouve le
plein emploi et une inflation proche de
2,0%. En accord avec son nouveau mandat,
la FED pourrait se montrer patiente quant a
l'évolution des prix, tolérant une inflation
dépassant modéerement cet objectif, no-
tamment parce qu'elle estime que le re-
gain attendu cette année résulte essentiel-
lement de facteurs passagers (effet de
base et hausse des dépenses a la suite de
la réouverture des activités).

2.4.2. 'évolution des taux

longs

En mars 2020, alors que l'épidémie du coro-
navirus se muait en pandemie, et que l'on
decouvrait les premiers foyers de contami-
nation en ltalie, puis dans plusieurs pays eu-
ropéens et aux Etats-Unis, le sentiment des
marchés a l'égard du risque s'est tres nette-
ment déterioré. La grande incertitude quant
a l'évolution de la pandémie et la brutale de-
gradation des perspectives economiques
globales ont exacerbé la volatilité de len-
semble des marchés et induit une fuite mas-
sive vers les valeurs refuges. Cette demande
de placements surs s'est en partie portéee sur
les obligations des economies avancees, en
particulier les titres du Trésor ameéricains,
mais également les obligations allemandes
dont les rendements se sont ainsi repliés au
cours du printemps. En mars, les titres ameéri-
cains s'echangeaient en moyenne autour de
0,66%, un niveau inedit, tandis que le taux
des emissions publiques allemandes, néga-
tifs depuis avril 2019, s'établissaient a 0,56%.
Cependant, laugmentation énorme des défi-
cits publics attendus, en partie automatique
mais aussi induite par la réponse budgétaire
visant a atténuer les conséquences de la re-
cession sur les entreprises et les menages,
menacait d'alimenter une tendance haus-
siére des rendements obligataires aux Etats-
Unis mais aussi en Europe, en particulier pour
les pays membres de la Zone euro les plus
vulnérables, l'ltalie et 'Espagne.

Lintervention déterminée des banques
centrales a toutefois rapidement permis
d'endiguer la crise de confiance qui mena-
cait d'amplifier la dépression économique.
L'octroi de liquidités quasi illimitée et les
achats de tres grande ampleur des obliga-
tions d'Etat par lensemble des grandes
banques centrales ont permis de rassurer
les marchés financiers quant a la determi-
nation des autorités monétaires. En Europe,
les achats d'actifs de la BCE ont permis de
prevenir la menace d'une fragmentation de
la Zone euro, en réussissant a reduire les
ecarts de rendements des titres souverains
au sein de la Zone euro.
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Graphique 2.6 : Evolution des taux longs (rendements des obligations publiques &

dix ans) — Allemagne et Etats-Unis

6,0 1 300
Ecart de rendement USA - Allemagne
(points de base, échelle de droite)
Allemagne J
50 | 250
===Etats-Unis
1 200
150
100
50
0
-50
-10 - | -+ -100
2012.01 2013.01 2014.01 2015.01 2016.01 2017.01 2018.01 2019.01 2020-01

Source : OCDE

On observe toutefois une remontée des | moins favorables qu'outre-Atlantique, la
taux longs américains depuis le mois d'aolt | hausse des rendements obligataires est ré-
2020, une hausse qui s'explique d'abord par | cente et mesurée, et résulte en partie d'ar-
un regain des anticipations d'inflation, les in- bitrages sur des marchés des capitaux in-
vestisseurs exigeant des rendements plus | ternationaux trés intégrés,

importants pour faire face au risque de
hausse des prix. Depuis le début de l'année,
laugmentation des taux des Treasuries s'est
acceléeree, gagnant plus de 30pb en

Au cours des prochains mois, la remontée
de taux longs ameéricains et européens de-
vrait se poursuivre, a un rythme toutefois

moyenne entre décembre et février der- | PWS modere, notamment en raison ’de la
niers. A lorigine de cette remontée, les mar- | Poursuite des programmes d'achat dactifs

chés obligataires anticipent une normalisa- | Publics des principales banques centrales.
tion précoce de lactivité économique Ces dernieres ont par ailleurs recemment

américaine, en lien avec les progrés impres- réaffirmeé leur intention de maintenir inchan-
sionnants de la vaccination aux Etats-Unis, | gés leurs taux directeurs, une indication
dopée par une relance budgétaire trés im- | prospective (ou forward guidance) qui vise
portante et une politique monétaire expan- | également a influer, au travers des taux
sive. En Europe, ou la « reflation » est plus | courts attendus, sur les taux de marche a
timide et les perspectives économiques | long terme.
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2.43. Le marche

des changes

La fuite vers la qualité qui caractérisait les
mouvements de capitaux au debut de la
crise sanitaire a egalement entrainé une

nette appréciation du dollar américain (USD)
vis-a-vis de l'euro (EUR) et, plus générale-
ment, par rapport a la plupart des princi-
pales devises. Le taux de change USD/EUR
qui s'établissait a 1,12 en janvier 2020 évo-
luait autour de 1,08 a la mi-mai de lannée
passee.

Graphique 2.7 : Taux de change bilatéral USD/EUR et taux de change nominal

effectif (EUR)
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Depuis cette date, la monnaie unique euro-
péenne s'est progressivement raffermie par
rapport au dollar, pour atteindre 1,20 en
moyenne au cours des premiers mois de
lannée. Plusieurs facteurs concourent a
l'appreciation de l'euro et/ou a l'affaiblisse-
ment du dollar. L'évolution de la pandémie
dans les pays de la Zone euro, qui semblait
d'une certaine maniére mieux controlée
qu'aux Etats-Unis, laissait entrevoir une re-

prise économique plus rapide. L'adoption
d'un Plan de relance européen a rassure les
investisseurs sur la stabilité a long terme de
la Zone euro, et lemprunt commun qui le
finance renforce le role de leuro comme
monnaie de réserve. Par ailleurs, le resser-
rement du differentiel de taux d'intérét entre
I'Europe et les Etats-Unis, en raison de la
baisse relativement plus forte des rende-
ments américains, réduit la demande de
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dollar. Compte tenu de la difficulté de pre-
voir l'évolution des marchés des changes,
notamment en raison de lincertitude qui
entoure l'évolution de la pandémie et l'am-
pleur de ses répercussions economiques,
notre prévision retient 'hypothese d'un taux
de change USD/EUR évoluant globalement
a son niveau actuel, proche de 1,20.

Les monnaies des marchés émergents,
dont les actifs sont globalement jugés

moins surs, ont particulierement souffert
des sorties de capitaux depuis le debut de
la pandémie, une désertion plus importante
encore que lors de la crise financiere de
2008-2009. Une partie de ces fonds ont éte
réinvestis dans des actifs libellés en euro.
L'appreéciation du taux de change effectif
nominal de l'euro, mesuré par rapport aux
devises des 42 principaux partenaires com-
merciaux de la Zone euro, reflete - de facon
atténuée - cette évolution.
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CHAPITREEK

TENDANCES ECONOMIQUES
EN WALLONIE
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CACTIVITE
ECONOMIQUE

Les derniers comptes régionaux de l'Insti-
tut des Comptes nationaux (ICN), publiés
au début de cette année, donnent une pre-
miere évaluation annuelle du PIB par re-
gion pour l'année 2019. Ces chiffres, encore
etablis de facon provisoire, confirment l'es-
timation que nous donnions dans notre
précédente édition d'une croissance éco-
nomique en Wallonie de +1,6%. Les comptes
confirment eégalement que cette progres-
sion est notamment liée a la bonne tenue
de lindustrie exportatrice wallonne, phar-
maceutique en particulier, alors que l'acti-
vité tendait a fléchir en Europe. La valeur
ajoutée de lindustrie pharmaceutique a
ainsi contribué a elle seule a quelque 0,4
point de croissance du PIB en 2019. Si la
croissance economique globale en Wallo-
nie est néanmoins similaire a celle du pays
dans son ensemble (+1,7%), c'est que la
contribution des branches de services, en
particulier ceux principalement adressés
aux entreprises, s'est averée moins élevees,

En 2020, lactivitée économique regionale a
subi une trés sévere récession suite a
l'émergence de l'épidémie de Covid-19ily a
plus d'un an, puis a sa résurgence en oc-
tobre dernier. Ces deux vagues de contami-
nations ont été combattues par des me-
sures de confinement et par diverses
restrictions qui n'ont pas entierement éte
levées entre ces deux épisodes et qui ont

provoqué une paralysie de l'activité écono-
mique, tres etendue en avril dernier et moins
marquee en fin d'année.

La deuxieme vague

a interrompu le
retablissement de lactivité

A léchelle nationale, les comptes trimes-
triels rendent a présent compte de ce recul
du PIB sur 'ensemble de l'année 2020, l'es-
timant a -6,3% en moyenne annuelle. Le re-
bond de lactivité au troisieme trimestre
semble avoir été plus franc qu'initialement
escompte et le nouveau recul au quatrieme
trimestre s'est avéré modeste dans len-
semble. Des lors, alors que la valeur ajoutée
se situait encore 15% sous son niveau du
dernier trimestre de 2019 a la fin du premier
semestre, cet écart s'était reduit a 5% en fin
d'année (cf. tableau 3.1).

A l'échelle régionale, de telles informations
n'existent pas pour 2020. L'analyse des don-
nées disponibles a ce niveau nous permet
néanmoins d'esquisser un scénario sem-
blable. C'est ce que tend a montrer le ta-
bleau 3.1 ou sont repris deux indicateurs qui
sont établis sur la base de données admi-
nistratives couvrant un large pan de l'éco-
nomie et qui peuvent étre examineés jusqu'a
la fin de l'année 2020.

3 Cette moindre contribution est également liee a une correction de l'évolution tres dynamique en Wallonie (plus qu'en Belgique) qui a été enregistrée en 2018
dans le commerce ou dans la recherche & développement et qui a davantage soutenu la croissance du PIB wallon, désormais estimée a + 2,6% (contre 1,8%
pour la Belgique).
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Tableau 3.1 : Indicateurs de I'écart d'activité en 2020 par rapport a la période

précédant la crise

1¢" trimestre

2¢ trimestre

3¢ trimestre

4° trimestre

PIB - Belgique' 34 -14.8 -4.9 5,1
Chiffre d'affaires total?- Belgique -1.8 -18,7 -4,0 -2,6
Chiffre d'affaires total?- Wallonie 3,4 -20,3 -4,5 53
Taux de chdmage temporaire en

ETP - Belgique® 5 13.2 29 41
Taux de chdmage temporaire en

ETP - Wallonie® n.c 139 29 45

t Donnees en volumes, désaisonnalisees, exprimees en ecart par rapport au quatrieme trimestre de 2019.

2 Total du chiffre d'affaires des trente sections et sous-sections de la NACE Rev.2 (sur 38) pour lesquelles les de-
clarations a la TVA sont suffisamment significatives pour mesurer les ventes. Chacune de ces branches a éte
dotee d'un poids refléetant sa part dans la valeur ajoutee regionale/nationale en 2019. Donnees nominales, de-
saisonnalisées, exprimees en ecart par rapport au quatrieme trimestre de 2019.

3 Nombre de journées déclarées en chdmage temporaire traduites en équivalents temps plein et rapportées au
nombre de salaries (ONSS et ONSSAPL), egalement en equivalents temps plein, actifs dans la region au premier

trimestre de 2020. Moyennes des taux sur trois mois.

Sources : ICN, Statbel, Onem, ONSS - estimations IWEPS

Ainsi, selon les statistiques de chiffres d'af-
faires enregistrés a la TVA, les ventes des
entreprises wallonnes ont nettement recu-
lé au deuxiéeme trimestre. Sur la base de
cette source, qui représente essentielle-
ment un univers « marchand », la contrac-
tion de l'activité au deuxieme trimestre de
2020 a atteint -20% par rapport au dernier
trimestre de 2019, contre -16% en Flandre
(et -19% pour la Belgique dans son en-
semble) Le rebond du troisieme trimestre
est particulierement net dans les déclara-
tions a la TVA, il est d'ailleurs legerement
plus prononcé en Wallonie. En revanche, il
semble bien que les ventes aient subi un
nouveau revers au quatrieme trimestre
(-0,8% a un trimestre d'écart en termes no-
minaux), alors que leur evolution demeu-
rait globalement positive ailleurs (+2,7% en
Flandre et +1,4% pour la Belgique entiere).
Sur la base des données de TVA, le niveau
d'activité marchande en Wallonie s'établis-
sait des lors en fin d'année 5% sous sa va-
leur de fin d'année 2019 (cf. tableau 3.1). En
Flandre, l'ecart semble davantage avoir éte
comblé, puisqu'il s'établirait a 1%. Pour l'en-
semble de la Belgique, le chiffre d'affaires
(toujours pondéré par les valeurs ajoutées

sectorielles) serait encore inférieur de 2,6%
a sa valeur enregistrée un an plus tote.

En Belgique, comme dans d'autres pays eu-
ropéens, les mesures de lutte contre le co-
ronavirus ont été accompagnées d'une
extension des possibilités de chdomage
temporaire afin de préserver l'emploi (cf. in-
fra). Lintensité du recours a ce mécanisme
peut des lors aussi refléter le recul du vo-
lume de lactivité, qui est principalement
passe par la réduction du temps de travail et
par la productivité par téte. Mesurable a
l'échelle régionale, cet indicateur montre
bien la réactivation des forces de travail
qu'ont permis le déconfinement et la reprise
de l'activité au troisieme trimestre. Le taux
de chdmage temporaire est en effet redes-
cendu a 2,9% au troisiéeme trimestre contre
13.9% au deuxiéme trimestre. Il est néan-
moins remonté en fin dannée a 4,5% en
Wallonie, et, ce, a nouveau plus fortement
qu'en moyenne en Belgique (4,1%).

Globalement, sur la base de ces informa-
tions, il semble donc bien que la deuxieme
vague ait davantage impacte lactivité éco-
nomique wallonne. Toutefois, pour établir
une estimation du PIB régional, il faut égale-

4 Sans la pondération par la valeur ajoutée des evolutions du chiffre d'affaires par branche, le recul du chiffre d'affaires total apparait plus defavorable en
Flandre. Celle-cia notamment été plus touchée par le recul du chiffre d'affaires dans le commerce, une branche ou les ventes dépassent davantage la valeur

ajoutee qu'ailleurs et qui occupe un moindre poids en Wallonie.
5 Ce qui correspond a un écart plus reduit que ce qu'indiquent désormais les comptes nationaux pour la valeur ajoutée. o
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ment tenir compte du maintien relatif de
l'activité dans les secteurs peu representées
dans les statistiques de la TVA, dont cer-
tains ont pu largement recourir au télétravail
pour surmonter les difficultés liées aux im-
pératifs de distanciation sociale : le secteur
public d'une part, mais aussi la branche des
services immobiliers ou celle des interme-
diaires financiers. La prise en compte de
branches non marchandes (hormis la santé)
atténue logiquement le recul global obser-
vé en Wallonie car ces dernieres repre-
sentent une plus grande part de l'économie
régionale. Linclusion du secteur financier
améliore, quant a elle, la position relative
bruxelloise. Selon nos estimations du PIB,
combinant les données de la TVA et les
évolutions sectorielles des comptes natio-
naux trimestriels de la Belgique dans les
branches « hors TVA », nous évaluons le
recul du PIB wallon a -5,9% sur lensemble
de l'année 2020. Outre cet effet de compo-
sition sectorielle legerement moins defavo-
rable au plus fort de la crise sanitaire, la
croissance wallonne aurait bénéficie d'un
effet de seuil legérement plus eleve en de-
but d'année suite aux bonnes performances
industrielles de l'année 2019. Au troisieme
trimestre, l'activité a nettement rebondi, tout
comme a l'échelle nationale. Il reste néan-
moins en Wallonie une contraction de la va-
leur ajoutée (-0,9% a un trimestre d'écart) au
quatrieme trimestre, plus prononcée que le

leger repli observe au niveau du pays (-0,1%
a un trimestre d'écart). A ce sujet, on peut
emettre l'hypothése que la situation sani-
taire moins favorable en Wallonie a alors
davantage pese sur l'offre (en raison notam-
ment de mises en quarantaine). Ce recul
probable réduit lacquis de croissance
(+1,6%) pour le PIB wallon en 2021 (contre
+2,1% au niveau belge).

Des difficultes dans

le secteur des services et
un repli en fin d'année

Sur le plan sectoriel, on observe que le fort
recul de l'activité economique lors de la pre-
miére vague de l'épidémie était étendu a un
grand nombre de branches d'activité. En re-
vanche, au dernier trimestre de lannee, un
confinement géenéralise a éte evite et le fonc-
tionnement de l'économie a vraisemblable-
ment pu compter sur des pratiques adaptees
en matiéere d'organisation du travail et de pre-
cautions sanitaires, offrant des alternatives a
l'arrét pur et simple de la production ou des
ventes. La contraction de lactivitée est donc
demeurée globalement contenue, les replis
de plus grande ampleur se concentrant es-
sentiellement dans les branches directe-
ment concernées par des restrictions de fre-
quentation, voire des interdictions.
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Graphique 3.1 : Indice du chiffre d'affaires en Wallonie (indice 100 = 4¢ trimestre

2019, données cvs)
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Source: Statbel, Estimations IWEPS

Du cété de la demande, les nouvelles me-
sures restrictives et la crainte engendrée
par les développements sanitaires eux-
meémes ont constitué un nouveau frein im-
portant aux dépenses courantes des me-
nages et empéche la poursuite du
redressement de l'activité, en particulier au
sein des services. Mis a part dans quelques
branches telles que linformatique et les te-
lecoms (inclus dans « autres » au graphique
3.1), l'écart de chiffres d'affaires par rapport a
la situation d'avant la crise s'est ainsi a nou-
veau accru dans le secteur tertiaire mar-
chand, sans avoir pu étre comblé au troi-
sieme trimestre. En Wallonie, comme
ailleurs du reste, la chute du chiffre d'affaires
s'est evidemment révélée particulierement
forte dans l'horeca et dans les secteurs de
la culture et des loisirs : -58% lors du deu-
xieme trimestre et encore -42% au qua-

trieme. Le redressement relativement limité
d'une série de services spécialises ou de
soutien a la gestion des entreprises (en ce
compris lintérim) au-dela du deuxieme tri-
mestre en Wallonie est également preoc-
cupant.

Dans le secteur de la construction, la
contraction de l'activite a été tres marquee
en Wallonie au printemps dernier (-21% a un
trimestre d'écart). Les données de la TVA,
les statistiques du chdmage temporaire ain-
si que les enquétes de la BNB indiquent que
ce recul fut plus prononce qua lechelle
belge. Le rebond d'activité entamé dés le
debut de l'éeté semble toutefois aussi avoir
ete plus prononce (+27% a un trimestre
d'écart). Cette branche a ainsi depassé son
niveau davant la crise au troisieme tri-
mestre. Néanmoins, contrairement aux

Tendances economiques n° 61

Tendances economiques en Wallonie



deux autres régions du pays, lactivité dans
le batiment aurait accuseé un repli au dernier
trimestre (-1.4%). Avec deux épisodes de
recul plus marques, que confirme aussi un
recours plus intense au chémage tempo-
raire, l'eévolution du chiffre d'affaires du sec-
teur a éteé plus négative en Wallonie (-4,2%)
qu'en Flandre (-1,2%) sur lensemble de l'an-
nee. Toutefois, le secteur de la construction
tire son épingle du jeu en Wallonie. Grace
au formidable rebond enregistré durant
l'eté, son chiffre d'affaires progresse toujours
a un an d'écart. Plus fondamentalement,
son évolution béneéficie d'investissements
résidentiels, sans doute moins contraints
que les dépenses courantes dans un
contexte d'épargne élevee des ménages.

Les ventes de lindustrie manufacturiere
(Nace C) ont quant a elles reculé en avril
avant de se redresser trés nettement des la
fin du deuxieme trimestre, comme en te-
moigne le profil qui se dégage des déclara-
tions mensuelles a la TVA. En parallele de la
reprise des exportations, leur orientation est
demeurée positive sur l'ensemble du troi-
sieme et du quatrieme trimestre. Comme
lindique le graphique 3.1, lensemble du
secteur industriel (Nace C et D, y compris
donc l'énergie qui n'a pas enregistrée de
recul en 2020 par rapport a 2019) n'a cepen-
dant pas rejoint son niveau de ventes du
dernier trimestre de 2019. C'est singuliére-
ment le cas dans certaines branches spéci-
fiques, notamment la métallurgie et la fabri-
cation metallique, et, surtout, la fabrication

de matériel de transport. Si ces branches
patissent, il est vrai, d'une comparaison exi-
geante apres avoir enregistre une évolution
favorable 'annee précedente, elles ont aus-
si souffert du faible dynamisme des débou-
chés extérieurs sur ce segment de biens
industriels (cf. section 3.2 Le commerce ex-
térieur). Des lors, elles affichaient encore a la
fin de l'année 2020 un écart important par
rapport a la situation de la fin de lannée
2019 : 12% pour la premiére et pas moins de
39% pour la seconde.

Bien que la situation de l'ensemble de lin-
dustrie wallonne paraisse en progres,
comme on lobserve globalement en Eu-
rope (cf. section 222 La Zone euro), il faut
noter que lactivité industrielle regionale
s'est repliee en novembre et en décembre,
aprés le net rebond encore enregistre en
octobre. A cet égard, ['évolution du chiffre
d'affaires est corroborée par celle des in-
dices de la production (cf. graphique 3.2). En
decembre, une orientation a la baisse est
ainsi observeée dans les trois groupes de
biens distingués dans les indices de Statbel.
La production des biens de consommation
s'est déja repliée, aprés un pic pourtant tar-
dif en octobre, et celle des biens d'investis-
sement n'aura pas rejoint dans l'année son
niveau d'avant la crise. Quant a la reprise
progressive observée dans la production de
biens intermédiaires, elle fait mine de se
tasser en fin d'année. Il s'agit dés lors d'un
bilan mitigé que l'on peut aussi mettre en
relation avec l'évolution des exportations.
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GCraphique 3.2 : Indice de la production
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Les indicateurs synthétiques de la confiance
des entreprises renvoient une image proche
de celle des réalisations pour les quatre
secteurs identifies dans lenquéte (cf. gra-
phique 3.3).

Au printemps dernier, les indices dans l'in-
dustrie et la construction ont accusé un
recul moins important que dans les ser-
vices, pas plus profond en réalité que lors
de la Grande récession de 2009. Le climat
des affaires s'est egalement redresse tres
rapidement et semble avoir été relative-
ment peu affecté par la résurgence du virus
lors de la seconde vague de lautomne.
Moins contraints par les nouvelles mesures
sanitaires, les chefs d'entreprise de ces sec-
teurs ont affiché un relatif optimisme que
reflete leur indicateur synthétique. Ce der-
nier avait rejoint sa moyenne de long terme
avant le début de 2021.

En revanche, aprés une contraction inédite
de la confiance en avril dernier, le climat des
affaires s'est a nouveau particulierement
détérioré dans le commerce et les services
aux entreprises en novembre,

En début d'année 2021, avec la mise en
place progressive de la vaccination contre
la Covid-19 et la perspective plus stre d'une
reprise a terme de la demande intérieure,
les indices se sont redressés. Leur orienta-
tion a la hausse est eégalement observee
dans les services. Lindice synthétique reste
néanmoins en deca de sa moyenne de long
terme dans les services aux entreprises et
le fort rebond de confiance, qui n'a été ob-
servé qu'au mois de mars dans le com-
merce, risque bien d'étre remis en question
par les annonces récentes de reconfine-
ment.
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Graphique 3.3 : Indicateur synthétique de la confiance des chefs d'entreprise
(données cvs, moyennes centrées réduites)
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Apres un printemps encore
chahute, la reprise

économique o!evrait se
raffermir a partir de 'été

Quel que soit le secteur, les enquétes men-
suelles de la BNB témoignent d'attentes re-
latives a la demande, y compris étrangere
pour lindustrie, qui se raffermissent pro-
gressivement, méme si ce mouvement est
encore fragile dans le secteur du com-
merce. C'est bien un scénario de poursuite
du rétablissement de l'économie qui se
dessine a l'horizon 2021, méme si le début
d'année restera marquée par les restrictions
sanitaires, avec un nouveau tour de vis an-
nonce ily a a peine quelques jours.

Au premier semestre, on s'attend a une pro-
gression contenue de lactivité économique
regionale. D'une part, aprés avoir nettement
rebondi au deuxieme semestre de l'an pas-
sé, la demande extérieure pourrait ralentir,
notamment en raison du Brexit mais aussi du
manque de vigueur de la demande intérieure
chez nos principaux partenaires (cf. section
3.2 Le commerce extérieur). D'autre part, la
demande intérieure wallonne resterait, elle,
largement influencée par l'évolution des de-
penses privees, contraintes par les restric-
tions sanitaires, bon an mal an depuis le der-
nier trimestre de 2020, avec un épisode de
relachement début de lannée 2021 et un
nouveau resserrement en mars. La levée de
ces mesures s'annonce graduelle, au fil du
deuxieme trimestre, si l'on en croit les der-
niéres annonces gouvernementales.
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Ce qui differe fondamentalement par rap-
port a la situation observeée a l'automne der-
nier, c'est la concrétisation de la vaccination,
a l'échelle mondiale. Ce qui n'était alors en-
core gqu'une perspective s'est mis en place
depuis le début de l'année en Wallonie éga-
lement. Le redressement de lactivité sera
dependant de la vitesse a laquelle la vacci-
nation se déploiera, faisant progressivement
tomber les contraintes, facilitant la levée du
reconfinement temporaire annoncé en mars
et apaisant, de maniere générale, les
craintes d'ordre sanitaire. En résume, notre
scénario actuel considére que les interac-
tions sociales se normalisent au deuxieme
semestre, favorisant la consommation, et
que les contraintes se levent graduellement
pour certains secteurs de services dans le
courant du deuxieme trimestre.

L'autre nouvelle information positive, qui
permet d'ajuster notre prévision par rapport
a notre précédent exercice, concerne la si-
tuation sur le marché du travail. D'abord, il
faut constater que celui-ci a résisté (cf. infra),
jusqu'en février encore selon les dernieres
données du chdmage. Les pertes d'emplois
actuellement liees a la crise restent majori-
tairement celles observées au printemps
dernier et qui n'ont pas été entierement re-
cupérées depuis. Ensuite, les mesures de
soutien, telles que le chdmage temporaire
ou le droit-passerelle pour les indépen-
dants, qui ont permis cette résistance, ont
ete prolongées jusqu’a la mi-2021. Bien en-
tendu, le moratoire sur les faillites a été leve,
un certain rattrapage des restructurations et
faillites habituellement observées est donc
attendu (ces derniéeres éetant toujours anor-
malement faibles en février 2021) et la per-
ception du risque de faillite reste élevée en

Wallonie (selon lenquéte ERMG notam-
ment). Néanmoins, les mesures mises en
place devraient permettre de prolonger
cette protection de lemploi salarié et inde-
pendant. En outre, la reprise de lactivite
économique se profile, avec son probable
lot de nouvelles embauches, sans doute
sous les formes les plus flexibles, via linté-
rim notamment. Au cours des prochains
mois, les pertes d'emplois et de revenus de-
vraient dés lors rester limitées sur le plan
agrege.

Ces évolutions sont de nature a renforcer
nettement la demande intérieure au troi-
siéme trimestre, en particulier celle des me-
nages. Méme si leur taux d'épargne devait
rester encore particulierement éleve durant
une partie de lannée, leur consommation
devrait croitre vigoureusement, com-
pensant en partie les privations encore
concédées ce printemps. Avec la perspec-
tive d'une reprise plus durable de l'activite,
les verrous a linvestissement devraient
également sauter, méme si les entreprises
wallonnes, fragilisées par ces longs mois de
crise, devront probablement surmonter da-
vantage de difficultés de financement (cf.
section 3.3.2 Les entreprises).

Quant aux marcheés extérieurs, stimulés par
le dynamisme economique attendu en Asie
et aux Etats-Unis, ils devraient continuer
d'apporter leur soutien a la demande agre-
gee en Wallonie. La croissance des exporta-
tions pourrait cependant encore étre mode-
rée en début dannée, comme nous le
mentionnions precéedemment, en raison de
la progression encore fragile de la demande
intérieure chez nos partenaires europeens
(cf. section 3.2 Le commerce extérieur).
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Graphique 3.4 : Evolution attendue du PIB, de I'emploi et de la productivité en

Wallonie (indice 100 = 4e trimestre 2019)
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Sur la base d'un tel scénario de renforce-
ment progressif de la demande, la crois-
sance economique en Wallonie s'établirait a

+4,1% en 2021. De cette maniére, en fin d'an-
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née 2021, le PIB de la Wallonie retrouverait
pratiquement le niveau qui était le sien deux
ans plus tot (moins de 1% d'écart).




L'E COMMERCE
EXTERIEUR

Récuperation rapide bien

quincomplete des
exportations en 2020

Les exportations régionales de marchan-
dises ont affiché une contraction sévére en
avril et en mai 2020 (cf. graphique 3.5), en
raison des mesures sanitaires tres strictes
imposées chez la plupart des partenaires
commerciaux de la Wallonie. Elles ont tou-
tefois entameé un vif rebond des le mois de
juin lors de la levee progressive des me-
sures restrictives qui a permis a la produc-
tion industrielle en Zone euro d'amorcer un
retablissement. Au niveau belge, il ressort
ainsi des comptes nationaux que les expor-
tations ont connu une croissance spectacu-
laire de pres de 10% en rythme trimestriel
(apres -14% au trimestre precedent).

Au cours du dernier trimestre de l'année, la
croissance des exportations wallonnes de
marchandises, bien que plus lente, est de-
meurée largement positive, si bien que nous
estimons que l'écart affiché en fin d'année
par rapport au niveau affiché un an plus tot

s'était reduit a un peu plus de 2%.

Cette récupération rapide des activités expor-
tatrices contraste sensiblement avec la situa-
tion qui a prévalu lors de la crise de 2008-
2009, lorsque le niveau des exportations
wallonnes de marchandises était demeurée
trés faible durant de nombreux mois. Ce
constat est révélateur de la nature tres parti-
culiere de la crise actuelle qui est le fruit d'un
blocage des activités de production et de
consommation a léchelle internationale,
certes fulgurant et dampleur sans precéedent,
mais qui ne demeure pas moins transitoire. Le
rebond des exportations wallonnes dés juin
2020 s'inscrit en effet dans un contexte de re-
prise remarquable du commerce international
depuis lors. Comme le note 'OCDE, le redres-
sement des importations des pays du G20 sur
lensemble du deuxiéme semestre de 2020
leur a ainsi permis de dépasser sensiblement
en fin dannée le niveau observe a la fin de
2019 ; ce qui est particulierement le cas de la
Chine, qui a retrouvé le chemin de la crois-
sance dés le deuxieme trimestre, mais aussi
des Etats-Unis et dans une moindre mesure
de lAllemagne®.

& Communiqué de presse de 'OCDE du 23 février 2021, disponible en ligne :

tics-Q4-2020-Fr.pdf
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Graphique 3.5 : Variation a un an d'écart des exportations et des importations

wallonnes en volume (séries cvs, moyenne mobile sur trois mois)
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Si l'évolution constatée en cours d'année en
Wallonie est parfaitement conforme a ce
qui a été observeé au niveau belge, une évo-
lution robuste des exportations wallonnes
de produits pharmaceutiques au cours des
premiers mois de 2020 procure un acquis
de croissance plus favorable a la Wallonie,
de sorte que nous estimons qu'en moyenne
annuelle celles-ci se soient contractées a
un rythme de lordre de -4,2% (contre -5,7%
au niveau belge).

Néanmoins, force est de constater que les
differents secteurs industriels wallons
n'étaient pas tous loges a la méme enseigne
en cette fin d'année 2020. Le rythme de la
reprise des exportations par catégorie de
produits au cours du second semestre
s'avere méme plutot disparate. Ainsi, d'un
coté, les catégories des produits de l'indus-
trie alimentaire, de lindustrie textile ainsi

que des matériaux de construction divers et
des machines et appareils ont vu leurs ex-
portations atteindre ou dépasser en de-
cembre 2020 le niveau affiché un an aupara-
vant. Mais d'un autre coté, les exportations
de certains biens plus intermédiaires, tels
que les produits meétalliques, ainsi que
celles du mateériel de transport et des ins-
truments techniques et de précision (en
grande majorité du matériel medical),
étaient encore sensiblement en deca de
leurs niveaux d'avant la crise (affichant un
recul de l'ordre de -15 a -20% sur un an en
valeur). Ceci traduit vraisemblablement la
récupération toujours incompléte au niveau
international de certains types d'activité en
fin d'année.

Parailleurs, il est important de souligner que
les derniers mois de lannée 2020 ont éte
marques par un effet ponctuel lié a la sortie

7 Au cours du mois de mars 2020, les exportations wallonnes de produits pharmaceutiques ont totalise un montant de plus de 2 milliards d'euros, en augmen-

tation de pres de 800 millions d'euros sur un an.
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effective du Royaume-Uni de ['Union euro-
peenne au 1% janvier 2021. En effet, antici-
pant notamment des controles plus stricts
aux frontiéres des janvier, les entreprises
semblent avoir pris les devants lors des der-
niers mois de lannée en constituant des
stocks d'une trés grande ampleur, ce qui a
significativement gonfle le rythme de crois-
sance totale des exportations wallonnes de
marchandises au quatrieme trimestre (cf.
graphique 3.8). Des lors, un effet de com-
pensation devrait étre observeé au cours des
premiers mois de cette année?, limitant meé-

caniquement le chiffre de croissance des
exportations wallonnes totales attendu pour
le premier trimestre 2021. Plus globalement,
méme si un accord commercial a été conclu
in extremis avec le gouvernement britan-
nique, eécartant la menace d'une sortie de-
sordonnée au 1° janvier (impliquant notam-
ment lintroduction immeédiate de droits de
douane), les changements reglementaires
introduits par la sortie du marché unique ne
resteront pas sans effet sur les relations
commerciales avec ce pays®.

Graphique 3.6 : Croissance annuelle des exportations wallonnes de marchandises

(en %, données en valeur)
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8 Les premiéres données disponibles au niveau national relatives au commerce de marchandises tendent a montrer que la valeur des exportations a destina-
tion du Royaume-Uni affiche une contraction de -35% sur un an en janvier, apres une croissance moyenne de +16% au cours des trois derniers mois de 2020
Comme la BNB le stipule, il est toutefois difficile de discerner quelle proportion de cette baisse est temporaire, reflétant le contre-coup d'un phénomene de
stockage en fin d'année 2020, de celle qui peut étre jugée plus permanente en raison de lintroduction des formalites administratives exercant un frein aux
activités d'échange. Voir https://www.nbb.be/doc/dq/f/dq3/histo/efp2012.pdf

9 En effet, des « formalités douanieres, des controles sanitaires et phytosanitaires ainsi que l'obligation de respecter les normes et standards, qui peuvent
évoluer de maniére différente dans les deux zones géographiques, vont étre réintroduites, augmentant de la sorte les colts des échanges entre les deux

parties », BNB, Rapport annuel 2020, p. 53 o
Tendances economiques n° 61 °

Tendances economiques en Wallonie °



Les importations wallonnes de marchan-
dises se sont globalement comportées de
facon similaire aux exportations durant la
phase aigué de la crise en 2020 et la pe-
riode qui lui a immediatement succede (cf.
graphique 3.5). Au dernier trimestre de 2020,
les importations wallonnes ont connu un
nouveau repli qui peut étre relié au recul de
la consommation des meénages wallons du-
rant la période de confinement prenant
cours en novembre dernier. Sur l'ensemble
de l'année, nous estimons que les importa-
tions wallonnes se sont contractées de
-4,6% (contre -5,1% au niveau belge).

| e raffermissement attendu
des echanges industriels

internationaux en soutien
de la demande extéerieure
wallonne

Le contexte international semble de plus en
plus propice au developpement des activi-
tés exportatrices de nos entreprises dans le
courant de lannée 2021. En effet, la reprise
actuelle au niveau international est caracte-
risée avant tout par un rebond des activités
industrielles, qui favorisent traditionnelle-
ment le commerce mondial de marchan-
dises. Alors que les secteurs des services
sont globalement a la traine jusqu'a présent,
dans un bon nombre de pays occidentaux,
les indices conjoncturels dans lindustrie
sont beaucoup mieux orientés en ce début
d'année, avec notamment des attentes qui
semblent particulierement au beau fixe. Le
retour de l'économie chinoise sur une tra-
jectoire de croissance tres dynamique n'est
sans doute pas étranger a cette évolution,
celle-ci entrainant la plupart des autres
economies asiatiques dans son sillage et
stimulant les échanges au niveau mondial.
En outre, la matérialisation des plans de re-
lance massifs qui sont annoncés dans la
plupart des economies avancees, en plus
de favoriser le rétablissement de la
conflance des agents economiques, devrait
contribuer a l'avenir au redressement de la
demande pour des biens industriels a
l'échelle internationale. Par ailleurs, la pro-

gression en cours des campagnes de vacci-
nation, a des rythmes cependant fort ine-
gaux dans les differentes economies, laisse
apparaitre la perspective d'un rebond plus
net et plus durable de la demande inte-
rieure des pays européens dans le courant
de lannée 2021, a la faveur de la levee at-
tendue des mesures sanitaires restrictives.
Tous ces elements devraient permettre aux
echanges industriels intra européens de se
raffermir sensiblement dans le courant de
lannée 2021, ce dont profiteront pleinement
les exportateurs wallons qui sont largement
integrés aux chaines de valeur européennes.

Malgre ces perspectives fort appréeciables, il
est néanmoins probable que les exporta-
tions wallonnes connaissent une phase
d'évolution plutdt ralentie a court terme,
comme le pointent certains éléements d'ana-
lyse. Jusqu'a présent, l'activité économique
chez certains de nos principaux partenaires,
singulierement la France qui capte pres d'un
tiers du total des exportations internatio-
nales de marchandises wallonnes, demeure
partiellement entravée par les mesures en
place pour contrer l'épidémie. Ceci limite
inévitablement le rythme auquel les expor-
tations wallonnes peuvent se raffermir a
court terme. Alors que l'on cite souvent la
consommation des ménages europeens et
les services dits « de contact » comme les
principaux maillons faibles actuellement,
force est de constater que la production in-
dustrielle en Zone euro, méme si elle s'est
bien redressée par rapport au creux du prin-
temps, est a peine revenue en janvier de
cette année a son niveau observé un an au-
paravant. Les taux d'utilisation des capaci-
tés de production dans lindustrie euro-
péenne demeurent, quant a eux, en ce
début dannée, sensiblement sous leur
moyenne de long terme, limitant le besoin a
court terme pour les entreprises euro-
péennes de recourir a linvestissement pro-
ductif pour étendre leurs capacites de pro-
duction. Plus globalement, il semblerait que
certaines chaines de production a l'échelle
mondiale tardent a se rétablir compléte-
ment, avec notamment des contraintes lo-
gistiques dans lacheminement des mar-
chandises par endroit qui peuvent constituer
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une entrave a un rebond plus franc des ac-
tivités d'échange au niveau international.

Les donnees d'enquéte compilées par la
BNB attestent bien d'une certaine febrilité
dans le chef des industriels wallons en ce
déebut d'année 2021. En effet, méme si le ni-
veau des carnets de commandes a l'expor-
tation dans lindustrie s'est redresseé sensi-
blement en deuxieme partie d'année 2020,

apres le creux du printemps, cet indicateur

se situe en février a un niveau proche de sa
moyenne de longue période, soit trés loin
des niveaux atteints dans les périodes favo-
rables d'avant la crise de 2009 ou encore
plus recemment en 2017-2018 (cf. graphique
3.7). Sur la base des relations statistiques
observees sur le passe, l'évolution récente
de cet indicateur semble difficilement com-
patible avec une vive accelération des ex-
portations wallonnes de marchandises en
premiere partie d'année 2021.

Graphique 3.7 : Evolution des exportations de marchandises et résultats des

enquétes de conjoncture dans l'industrie
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Eu égard notamment aux développements
mentionnes preceédemment dans le cadre
du Brexit, nous anticipons dans ce contexte
un net ralentissement de la croissance des
exportations wallonnes au premier trimestre
de cette année, avant un redressement pro-

gressif a partir du deuxiéeme trimestre. En

supposant que les campagnes de vaccina-
tion dans les principales économies occi-
dentales pourront se deérouler sans en-
combre majeur au cours des prochains mois
et qu'une stabilisation de la situation sani-
taire d'ici l'été permettra un relachement
progressif de la plupart des mesures gou-
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vernementales chez nos partenaires, la de-
mande extérieure adressee a la Wallonie
devrait se renforcer tres sensiblement a par-
tir de la mi-2021, une fois que les différents
plans de relance a l'échelle internationale
pourront également se concrétiser.

Selon ce scénario, la croissance annuelle
moyenne des exportations wallonnes serait
de l'ordre de +6% en 2021, ce qui correspond
a une evolution trés similaire a celle que l'on
peut attendre concernant la demande po-
tentielle de nos principaux partenaires sur la
base de la relation passee entre le PIB et la
demande de biens®. Sur l'horizon de projec-
tion, la croissance des importations devrait

afficher un profil de croissance assez simi-
laire a celui des exportations, avec une ac-
célération progressive en cours dannée
apres un premier trimestre faible. Toutefois,
endeéans l'année, la croissance de trimestre
a trimestre des importations pourrait depas-
ser celle des exportations en raison du re-
bond sensible de la demande intérieure
wallonne qui est anticipé. D'apres ce scéna-
rio, en moyenne annuelle, la croissance des
importations wallonnes serait de +5,6% en
2021. Dés lors, la contribution du commerce
extérieur a la croissance économique de la
Wallonie serait de +0,5 point cette annee
(contre -0,2 point en 2020).

© La publication de perspectives de croissance la plus récente disponible, produite par OCDE, ne propose pas de projection pour la demande d'importations
de nos partenaires. Sur la base d'une estimation propre de l'élasticité des importations de marchandises au PIB des pays européens et des Etats-Unis, qui
s'est etabli en moyenne autour de 1,3 au cours des dix dernieres annees, nous estimons que la croissance de la demande pondérée de biens qui est poten-
tiellement adressee a la Wallonie par ces pays sera de lordre de +6,5% en 2021 (apres une contraction de -8,0% en 2020).

> o o
Tendances economiques n° 61

° Tendances economiques en Wallonie
L]



LA DEMANDE
INTERIEURE

331 Les menages

Dans les comptes régionaux de l'ICN, le re-
venu disponible des ménages et leur
consommation sont mesurés jusqu'a l'an-
née 2018 par region. Sur la base de ces
comptes, le revenu disponible reel progres-
sait en Wallonie de +1,1%, tandis que la
consommation s'accélérait pour atteindre
+2,4%. En 2019, nous estimons que la pro-
gression rapide de l'emploi, conjuguée a
l'accélération des salaires et a la poursuite
de la baisse des impots, a éte a la base du
renforcement de la croissance du revenu
disponible réel des ménages qui devrait
avoir atteint +2,0%. Le climat de confiance
montrait cependant déja des signes de fai-
blesse ; ce qui a conduit les ménages a mo-
déerer leur consommation, dont nous esti-
mons la croissance a +1,8%, et a relever, des
avant la crise sanitaire de 2020, leur taux
d'épargne qui atteindrait 8,9% en Wallonie.

Rétablissement graduel de
la confiance depuis le premier
confinement

A lorée de la crise sanitaire, début 2020, la
situation financiére des meénages était plu-
tot favorable sur le plan agrege, comme ils
en jugeaient d'ailleurs eux-mémes dans les
enquétes mensuelles de la BNB jusqu'en
février 2020.

Dés le mois de mars 2020, mais surtout en
avril avec la mise en place d'un confinement
strict, lindicateur synthétique de la confiance
s'est effondre, atteignant un plancher histo-
rique, tres en deca du niveau observe lors de
la crise économique et financiere de 2008-
2009. Principales composantes de cette de-
fiance, les prévisions des ménages relatives
a la situation économique générale se sont

fortement dégradees et leurs craintes par
rapport au risque de chémage ont bondi (cf.
graphique 3.8).

En revanche, la perception des meénages
quant a l'évolution de leur situation financiere
est restée globalement plus favorable. Le
sentiment personnel des ménages s'est en
effet rapidement rétabli, dés le printemps
2020, et dépasse aujourd’hui nettement sa
moyenne de long terme. Ces attentes cor-
respondent a nos prévisions en matiere de
revenus puisque les pertes encourues appa-
raissent toujours globalement limitées a ce
jour. La prevision des ménages wallons en
termes d'épargne s'est aussi redressee de
facon spectaculaire, témoignant de la forte
contrainte pesant sur les dépenses au cours
de l'année 2020. Depuis le début de lannée
2021, les projets d'épargne demeurent a des
niveaux éleves, méme si, contrairement a ce
que lon observe au niveau national, ils
semblent ne plus progresser.

Par rapport au choc initial du printemps der-
nier, les anticipations des meénages relatives
a lenvironnement (macro-)économique ont
aussi enregistré une ameélioration. Ce redres-
sement n'a pas eté remis en question en oc-
tobre lors de la seconde vague de l'épidémie
et se poursuivait encore au premier trimestre
de cette année. Ce raffermissement des at-
tentes apparait toutefois moins fort en Wallo-
nie qu'a l'échelle du pays. Des lors, il ressort
des enquétes menées aupres des consom-
mateurs que le frein au redressement de la
confiance tient essentiellement a la crainte
des meénages vis-a-vis du risque de cho-
mage. Celle-ci est en effet restee a des ni-
veaux extrémement éleves, sans veritable
marque dapaisement avant le début de
2021, Cette inflexion demeure dailleurs fra-
gile, moins nette, a nouveau, que celle enre-
gistrée au niveau de la Belgique.
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Graphique 3.8 : Composantes de l'indice synthétique de la confiance des ménages

(données cvs, moyennes centrées réduites)
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Globalement, ces observations semblent
refléter le fait que les consommateurs de la
région ont intégreé la perspective d'une sor-
tie de crise. Néanmoins, ils témoignent aus-
si d'une défiance plus grande qu'en Flandre,
sans doute dans un contexte socioécono-
mique wallon moins favorable. Cette de-
flance pourrait inciter les consommateurs
wallons a davantage de prudence.

Les revenus ont resiste

Les comptes des ménages ne sont pas en-
core complétement connus pour len-
semble de lannée 2020 en Belgique. Les
données enregistrées sur les trois premiers
trimestres a léchelle nationale indiquent
toutefois que le revenu disponible des me-

nages belges n'a pas reculé en termes réels.
Cette résistance serait également de mise a
lechelle regionale. Le premier facteur de
résistance des revenus agréges provient de
l'emploi, le second des revenus de rempla-
cement, suivant les mécanismes habituels
de la sécurité sociale ou les dispositifs de
soutien qui ont été specialement mis en
place pour atténuer les effets de la crise sa-
nitaire : chdmage temporaire, droit-passe-
relle, primes compensatoires et exonéra-
tions diverses.

Grace au quasi-maintien de l'emploi (-0,1%,
cf. section 3.4 L'emploi), la baisse estimée
des revenus primaires en 2020 a pu étre Li-
mitée en Wallonie (-3,5% en termes nomi-
naux). Elle résulterait principalement de la
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diminution de la masse salariale (-2,2% pour
les salaires et traitements bruts), bien que
les revenus des indépendants devraient re-
culer davantage encore (-6,0%). Le recours
extraordinaire au chdomage temporaire,
d'abord au deuxieme, puis une nouvelle fois
au quatrieme trimestre, a favorisé la baisse
de la durée moyenne du travail salarié (no-
tamment via la réduction du nombre de
jours prestes), constituant le principal canal
de transmission du recul de l'activite vers la
masse salariale. Sur lensemble de l'année,
nous tablons sur un recul du temps de tra-
vail moyen de l'ordre de 5%. Ce recul a ce-
pendant été pour moitié compensée par la
poursuite de la hausse nominale des sa-

laires horaires, comme on l'observe (sur trois
trimestres) en Belgique. Nos estimations
pour la Wallonie sont légérement supe-
rieures (+0,3 point) a celles pour la Belgique
pour l'évolution de la masse salariale et des
revenus primaires. Cette (faible) difference
provient pour partie de la diminution moins
forte de l'emploi ainsi que du moindre recul
des salaires par téte, deux facteurs que l'on
peut mettre en lien avec les effets de com-
position sectoriels legerement favorables a
la Wallonie (cf. section 3.1 L'activité écono-
mique).

L'évolution attendue des différentes com-
posantes du revenu des ménages est syn-
théetisée au tableau 3.2.

Tableau 3.2 : Scénario d'évolution des revenus des ménages en Wallonie

Structure en % du revenu
primaire

Croissance nominale en %

Solde des revenus primaires

Excédent d'exploitation et revenu 116 107 108 15 105 54
des indépendants ! ! ! ! ! !
Rémunération des salariés 80,8 82,1 81,9 34 -1.9 4,4
gont salaires et traitements 60,1 60,8 60,8 34 2 46
ruts
Revenus nets de la propriété 7,6 7,2 73 1,2 8,8 6,1

Revenu disponible nominal

Prestatiqns sociales (hors trans- U6 405 387 35 129 0.0
ferts sociaux en nature) ! ! ! ! ! !
Autres transferts courants nets 0,7 0,7 0,8

Imp6ts courants (-) -18,5 19,1 -19,0 -1,2 -0,1 40
Cotisations sociales (-) -29,9 -30,6 -30,5 33 -1,2 41

Revenu disponible réel (*)

Source : Prévisions IWEPS au déepart de donnéees de l'ICN (jusqu'a 2018).

Note : (") Le déflateur national de la consommation privee s'éleve a +1,3% en 2019, a +0,7% en 2020 et a +1,3% en

2021, selon la derniere prevision de 'ICN.
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En 2020, les prestations sociales devraient
croitre a un rythme d'environ 13%, tandis que
les impots directs et les cotisations recule-
raient de -0,9%% Le systeme de taxes et de
transferts, y compris les dispositifs d'aide
publique supplémentaires qui ont été mis
en oceuvre en 2020, jouerait donc un role de
stabilisateur important, permettant au reve-
nu disponible d'augmenter en 2020 en Wal-
lonie en termes nominaux (+1,7%) et méme
en termes réels (+1,0%).

En 2021, la normalisation des interactions so-
ciales et des conditions de travail, que nous
envisageons au fur et a mesure de la reprise
de lactivité, devrait permettre a la durée
moyenne du travail de retrouver son niveau
d'avant la crise au cours du dernier trimestre.
Ce regain serait a nouveau déterminant pour
l'évolution de la masse salariale. Sans in-
dexation avant lannée prochaine, compte
tenu d'une norme salariale définie a +0,4% et
d'un contexte économique difficile, nous
pensons neanmoins que les salaires horaires
ne devraient croitre que faiblement. Les sa-
laires par téte augmenteraient par conse-
quent a un rythme de lordre de +4,5% en
Wallonie tandis que le nombre de salariés
wallons augmenterait de +0,1%. Le rebond de
la masse des salaires bruts (+4,6% donc) se-
rait equivalent a celui de l'ensemble des re-
venus primaires. Compte tenu de l'évolution
positive de leur assiette, impots et cotisations
croitraient a nouveau lannée prochaine
(+4,1% a prix courants). En revanche, les pres-
tations sociales ne se replieraient pas en rai-
son notamment de la tendance haussiere
toujours soutenue des pensions et des de-
penses de maladie-invalidité et du maintien
durant une bonne partie de lannée encore
des mesures de soutien aux revenus. Au to-
tal, la croissance du revenu disponible des
Wallons pourrait des lors atteindre +2,7% en
2021, soit *1,4% en termes réels (une crois-
sance cette fois léegerement moins rapide
que la moyenne belge de +1,6%).

Un rattrapage partiel des
dépenses non réalisées

La progression attendue de la consomma-
tion est bien sur dépendante de 'évolution
des revenus, probablement davantage en
Wallonie dailleurs que dans le reste du
pays, comme nous avons pu le montrer
dans nos préecedentes editions. Toutefois, la
situation exceptionnelle a laquelle les mé-
nages wallons sont confrontés les a
conduits, eux aussi, a relever drastiquement
leur taux d'épargne depuis le déebut de la
crise, un taux qui atteindrait 16,3% en 2020
dans notre scénario.

La plus grande propension a consommer,
ladaptation généralement moins forte de
l'épargne que l'on observe en Wallonie, ain-
si que l'évolution legerement moins defavo-
rable des salaires, en raison de la structure
sectorielle régionale moins exposée au mo-
ment du premier confinement, constituent
des facteurs qui peuvent avoir legerement
atténué le recul de la consommation privéee
wallonne en comparaison de la moyenne
belge. Les dépenses régionales de consom-
mation privée auraient dés lors léegérement
moins diminué (-7,3%) que ne lindiquent les
comptes nationaux pour la Belgique (-8,7%).

Selon les comptes nationaux pour la Bel-
gique, le repli de la consommation au deu-
xieme trimestre de 2020 (-11,6%) — un repli
« forcé » alors que la situation financiere
était plutot propice a la dépense - a laissé
la place a un net rebond dés la levee du
confinement et durant le troisieme tri-
mestre. Selon la méme source, le recul ob-
servé au quatrieme trimestre, conse-
quence des nouvelles restrictions mises en
place lors de la deuxiéme vague, s'est ave-
ré moins fort (-5,6%). D'apres les indices du
commerce de détail (pour l'ensemble de la
Belgique toujours) disponibles mensuelle-
ment pour toute 'année 2020, ce recul se
serait essentiellement concentré en no-
vembre (-14%) et l'indice global aurait com-
pensé cette perte en décembre (+14%). Les
restrictions visant lactivite et la consom-
mation se sont peu modifiees depuis lors,

* Pour ce qui concerne la plupart des postes du compte de redistribution, nous avons essentiellement adapté la répartition régionale issue des Perspectives
economiques regionales publiées l'éte dernier (BFP, IWEPS, IBSA, SVR, juillet 2020) aux prévisions nationales qui ressortent du Budget économique de l'ICN
du mois dernier, de maniere a tenir notamment compte de limpact attendu des mesures connues a cette date.
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mais l'acquis de croissance lié a la remon-
tée de décembre, ainsi que la réouverture
des metiers de contact mi-février, de-
vraient permettre a cette composante du
PIB de progresser a nouveau en moyenne
sur le premier trimestre. Nous estimons
que ce profil d'évolution recent s'applique
€galement a la Wallonie.

En fonction des developpements sur le plan
sanitaire, la levee graduelle des restrictions
qui pesent sur la consommation n'intervien-
drait que dans le courant du deuxieme tri-
mestre bridant encore la croissance des de-
penses de consommation.

Nous tablons néanmoins sur un vif rebond
au troisieme trimestre de 2021. Les appre-
hensions et les restrictions d'ordre sanitaire
devraient en effet s'atténuer avec l'avance-
ment de la campagne de vaccination. En
outre, un effet de report de dépenses non
réalisees est probable, en particulier dans
les services qui ont subi le plus de restric-
tions. Le processus de désepargne resterait
néanmoins partiel, plus encore en Wallonie
dans la mesure ou linquiétude sur le plan
(socio-)éeconomique semble davantage
persister (cf. supra) dans les opinions des
meénages et ou le rebond de lactivite, de
lemploi et des revenus se révélerait moins
prononce.

Dans ce sceénario, le taux d'épargne des
Wallons diminuerait quelque peu en 2021,
mais il demeurerait a un niveau tres éleve
dans une perspective historique (14,9%). La
reprise de la consommation se matérialise-
rait par un rythme de croissance annuel
moyen de +3,0% cette année (contre +4,0%
pour la Belgique).

Investissements résidentiels :
une expansion qui parait
moins contrainte

Sur la base des comptes nationaux et des
statistiques régionales de permis de batir,
nous estimons que les investissements en
logement en Wallonie ont enregistré un re-
bond sensible a la fin de 'année 2019, pro-
curant un acquis de croissance éleve pour
lannée 2020. Au premier trimestre de 2020,

les investissements auraient cependant ac-
cuse le contrecoup de cette évolution et af-
fiché une baisse plus importante qu'au ni-
veau national.

Le nombre de logements ayant recu une
autorisation de batir s'est veritablement re-
plié au mois de mai dernier, et plus encore
en juin en Wallonie. Mais ce recul a semble-
t-il éte bref. Depuis, le niveau mensuel des
permis de batir octroyes en Wallonie s'est
redresse, dépassant en novembre 2020 -
derniere donnée dont nous disposons - les
1000 logements concernés par une déli-
vrance de permis, soit sa moyenne de long
terme. Durant la deuxiéme partie de l'année
2020, les statistiques de permis appa-
raissent toutefois mieux orientées en
Flandre encore, dépassant la, plus large-
ment, la moyenne de long terme.

Une partie de la demande enregistrée de-
puis lautomne 2019 n'a probablement pas
pu donner lieu a une mise en chantier au
printemps de 2020 en raison du confine-
ment, ce qui se serait traduit par une chute
de l'ordre de -12% des investissements resi-
dentiels au deuxieme trimestre. Néanmoins,
le niveau moyen des demandes de permis
témoignait d'un volume d'activité poten-
tielle favorable qui a d'ailleurs encore éte
alimenté depuis l'été dernier. Cela a effecti-
vement donné lieu a une remontée (de
'ordre de +14%) au troisieme trimestre avant
un nouveau blocage des investissements
au quatrieme trimestre en Wallonie, dont
témoignent aussi les indicateurs de l'activité
dans le secteur de la construction (cf. sec-
tion 31 Lactivité economique). Sur len-
semble de l'année 2020, nous estimons dés
lors que linvestissement résidentiel aurait
reculé de -6,5%.

Sur le plan financier, l'acces au financement
reste aujourd'hui facilité par des taux d'inte-
rét planchers. Quant aux autres conditions
du credit immobilier, les enquétes aupres
des banques témoignent d'une normalisa-
tion par rapport a la situation observee ily a
six mois. A la fin de 2019, le fort durcisse-
ment annoncé par les banques (dans la
Bank Lending Survey) concernait surtout les
marges sur les préts les plus risqués et la
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quotité d'emprunt. Cette derniere est restée
au centre de l'attention des préteurs au pre-
mier semestre de 2020 alors que la situation
economique se deégradait. Les banques
sont néanmoins revenues, depuis lors, a
une position plus neutre en la matiere. En
outre, l'accumulation recente de l'épargne
par les ménages pourrait en partie détour-
ner les déepenses de la consommation pri-
veée, pour l'heure encore empécheées, vers
les investissements residentiels. Les obser-
vations de crédit hypothécaire par région
suggerent dailleurs une récupération ra-
pide de la baisse des montants nouvelle-
ment empruntés qui avait eté observee de
mars a mai 2020 en Wallonie. Cette récupé-
ration a été suivie d'une expansion, avec un
nouveau pic en octobre dernier qui dépasse
celui observe a lautomne précedent. Bien

qu'ils aient fléchi depuis (usqu'en février
2021), les niveaux observes pour les
nombres et les montants des credits hypo-
thécaires en Wallonie demeurent a des ni-
veaux plus eleves que ceux observes ces
quatre derniéres années.

En outre, la confiance des ménages est en
voie de retablissement (cf. supra), ce qui de-
vrait faciliter la reprise des dépenses d'in-
vestissement. Toutefois, si les intentions
d'achat-construction de logements a deux
ans sont particulierement bien orientees,
les intentions de transformation de loge-
ments dont ils font part dans l'enquéte men-
suelle demeurent, elles, plus mitigees,
comme lindique le graphique 3.9.

GCraphique 3.9 : Prévisions des achats et constructions de logements par les

meénages wallons (moyennes centrées réduites, données cvs, lissées)
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Du cété des opérateurs, le redressement
est apparu plus clairement depuis le prin-
temps. C'est, comme on l'a vu, le cas du cli-
mat des affaires dans la construction. Selon
les enquétes menees spéecifiquement au-
prés des architectes (mais au niveau de la
Belgique), c'est le volet résidentiel de l'acti-
vité qui semble le mieux orienté. Les mis-
sions qui ont été octroyées aux architectes

ne se sont guere éloignées de leur moyenne
de long terme au moment de la crise sani-
taire et elles sont nettement repassees
au-dessus ensuite. Quant aux prévisions
qu'ils formulent, apres s'étre affaissees lors
du premier confinement, puis legerement a
lautomne, elles se sont trés sensiblement
redressees depuis.

GCraphique 3.10 : Prévisions des architectes en Belgique (moyennes centrées

réduites, données cvs)
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En conclusion, bien qu'encore en retrait sur
le plan des transformations, les intentions de
demande semblent déja plus ou moins se
concretiser dans de nouveaux credits et
s'gjouter au volume de permis de batir ac-
tuel, ce qui démontre une perspective de
croissance des investissements residentiels
wallons durant les prochains trimestres. A
court terme, l'apparition de difficultés ne peut

étre exclue dans la mise en ceuvre des pro-
jets diinvestissement en raison d'interrup-
tions momentanées liées a la situation sani-
taire qui pourraient encore affecter certains
chantiers ou en raison de goulets d'étrangle-
ment qui pourraient se former dans le sec-
teur. Cela ne devrait toutefois pas empécher
le renforcement progressif de cette compo-
sante de la demande en deuxiéme partie
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d'année. Jouissant d'un moindre acquis de
croissance et d'une position financiere plus
déefavorable, la reprise en Wallonie (+5,0%)
n'atteindrait pas, selon nous, un rythme aussi
elevé que celui que nous attendons pour la
Belgique dans son ensemble (+10,4%).

3.3.2 Les entreprises

Le deuxieme confinement
a moins affectée
linvestissement des
entreprises qu'anticipe

En 2020, face a la contraction de l'activite, la
fragilisation de leur situation financiére et l'in-
certitude latente, les entreprises ont massi-
vement revu leurs plans d'investissement. Au
printemps 2020, au plus fort de la premiere
vague de l'épidemie, les résultats des en-

quétes de lEconomic Risk Management
Group (ERMG) indiquaient qu'environ deux
tiers des entreprises belges interrogées
avaient décidé de postposer ou d'annuler
leurs investissements prévus pour 2020.

Al'échelle régionale, les données de comp-
tabilité relatives a la formation brute de ca-
pital fixe ne sont pas encore disponibles
pour l'année 2020. Nous etablissons donc
des estimations sur la base des données is-
sues des declarations des entreprises au-
pres de la TVA. Ces estimations actent, au
deuxieme trimestre 2020, un sévere recul
de -24,3% a un an d'écart (cf. graphique 3.11).
Un rebond s'observe toutefois au troisieme
trimestre et, en dépit du deuxieme confine-
ment, le redressement s'est poursuivi au
quatriéme trimestre. Ainsi, la formation brute
de capital fixe au quatrieme trimestre 2020
se situe, en Wallonie, 3,9% en deca de son
niveau du dernier trimestre 2019.

GCraphique 3.1 : Croissance des investissements des entreprises en Wallonie

(estimations sur la base des données de TVA - Variations a un an d'écart)
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Si la reprise n'est que partielle, elle s'avere
toutefois plus forte que nous l'anticipions lors
du précédent numéro de Tendances econo-
miques en octobre 2020. Avec larrivee de
lete et la levée échelonnée des restrictions
sanitaires, le monde économique avait rapi-
dement repris quelques couleurs. A lau-
tomne, avec le basculement de la situation
sanitaire, nous craignions qu'une spirale née-
gative s'enclenche ou les entreprises adop-
teraient une attitude attentiste face a l'impor-
tantdegre d'incertitude geneére parl'évolution
erratique de la pandemie. Un scénario que
semblaient confirmer les vagues d'enquétes
de lERMG menées a ce moment charniére.
Aujourd'hui, force est de constater que les
entreprises, ou du moins une part d'entre
elles, se sont montrées plus résilientes que
prévu. Dans cette résilience, il faut probable-
ment voir les effets du soutien de grande
ampleur des politiques économiques conju-
gueés aux nouvelles economiques internatio-
nales positives, notamment sur le front du

commerce mondial de marchandises, en se-
conde partie d'année 2020.

Le redressement attendu
en 2021, toujours tributaire
du risque sanitaire et de

la fragilité financiére des
entreprises

Les informations disponibles en ce debut
d'année 2021, notamment issues des en-
quétes de conjoncture, suggerent que plu-
sieurs facteurs sont reunis pour permettre a
linvestissement des entreprises de pour-
suivre son redressement en 2021. Les antici-
pations de demande et le taux d'utilisation
des capacitées de production se relevent
progressivement a la faveur d'un contexte
economique, extéerieur comme intérieur, qui
s'éclaircit. La situation s'améliore aussi dou-
cement du cote de lincertitude : en Bel-
gique et en Wallonie, les indices relatifs a
lincertitude de politique économique ont

Graphique 3.12 : Indice d'incertitude de politique économique
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nettement reflué, leur niveau en début d'an-
nee 2021 restant toutefois éleve (cf. gra-
phique 3.12).

Des risques baissiers pesent toutefois sur ce
diagnostic.

Le premier reste, sans surprise, d'ordre sani-
taire. La recente résurgence de l'épidemie
et les mesures de confinement temporaire
qui visent a la contenir, alors que la cam-
pagne de vaccination dans notre région ne
fait que debuter, pourraient tempérer la pro-
pension a investir des entreprises pour cette
premiere partie de l'année ; sans pour au-
tant remettre en question le scénario d'un
redressement pour l'année 2021,

Outre le risque sanitaire, parmi les éléments
qui pourraient miner la reprise de la forma-
tion brute de capital fixe, figure la fragilite
des bilans des entreprises. Les enquétes de
LERMG, y compris les plus récentes, in-
sistent sur ce point critique. Ce risque est
d'autant plus pregnant en Wallonie que la
situation financiere des entreprises semble
structurellement moins robuste et l'investis-
sement plus dépendant de la disponibilité
de fonds propres®

Si la crise n'a épargné aucune entreprise,
elle na pas touché tous les secteurs et
toutes les entreprises de la méme facon.
Certains secteurs, notamment dans l'indus-
trie manufacturiere, ont montré des signes
de récupération déja dans la seconde partie
de lannée 2020. D'autres, en particulier
dans le secteur des services, ont été et sont
encore severement toucheés (cf. section 3.1
L'activite économique). De méme, il sem-
blerait que limpact de la crise soit plus im-
portant pour les petites entreprises. Pour
consolider cette reprise naissante, et pas

encore genérale, le maintien d'une action
publique forte apparait indispensable. Il
s'agit d'apporter un soutien direct aux entre-
prises les plus toucheées et dont la viabilite
n'était pas en question avant le choc de la
Covid-19. Il est aussi question d'agir pour
que le neécessaire processus d'assainisse-
ment financier des entreprises ne s'enlise
pas et éviter ainsi que la reprise des inves-
tissements qui s'esquisse actuellement ne
s'etouffe.

Nous détaillons dans les lignes qui suivent
les élements qui fondent ce diagnostic.

Les entreprises entrevoient un
raffermissement de la
demande

La demande attendue, par rapport aux ca-
pacités de production disponibles, compte
parmi les principaux déterminants de la de-
pense dinvestissement des entreprises.
Apres la dégringolade davril, les anticipa-
tions 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 au
début de l'été (cf. graphique 3.13). A lau-
tomne, la recrudescence de la pandémie et
les nouvelles mesures de restriction adop-
tées pour y faire face semblent avoir créee
une dichotomie entre lindustrie et les ser-
vices. Les perspectives de demande ont
continué a se redresser dans lindustrie,
celle-ci disposant vraisemblablement de
facultés d'adaptation face aux contraintes
imposees. En revanche, elles ont marque le
pas dans le secteur des services, plus direc-
tement exposé aux restrictions et dont l'ac-
tivité a a nouveau eté mise a mal.

2 |WEPS, SPW EER et SOGEPA (2017), Rapport sur Economie wallonne.
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Graphique 3.13 : Prévisions de la demande en Wallonie : industrie manufacturiére

et services — Moyenne centrée réduite
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Alentame de lannée 2021, les anticipations
de demande a court terme dans lindustrie
manufacturiere présentent une orientation
favorable et, pour le mois de mars, elles se
situent a un niveau significativement supe-
rieur a leur moyenne de long terme. Dans
les services, les anticipations sont un peu
plus fébriles et risquent, comme on l'a ob-
servé a lautomne, de connaitre un trou d'air,
avec le resserrement des mesures restric-
tives annonceé ce 24 mars. Dans les mois a
venir, d'abord dans lindustrie, puis dans les
services, les anticipations continueront vrai-
semblablement a se raffermir, a la faveur de
perspectives tangibles pour les entreprises
d'une sortie definitive de la crise. Des si-
gnaux positifs, de nature a renforcer la

confiance des entreprises, se sont en effet
multiplies réecemment : une reprise mon-
diale plus rapide que prevu au second se-
mestre 2020, le déploiement progressif des
campagnes de vaccination et l'annonce ré-
cente du gargantuesque plan de relance
budgétaire américain, promesse de débou-
chés pour les partenaires économiques de
lAmeérique. Au rang de ces signaux positifs
pour la confiance des acteurs economiques,
figure egalement larrivee du plan de re-
lance européen. Les dépenses de celui-ci
devraient déja commencer en seconde par-
tie d'année 2021 et pourraient a terme avoir
un effet d'entrainement sur linvestissement
privé en Europe.
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Graphique 3.14 : Taux d'utilisation de la capacité de production en Wallonie —

Données désaisonnalisées
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nous pensons que la volonté d'investir pour
renouveler ou accroitre la capacité de pro-
duction pourrait se faire plus prégnante
dans l'économie en seconde partie d'annee
2021, a tout le moins, dans certains secteurs.

Laisseées financierement
exsangues par la crise, un
soutien a la recapitalisation
des entreprises simpose

Aux premiers temps de la crise, ce sont l'as-
sechement soudain de la demande et l'in-
certitude qui ont grippé la dynamique d'in-
vestissement. Alors que ces facteurs
montrent des signes d'amélioration au-
jourd'hui, c'est la capacité des entreprises a
financer, ou a faire financer par le secteur
bancaire, leurs futurs investissements qui
est source d'inquiétude.

Avec des chiffres d'affaires en chute libre et
limpossibilité de se soustraire a certaines
charges fixes, la crise a épuisée les reserves
de liquidités des entreprises, y compris
celles des entreprises qui presentaient une
situation financiere saine auparavant. Dans
une recente etude®, la BNB a estime qu'a
lissue de la premiere vague, du fait de la
pandéemie, 20% des entreprises belges
avaient épuisé leur trésorerie, au point
d'avoir besoin de liquiditées supplémen-
taires. Les autorités publiques, federale
comme régionales, avec l'appui du secteur
bancaire, ont pris diverses mesures pour
tenter de couvrir aux mieux ces énormes
besoins de liquidités. Selon l'étude, ces me-
sures ont permis de ramener a 15% la part
d'entreprises présentant un déficit de tréso-
rerie.

En outre, a mesure que la crise se prolonge,
avec des pertes de chiffre d'affaires irrécu-
perables, les fonds propres des entreprises
sérodent et les possibilités de recours a
lemprunt bancaire s'amenuisent, faute
d'actifs suffisants a mettre en garantie. La
tension sur les liquidités se double donc
d'une crise de solvabilitée. Laide a la recapi-
talisation des entreprises viables, soumises
a des problemes de solvabilité temporaires,
est un enjeu majeur des mois a venir pour
préserver le tissu économique, soutenir la

reprise économique, en général, et la re-
lance de linvestissement, en particulier.

L'acces au credit bancaire
relativement plus difficile pour
les PME

Du cété du secteur bancaire, comme on
pouvait s'y attendre, lenquéte de la Banque
centrale européenne (BCE) sur les préts
bancaires (Bank lending survey - BLS) in-
dique que la demande de credit a linvestis-
sement a chuté a partir du deuxieme tri-
mestre 2020 en Belgique. Mais si les credits
d'investissement ont marqué un cout d'ar-
rét, les banques ont conservé en 2020 une
activité de credit soutenue pour octroyer
aux entreprises les fonds nécessaires a la
gestion des stocks, du fonds de roulement
ou a la restructuration des dettes.

Les taux bancaires a lattention des entre-
prises sont demeurés proches des plan-
chers, déja enregistrés depuis quelques an-
nées. Il est vrai que lorientation de la
politique monétaire reste tres accommo-
dante. Quant aux critéres d'octroi de crédits,
selon les résultats de la BLS, ils ont éte
quelque peu durcis en cours d'année, avec
pour motif principal une évolution défavo-
rable de la perception du risque. Au qua-
trieme trimestre 2020, ce resserrement a
touché davantage les PME que les grandes
firmes. Soulignons toutefois que cette ten-
dance au durcissement est restée tres limi-
téee comparativement a la situation obser-
vée durant la crise financiere de 2008-2009.

Les entreprises elles-mémes font état de ce
durcissement des conditions bancaires (en-
quéte trimestrielle sur lappréciation des
conditions de credit par les entreprises de la
BNB - cf. graphique 3.15). Le pourcentage
d'entreprises qui jJugeaient les conditions de
credit contraignantes a grimpé a 16,3% en
avril 2020. Ce pourcentage est ensuite lege-
rement redescendu en cours d'année, pour
atteindre 13,9% en janvier 2021. Au final, la
perception de la contrainte de crédit s'éta-
blit a un niveau supérieur au plancher qu'elle
avait atteint avant l'éclatement de la crise
sanitaire, tout en restant tres inférieure aux
pourcentages observes lors de la crise fi-

13 Tielens, J., Piette, Ch. et De Jonghe, O., Liquidité et solvabilité des entreprises Belges face a la crise du COVID-19 : une évaluation apres la premiere vague,

Revue économique de la BNB, décembre 2020.
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nanciere. La ventilation par taille d'entre-
prises montre, une nouvelle fois, une situa-
tion plus tendue pour les PME. Les petites
entreprises - celles occupant moins de 50
travailleurs - sont les seules a percevoir les
conditions de credit comme étant plus res-
trictives en janvier (15,5%, contre 12,8% lors
de la précédente enquéte en octobre 2020).

Pour le premier trimestre de 2021, les
banques belges anticipent un maintien de
leurs criteres d'octroi de crédits ; ce qui est
cohérent avec un scénario de sortie de
crise, tel que nous l'envisageons. A l'inverse,

si le taux de défaut des entreprises devait se
mettre a augmenter significativement, en
lien avec une progression du nombre de
faillites, l'évaluation du risque par les
banques pourrait se détériorer et se réper-
cuter négativement sur les criteres d'octroi,
avec le risque d'enclencher une spirale ne-
gative néfaste a la reprise et a linvestisse-
ment. Pour l'éviter, lintervention publique,
en faveur d'une recapitalisation des entre-
prises, et en particulier des plus petites
d'entre elles, que nous évoquions prece-
demment, apparait décisive.

Craphique 3.15 : Perception de la contrainte de crédit par les entreprises en
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Une progression de
linvestissement en 2021,
corrigeant partiellement
le recul subi en 2020

En moyenne annuelle, selon nos estima-
tions, linvestissement des entreprises aurait
reculé de -8,0% en 2020, soit une chute plus
forte que celle de l'activité (-5,9%) ; ce qui ne
constitue pas une surprise en soi, en raison
du caractere procyclique de cette compo-
sante de la demande.

Les données dont nous disposons actuelle-
ment nous laissent a penser qu'un redres-
sement s'est enclenché, plus tét que nous
'anticipions, encourage par une politique
de soutien forte aux entreprises et une ame-
lioration des perspectives a l'échelle mon-
diale. Sur cette base, lannée 2021 devrait se
solder sur une progression de +7,5% de la
formation brute de capital fixe, corrigeant
partiellement le recul subi en 2020. La
contribution de la formation brute de capital
fixe a la croissance économique de la Wal-
lonie serait de +0,9 point pour 2021 (contre
-0,9 point en 2020).

3.3.3 Le secteur public

La consommation publique, comme toutes
les autres composantes de la demande,
contribuerait de maniere negative a la crois-
sance en 2020, avec une croissance an-
nuelle de l'ordre de -0,9% en Wallonie. Les
deux composantes principales de ce poste
de dépenses expliqueraient cette diminu-
tion. Les salaires de la fonction publique re-
presentent pres de 50% de la consomma-
tion publique. Les pouvoirs locaux et
l'enseignement ont eu recours au chdmage
temporaire pour cause de force majeure ; ce
qui a entrainé un léger ralentissement de la
croissance des salaires en 2020. L'évolution
des depenses de santé de la sécurité so-
ciale, qui représentent un tiers de la
consommation publique, a également été
impactée par la crise sanitaire. Le ralentisse-
ment des activites médicales non liees a la
prise en charge des patients atteints de la
Covid-19 est le second element qui entraine

une diminution de la consommation pu-
blique.

Pour 2021, nous estimons que la consom-
mation publique retrouverait un niveau de
croissance proche de ce qui a été observe
les années antérieures a la pandéemie, soit
+1,9%.

Les investissements publics ont ralenti pen-
dant le premier semestre de 2020, avant de
rebondir fortement. Forts de cet acquis de
croissance, et des premieres mesures de
relance qui pourraient peut-étre deja étre
lancées, nous tablons sur une croissance
des investissements publics de +13,2% en
2021, apres une diminution de -6,0% en
2020.

Au niveau belge, les derniéres données pu-
bliées par la Banque Nationale de Belgique
font état d'un solde de financement de
-10,1% du PIB en 2020 et de -6,8% en 2021.
Le taux d'endettement public atteindrait
quant a lui 116,9% du PIB cette année, sans
trop de conséquences sur les charges d'in-
terét pour l'instant. La Belgique continue en
effet a emprunter a des taux historiquement
bas. Les restrictions imposées dans les
commerces non essentiels et la nouvelle
fermeture des meétiers de contact a partir du
27 mars engendreront @ nouveau des de-
penses supplémentaires dans le chef des
pouvoirs publics pour soutenir les secteurs
les plus impactes, creusant le déeficit public
et accentuant encore l'endettement.

La Région wallonne, comme [ Etat fédéral et
les autres entités fedérées, connait a la suite
de la crise que nous traversons une diminu-
tion de ses recettes et une hausse de ses
dépenses, due en grande partie aux me-
sures publiques de soutien a 'économie. Le
budget initial pour 2021 de la Région wal-
lonne présente un solde de financement
SEC de -2,7 milliards d'euros. A la suite de la
pandémie de Covid-19, certaines dépenses
lices a la relance de l'eéconomie peuvent,
avec laccord de la Commission euro-
peenne, étre neutralisees. Si l'ensemble de
ces corrections est accepte, le solde de fi-
nancement serait ramené a -397,4 millions
d'euros.
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LEMPLOI

Pour l'emploi, les derniers comptes regio-
naux de LICN (parus en février 2021) s'ar-
rétent a lannée 2019, pour laquelle une
croissance de +1,2% de l'emploi intérieur est
enregistrée. Les observations des données
les plus recentes dont nous disposons pour
lannée 2020 montrent que les dégats occa-
sionnés sur le marché du travail restent, a
lheure actuelle, encore limités en propor-
tion du choc économique subi.

La résistance de l'emploi

est toujours de mise

Les entreprises ont béneficie de mesures
de soutien prolongees et conservent l'es-
poir d'une demande qui continuerait a se
réetablir. Le regain de faillites auquel on s'at-
tendait, touchant les entreprises les plus
fragilisees par la crise et générant des
pertes d'emplois, ne s'est pas encore pro-
duit, malgre la levée du premier moratoire
sur les faillites en juin 2020 et du second fin
janvier 2021.

Les faillites enregistrees hebdomadaire-
ment par Statbel étaient encore au plus bas
a la mi-janvier en Wallonie, en comparaison
des niveaux des années precedentes (soit
environ 1 800 prononcees entre février 2020
et janvier 2021, contre environ 2 300 les an-
nées precedentes). Si les moratoires sur les
faillites ont été levés, des reports de
créances ont été instaurés pour ne pas faire
péericliter prematurement des entreprises
dont lactivité pourrait redémarrer dans un
avenir proche. Jusqu'en décembre 2020, la
demographie des entreprises mesuree au
départ des inscriptions a la TVA tenait éga-
lement bon, méme du coté des creéations
qui réagissent en principe précocement.
Aprés un choc a la baisse en avril, les pri-
mo-assujettissements étaient revenus a la
normale en juin en Wallonie, en particulier
pour les personnes physiques, et restaient a
un niveau supeérieur a leur moyenne de long
terme pendant le second semestre. Ces

données mensuelles suggérent que l'em-
ploi indépendant a résisté (méme si la part
d'activités a titre complémentaire continue
vraisemblablement de croitre). Le risque
d'une augmentation a venir des faillites
plane toujours, méme s'il a été placé sous
l'éteignoirdes mesures publiques (droit-pas-
serelle, chdmage temporaire, exonérations
temporaires) pour la plupart prolongees
jusqu'au 30 juin 2021. D'apres la derniere en-
quéte de 'lERMG datant du 15-16 mars 2021,
6,5% des entreprises wallonnes deéclarent
sattendre a déposer le bilan dans les six
mois a venir (contre 4,5% au niveau belge).
Les entreprises wallonnes sont a cet egard
dans une situation structurellement plus
fragile, avec des taux de faillite dans sa po-
pulation d'entreprises plus élevés et des
taux de survie plus faibles que la moyenne
belge.

En dépit d'une certaine résistance de la dy-
namique entrepreneuriale, dapres len-
quéte menée par la BNB relative a la
conflance des consommateurs, les inde-
pendants restent plus touchés que les sala-
ries par des baisses importantes de revenus,
méme si leur situation semble s'améliorer
de mois en mois. Cette situation est plus
marquée en Wallonie qu'en Flandre.

En outre, les employeurs ont également pu
limiter limpact de la crise pour leur person-
nel. Dans les secteurs ou c'était possible, le
recours au télétravail a permis de maintenir
une partie de l'activité productive et de lem-
ploi. La chute brutale et souvent contrainte
du volume dactivité dans les branches ou
cette forme de travail ne pouvait étre mise en
place a, quant a elle, largement éte absorbee
par le chdmage temporaire. Ce mécanisme
de chomage économique a permis d'éviter
d'importantes 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 cho-
mage temporaire a atteint 23% en avril 2020.
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Il a diminué en mai (12%), puis en juin (6%),
tout en restant a des niveaux exceptionnels.
Au mois de septembre, mois pendant le-
quel les conditions d'acces au chémage
temporaire pour force majeure ont éeté dur-
cies, il a atteint un point bas a 2,4%, soit un
taux equivalent a celui observé en Flandre
(25%) et legerement plus faible qu'a
Bruxelles (3,3%). Le renforcement des me-
sures sanitaires durant le mois d'octobre et
le ré-assouplissement des possibilités de
recours a ce mecanisme a induit une nou-
velle hausse du chémage temporaire en
novembre, a un niveau cependant bien infe-
rieur a celui observe au printemps (6,2%). En
decembre, avec la réouverture des com-
merces non essentiels, il est redescendu a
3.4% en Wallonie, sous le niveau observe a
Bruxelles (3,5%), mais au-dela du niveau en-
registré en Flandre (3,0%).

Le recours au chomage temporaire se
concentre desormais dans certains secteurs
specifiques. C'est notamment le cas dans le
commerce et ['horeca ou il atteint encore en

moyenne 10,5% (contre 16,3% a Bruxelles et
85% en Flandre). Le deuxieme secteur qui
reste le plus impacté est celui des biens
d'equipement (4,9%). Plus étonnamment, le
taux de chdmage temporaire reste éleve dans
la construction (4,5%), malgre la reprise qui se
dessine dans ce secteur depuis lautomne.

Le rempart du chémage temporaire a ce-
pendant moins protége les formes les plus
flexibles d'emploi (intérim, extra, étudiants,
contrats a durée determinée) dont beau-
coup n'ont pas été reconduits ou simple-
ment créés. Le nombre d'heures prestées
par les intérimaires a ainsi chuté de maniére
vertigineuse (-42% en termes cumulés en
avril par rapport au niveau de fevrier). Lin-
dice se trouvait alors a un niveau inférieur a
celui enregistré en 2009 ainsi qu'en 2013,
soit des anneées de forte degradation de
lemploi en Wallonie. L'indice de l'activité in-
térimaire s'est redressé depuis, rapidement
dabord, plus lentement ensuite (cf. gra-
phique 3.16). Il demeurait fin janvier 2021
quelque 8% sous son niveau d'avant la crise.

GCraphique 3.16 : Indice du volume d’heures prestées dans l'intérim (indice 100 =

2015, données cvs)
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En comparaison du recul de l'activité écono-
mique, la baisse de l'emploi en Wallonie est
apparue somme toute relativement limitee
au deuxieme trimestre de 2020. 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 marche du travail. Au cours
du second semestre de lannée écoulée,
l'emploi aurait rebondi, en particulier au qua-
trieme trimestre, retrouvant le niveau atteint
au troisieme trimestre de 2019 (1,302 million
de personnes). Pour l'ensemble de lannée
2020, la croissance de l'emploi serait legere-
ment négative (-0,3%) endéans l'annee, mais
nulle en moyenne annuelle.

Lemploi a partiellement

rebondi

Les statistiques du chdmage ont affiché 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 linte-
rim. La baisse du nombre de DEI a perduré
depuis, sauf en novembre 2020 et janvier
2021. Néanmoins, les chiffres positifs n'ont
pas permis de résorber le choc observeé au
printemps dernier. Aun an d'écart, le nombre
de DEI est, en fevrier 2021, 3,6% plus eleve
quiil y a un an, soit encore 7 250 deman-
deurs d'emploi supplémentaires.

Graphique 3.17 : DEI selon la durée d'inoccupation en indice (indice 100 = janvier

2020, données cvs)
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Ventilées par durée d'inoccupation, les sta-
tistiques des demandeurs d'emploi refletent
une forme de paralysie de la demande d'em-
ploi. En effet, les DEl inscrits au chdmage de-
puis moins d'un an sont en nette diminution,
contrairement aux personnes inscrites de-
puis plus d'un an et moins de deux ans dont
le nombre a fortement augmenté. D'une part,
la situation économique a certainement de-
courage certaines personnes a s'inscrire
comme demandeur d'emploi, d'autant que

cette inscription doit maintenant se faire en
ligne, frein supplémentaire pour une partie
de la population. D'autre part, les personnes
au chémage au déebut de la pandemie le
sont probablement toujours. Ces évolutions
témoignent des faibles possibilites de sortie
du chémage au cours d'une année ou lab-
sence de creéation de nouveaux emplois
semble avoir été plus determinante encore
que les licenciements dans l'évolution nette
de lemploi.

Graphique 3.18 : Opportunités d'emplois recues par le Forem
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Alafin de l'été, le marché du travail sembilait
avoir récupére, au moins partiellement, un
certain dynamisme, comme en témoigne la
remontée des opportunités d'emploi recues
par le Forem. Apres s'étre écroulé de mars a
mai, leur nombre mensuel atteignait de
nouveau 30 000 unités en septembre 2020,
un niveau certes plus faible que celui de
l'année 2019, mais a la hauteur des opportu-

nités recues en 2018. Les deux derniers
mois de 2020 étaient marqueés par un repli,
lieé aux restrictions supplémentaires instau-
rées a lautomne dernier. Mais le niveau de
2018 est a nouveau atteint lors des premiers
mois de cette année.

Cette reprise partielle de la recherche de
personnel est aussi attestée par les prévi-
sions d'emploi que formulent les chefs
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d'entreprise en Wallonie. Dans la construc-
tion, depuis plusieurs mois déja, puis dans
lindustrie, les previsions d'emploi sont re-
montees au-dela de leur moyenne de long
terme. Dans les services aux entreprises,
elles semblent se redresser, bien que le
dernier point soit plus négatif. Elles sont en

revanche encore négatives dans le com-
merce, mais en nette amélioration depuis
deux mois. Cette ameélioration connaitra
plus que probablement un temps d'arrét a
la suite des nouvelles restrictions imposées
aux commerces a partir de ce 27 mars 2021
(cf. graphique 3.19).

Craphique 3.19 : Prévisions d'emploi dans les enquétes aupres des entreprises

(données cvs, moyennes centrées réduites)
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La preservation de lemploi
favorisee par les mesures de

soutien et Llelraffermissement
de l’actwf;e en degmeme
partie dannee

Selon notre prévision, la remontée de lem-
ploi observée au quatrieme trimestre 2020
ne serait pas reproduite en ce début d'année.
Les incertitudes dans le chef des employeurs
sont en effet toujours présentes. La prolon-
gation de la crise sanitaire devrait par ailleurs

limiter le rythme de progression de lactivité
economique en premiere partie dannee.
Dans ce contexte, des pertes nettes d'em-
plois sont toujours a craindre, certes dans
une ampleur bien moindre que ce que nous
escomptions lors de notre derniere prevision.
Globalement, les pertes d'emplois seraient
notamment encore tempérees par la volonté
des employeurs de retenir la main-d'oeuvre.
Outre les dispositifs de chdmage temporaire
qui permettent de conserver les effectifs, ce
souhait peut se justifier par un contexte de
recrutement difficile dont témoigne un taux
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de vacance des emplois qui ne s'est guere
inflechi au plus fort de la crise, avant de re-
monter a son niveau d'avant la crise dés le
troisieme trimestre de 2020, tant pour lem-

ploi interne aux entreprises que pour linté-
rim. Le repli de ce taux est également apparu
assez limité en fin d'année aprés la recrudes-
cence de l'épidemie.

Graphique 3.20 : Taux d’emplois vacants en Wallonie
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Notons que le repli de lemploi ne devrait pas
perdurer au-dela du court terme. La vaccina-
tion a montré son efficacité dans les maisons
de repos et devrait contribuer a rassurer la po-
pulation sur le plan sanitaire. La couverture
vaccinale progressivement plus importante et
lamélioration du contexte international nous
ameénent a prévoir un raffermissement pro-
gressif de lactiviteé economique en cours
d'annee, ce qui favoriserait la reprise de lem-
ploi dés le troisieme trimestre.

Selon ce scénario, l'emploi remonterait, en
moyenne annuelle, de +0,1% en 2021, soit
une augmentation equivalente a 1 400 per-
sonnes cette année (apres un recul de -600
personnes l'an dernier), de sorte que nous

prévoyons une remontée progressive de la
productivité moyenne, qui se prolongerait
au-dela de 2021. Ces évolutions de l'emploi,
qui apparaissent limitées lorsqu'elles sont
lissees en moyenne annuelle, correspon-
draient a une augmentation de +1 900 em-
plois endéans lannée 2021 (contre -4 200
endéans l'année 2020). Lembellie de l'em-
ploi serait moins favorable en Wallonie
qu'en Belgique en 2021 (+0,3%), comme l'in-
diquent les observations relatives aux pre-
miers mois de l'année en Wallonie. L'activité
en moindre progres, ainsi que la fragilité
plus grande des entreprises, freinerait no-
tamment davantage les embauches et
lemploi indépendant en Wallonie.
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ANNEXE

Une crise de la demande

et de l'offre, aussi sur le
marche du travail ?

Les impacts économiques de la crise sani-
taire que nous traversons sont singuliers en
ce sens que les versants de la demande et
de l'offre ont été touches simultanement. La
pandémie elle-méme et les mesures sani-
taires ont en effet géenéré des blocages des
deux coteés, par exemple en restreignant les
déplacements tant des consommateurs
que des travailleurs, en imposant des fer-
metures sectorielles dans le commerce et
l'horeca ou en perturbant les chaines d'ap-
provisionnement.

De la méme maniére, certains auteurs
mettent en évidence que limpact sur l'em-
ploi peut, certes, tirer son origine de la
baisse de la demande de travail par les en-
treprises, ce qui est leffet le plus intuitif,
mais aussi de freins a l'offre de travail du
coté des ménages (Cho & Winters, 2020;
Forsythe et al, 2020; Meekes et al, 2020).
Cette annexe se penche sur cette question.

Leffet de la crise sur les
chiffres de lemploi

Nous avons vu dans notre precedent nume-
ro (Tendance Economiques n'60) que les
pertes d'emplois ne pouvaient se mesurer
uniquement sous l'angle des séparations ou
des destructions de postes. En effet, les em-
bauches ou créations de postes ont éte
vraisemblablement fort impactées. La
hausse du chdmage dans la catégorie des
demandeurs d'emploi d'un a deux ans cor-
robore ce constat. Casarico & Lattanzio
(2020) notent méme, dans le cas de lltalie,
une baisse soudaine des flux tant d'em-
bauches que de séparations en debut de
crise. De la méme maniéere, en termes de
« stocks », il n'est pas suffisant de se pen-
cher sur l'évolution du chémage, d'une part
parce que dans de nombreux pays, dont la

Belgique, des systemes de retention de la
main-d'ceuvre de type chdmage temporaire
ont permis d'éviter le passage au chdmage,
d'autre part, parce que la participation au
marché du travail peut étre affectée, c'est-a-
dire le versant de l'offre. Méme dans le cas
des Etats-Unis, ou la hausse du chémage
s'est pourtant montrée beaucoup plus réac-
tive qu'en Belgique, Cho & Winters (2020)
indiquent qu'en examinant le taux de cho-
mage, on sous-estime la baisse de lemploi.
Dans ce cas, c'est donc principalement la
baisse de participation qui est en cause.
Nam & Lee (2021) étudient l'effet causal de
la premiére vague de la pandémie sur l'em-
ploi en Corée du Sud en exploitant les varia-
tions régionales dans lampleur de la conta-
mination. Ils estiment a 0,82 point de
pourcentage la baisse du taux d'emploi et a
0,29 point de pourcentage la hausse du
chémage attribuable a l'épidémie, soit une
ampleur se situant dans une fourchette de
Q0 a 140% supeérieure a l'effet de la crise de
2008. Ils documentent une baisse de la par-
ticipation dans certaines régions, principale-
ment parmi les jeunes et les moins qualifiés.
La part de l'emploi temporaire est égale-
ment en diminution.

Une baisse de la demande de
travail

La baisse de la demande de main-d'ceuvre
est bien documentée (Forsythe et al.,, 2020).
Elle se traduit par une baisse des ouvertures
de postes (Mavlikeeva, 2020 pour les Etats-
Unis). Bamieh & Ziegler (2020) ont étudie
des donnees d'offres d'emplois et leur evo-
lution dans le temps au printemps 2020 en
Autriche. Les ouvertures de postes vacants
ont baissé d'un tiers environ et sont restées
a un niveau bas méme apres la levee des
mesures sanitaires. Cette baisse a touche
tous les niveaux de qualifications. Les an-
nonces refletent un salaire en baisse mais
aussi des possibilités de travail a domicile
relativement plus nombreuses. Les auteurs
precisent qu'il ne s'agit pas d'un effet de
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composition, c'est-a-dire d'une hausse de la
part des postes « télétravaillables » dans les
offres d'emplois, mais bien d'une réaction
des employeurs en matiere d'organisation
du travail. Notons dailleurs qu'une étude
meneée sur le travail en ligne révele que les
plateformes dediees ont gagne du terrain
pendant la crise. Un report partiel du mar-
ché du travail « physique » semble s'y étre
opéré. Muller-Langer & Gomez-Herrera
(2021) estiment leffet causal des mesures
de confinement sur lactivité des plate-
formes de travail. Pour ce faire, ils exploitent
les differences entre pays européens en
termes de lintensité des mesures et de
leurs dates de mise en place. Ils concluent
que loffre de travail en ligne, la demande et
les embauches ont toutes trois positive-
ment réagi aux restrictions de déeplacement.

Les entraves a loffre de travail

Les restrictions de déplacement, qui ont fa-
vorisé un report, méme marginal, vers le tra-
vail en ligne, constituent un exemple type
d'entrave a loffre de travail des meénages.
Mais les fermetures d'écoles et des milieux
d'accueil de jeunes enfants ont aussi lour-
dement pese sur la disponibilité des parents
et en particulier des meres célibataires. Les
contraintes de garde d'enfants ne se sont
pas limitées aux périodes de confinement
les plus strictes dans la mesure ou les cas
de quarantaine ont pu survenir en dehors
des periodes de fermeture. Amuedo-Do-
rantes et al (2020) se penchent sur les re-
percussions des fermetures d'écoles et de
milieux d'accueil aux Etats-Unis sur loffre
de travail. Elles mettent en évidence des ef-
fets significatifs et spécifiques de ces me-
sures en comparaison des autres mesures
de confinement. Il ressort aussi que la baisse
de l'offre de travail est plus marquéee chez
les femmes. Aux Pays-Bas, des dispositifs
d'urgence en matiere de garde denfants
ont été mis en place en faveur des travail-
leurs des secteurs dits essentiels lors de la
premiere vague. Selon Meekes et al. (2020),
ce dispositif n'a pas permis d'éviter une re-
duction du volume de travail parmi les pa-
rents celibataires actifs dans ces secteurs.

On peut naturellement s'attendre a ce que
ces entraves disparaissent progressivement
a mesure que la crise sanitaire va se re-
soudre. Toutefois, d'autres effets peuvent
perdurer. C'est le cas des effets de découra-
gement, notamment parmi les jeunes qui
pourraient retarder leur entrée sur le mar-
ché dutravail, ce qui réduirait le taux de par-
ticipation et donc l'offre de travail a plus long
terme. Ahn et al (2020) fournissent une
preuve indirecte de cet effet dans une etude
portant sur les écoles secondaires ameri-
caines. Ils observent en effet une hausse
marquée du taux de réussite en 2020,
jusqu'a 7 points de pourcentage plus éleve
qu'a lordinaire parmi les jeunes de 18 ans.
Or, comme ailleurs dans le monde, l'ensei-
gnement aux Etats-Unis a été trés perturbé
en 2020, ce qui laissait présager un impact
negatif sur les taux de réussite. Les auteurs
étudient divers meécanismes et concluent
que cet effet negatif a eté plus que com-
pense par la baisse des opportunites d'em-
ploi pour les jeunes moins qualifies qui
poussent en temps normal certains d'entre
eux a quitter l'école de maniére précoce.

Limpact sur le niveau de
tension

L'offre de travail a donc pu ou peut encore
étre entravee par les mesures sanitaires, les
contraintes de garde d'enfants et les effets
de découragement. Certains argumentent
que, si loffre de travail est plus faible que
dans une récession classique, alors les poli-
tiques visant a stimuler la demande de tra-
vail, et donc l'offre de postes vacants par les
entreprises, pourraient s'averer moins effi-
caces (Cho & Winters, 2020; Forsythe et al.,
2020). En effet, si des contraintes persistent
du cote des travailleurs ou si la participation
au marché du travail est en baisse, les em-
ployeurs pourraient, paradoxalement, faire
face a des difficultés de recrutement. L'en-
jeu est donc de déceler lesquels des fac-
teurs d'offre et de demande sont les plus
bloquants.

Le degre de tension sur le marchée du travail
est precisement une mesure de ces difficul-
tés potentielles de recrutement. La tension
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est le ratio entre le nombre de postes va-
cants et le nombre de travailleurs dispo-
nibles et en recherche d'emploi. Forsythe et
al. (2020) etudient ce ratio dans le cas des
Etats-Unis. Ils motivent leur travail par la
crainte d'étre confronté, dans le cas de cette
crise, a un niveau de tension qui resterait
élevé. Aux Etats-Unis, deux types de mou-
vements ont coexisté durant la crise : d'une
part, un phénomeéne classique de récession
par lequel le nombre de travailleurs en re-
cherche d'emploi est gonfleé, notamment
suite a une chute des embauches, et, d'autre
part, des passages vers le chdmage de cer-
tains travailleurs qui s'attendent a étre rap-
pelés ultérieurement. Ces derniers sont dis-
ponibles mais vraisemblablement pas en
recherche active. Les auteurs argumentent
qu'il est important de faire le tri entre ces
deux mouvements pour mieux apprehen-
der la tension et guider l'action publique de
maniére plus fiable (Notons que le systeme
belge de chdmage temporaire rend cette
distinction beaucoup plus nette dans la me-
sure ou les travailleurs qui en bénéficient
restent comptabilises dans lemploi). Si la
tension reste elevee, les politiques de l'em-
ploi doivent cibler la participation et les ef-
forts de recherche. Si elle est, au contraire,
suffisamment faible, elles doivent agir sur
les facteurs de demande et la profitabilite
des entreprises. De janvier a avril 2020, la
baisse « brute » du niveau de tension était
de lordre de 75%. Pourtant, une fois corrigée
pour la présence des travailleurs qui ne sont
pas en recherche, ils estiment cette baisse a
50%. Les résultats de Fosythe et al (2020)
tendent a montrer que, méme si les facteurs
d'offre spécifiques a la crise sanitaire, tels
que les contraintes de garde d'enfants et la
presence d'un grand nombre de travailleurs
disponibles mais pas en recherche, contri-
buent a une tension moins basse compara-
tivement a une récession classique, la ten-
sion reste suffisamment faible pour justifier
d'agir sur les entreprises. Ce constat se ren-
force par la crainte que certains licencie-
ments temporaires ne s'averent permanents

en bout de course. Bien que le parallele ne
soit pas immediat avec les situations belge
et wallonne, c'est une crainte similaire qui
entoure le sort de nombreux travailleurs bé-
néficiant encore a l'heure actuelle du sys-
téme de chdmage temporaire. Lenjeu est
aussi ici de savoir dans quelle proportion la
reprise qui s'amorce sera en mesure de re-
mettre le plus grand nombre a lemploi
avant que le dispositif ne soit suspendu.

~ Leseffetsdegenre:
interactions entre le marchée

du travail et la sphere
domestique

La crise sanitaire a touché les travailleurs de
maniere inégale. Nous avons, par exemple,
evoque dans un precedent numeéro (Ten-
dances Economiques n’59) la question de la
dépendance de certaines professions a la
proximité physique, par opposition aux
postes « télétravaillables ». Cette annexe se
penche sur la dimension du genre en pro-
posant un apercu de la récente littérature
Covid en économie du travail*.

Lexposition au virus

Le premier point d'attention dans cette crise
concerne naturellement la santé. Il a été de-
montre que les secteurs et professions dans
lesquels les femmes sont surreprésentées
les exposaient a un risque de contamination
au travail plus éleve (Oreffice & Quinta-
na-Domeque, 2020; Lewandowski et al,
2021). Lewandowski et al. (2021) notent que
les métiers occupés par les femmes im-
pliquent en moyenne une plus grande de-
pendance a la proximité physique. En étu-
diant les facteurs qui influencent l'exposition
au virus sur le lieu de travail, ils concluent,
de maniére surprenante, que le genre a un
poids plus grand que d'autres caractéris-
tiques individuelles telles que l'age ou le ni-
veau de formation. Les femmes sont donc

4 Voir O'Dorchai (2020) pour une premiere application, notamment statistique, des éléments de cette litterature au cas de la Wallonie
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plus exposées au travail et il est vraisem-
blable que le risque encouru pése en
moyenne plus lourdement sur leur bien-
étre que sur celui des hommes. C'est en ef-
fet lune des interprétations possibles des
résultats de Kowalik & Lewandowski (2020).
Ces derniers ont utilise 'US Open de tennis
2020 comme expeéerience naturelle pour
tenter d'approcher les déterminants de
l'aversion au risque de contamination. En te-
nant compte notamment de l'origine natio-
nale, ils estiment que le genre explique en-
viron 15% de la probabilité de se retirer
volontairement du tournoi dans le contexte
epidémique, les femmes s'étant montrées
plus prudentes que les hommes.

Les pertes d'emplois

Le second point majeur est relatif aux pertes
d'emplois. En écho au point précédent, il a
souvent étée souligné que les professions
essentielles, par exemple dans les secteurs
de la santé, de la grande distribution ou de
lenseignement, étaient tres féminisees.
Cela étant, malgré une place importante
des femmes dans les emplois préserves, de
nombreuses travailleuses ont perdu leur
emploi durant la crise. Comme le notent
Alon et al. (2020) des lintitule de leur article,
« This Time It's Different ». Alon et al. (2020)
observent en effet que les recessions clas-
siques affectent majoritairement lemploi
masculin. Pour difféerentes raisons, cette
crise a la particularité de toucher fortement
l'emploi feminin : du cété des metiers occu-
pés par les femmes, cela tient, d'une part, a
une plus grande dépendance a la proximité
physique, aussi parmi les secteurs non es-
sentiels, ce qui accroit la probabilité de subir
des fermetures et, d'autre part, au type de
contrat, en moyenne plus précaire. Par ail-
leurs, quel que soit le poste occupe, cer-
taines travailleuses, particulierement les
meres, ont eté contraintes de se retirer tem-
porairement et/ou partiellement du marché
du travail, nous y reviendrons.

Comme nous lavons deéja discute (Ten-
dances Economiques n'60), lampleur des
pertes d'emplois est tres largement depen-
dante de la présence ou de labsence de

mecanismes institutionnels d'attachement a
lemploi de type chdmage economique. Elle
est donc tres variable d'un pays a lautre, ce
qui explique des observations hétérogénes,
peut-étre aussi sur les effets de genre. En
Wallonie, Lesceux & Vander Stricht (2021) in-
diquent que les femmes ont représenté 40%
des chdmeurs temporaires en 2020. Cette
proportion est largement plus élevee que
lors des crises précédentes et a contribuée a
amortir le choc sur lemploi féminin. C'est, a
linverse, dans les pays dont le marché du
travail est le plus flexible que l'effet sur lem-
ploi des femmes est le plus marqueée : hausse
du chémage aux Etats-Unis (Alon et al., 2020)
et pertes d'emplois au Royaume-Uni (Oref-
fice & Quintana-Domeque, 2020). Toutefois,
selon Hupkau & Petrongolo (2020), toujours
au Royaume-Uni, parmi les travailleurs ayant
conserve leur emploi, limpact négatif sur le
volume horaire et les revenus a été legere-
ment moindre parmi les femmes, probable-
ment parce qu'elles sont plus susceptibles
de travailler initialement a temps partiel. En
Espagne, des données d'enquétes réevelent,
sans surprise, des pertes d'emplois impor-
tantes dans les secteurs a larrét et dépen-
dants de la proximité physique, affectant le-
gerement plus les travailleuses que les
travailleurs (Farre et al., 2020). Enfin, aux Pays-
Bas, Meekes et al. (2020) exploitent des don-
nées administratives et pointent un effet si-
milaire avec une majorite de femmes
touchées au sein des secteurs non essen-
tiels, malgre un effet total d'ampleur compa-
rable sur les emplois feminins et masculins.
Dans ce cas precis, les auteurs attribuent
lessentiel de leffet a la demande émise par
les employeurs. On peut néanmoins s'inter-
roger sur les facteurs d'offre et en particulier
les contraintes familiales.

Loffre de travail

C'est en effet en interaction entre la sphere
domestique et la sphere du travail que jouent
les effets d'offre. Bien que plusieurs types de
mesures sanitaires aient pu peser sur l'offre
de travail, telles que les restrictions de de-
placement, la quarantaine et limposition du
télétravail, la fermeture des écoles et des
lieux d'accueils de jeunes enfants a certaine-
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ment eu l'impact le plus important sur les pa-
rents. Amuedo-Dorantes et al. (2020) etudient
l'effet des fermetures d'écoles aux Etats-Unis
sur l'offre de travail des parents en exploitant
les disparites de mise en ceuvre de cette
mesure au niveau des districts. Sans surprise,
limpact specifique des fermetures par rap-
port aux autres mesures sanitaires est signifi-
catif et affecte plus les meres. De plus, cet
effet persiste au-dela des reéouvertures
d'écoles (Amuedo-Dorantes et al, 2020) et
mene a une probabilité de chdmage plus
grande (Russell & Sun, 2020).

Les effets dans la sphére
domestique

Les contraintes domestiques pésent en
moyenne plus sur les femmes au sein des
couples. Ce constat est largement docu-
mente par les enquétes aupres des menages
wallons (O'Dorchai, 2020). La crise a pris pied
sur cette base inégale avec plusieurs effets
que nous parcourons ci-dessous : (1) celui du
télétravail sur les carriéres, (2) le bascule-
ment pour de nombreuses femmes du travail
rémunére vers le travail non rémunére, (3) un
réequilibrage a la marge des soins aux en-
fants et, enfin, (4) des difficultés a absorber
les chocs de revenus.

Premierement, le télétravail feminin est plus
affecté par la présence des enfants. Selon
Andrew et al. (2020), ce sont les femmes qui,
au sein des couples anglais travaillant a do-
micile, ont passe le plus de temps a jongler
entre le travail rémunére et les soins aux en-
fants, ce qui n'est pas sans consequence sur
les revenus et les carrieres.

Kouki & Sauer (2020) etudient précisement
les effets du téletravail sur le salaire horaire
des femmes aux Etats-Unis. Sur la base de
données d'enquéte antérieures a la pande-
mie, ils demontrent une baisse de salaire
significative et tres elevee parmi des meres
contraintes de rester a domicile pour garder
leur enfant malade. Dans le contexte belge
ou les salaires sont plus rigides, il est vrai-
semblable que de tels effets se manifeste-
raient plus par un renforcement de la situa-
tion defavorable des femmes en termes
d'opportunités de carriere.

Deuxiemement, un report de charge s'est
opéré pour les femmes entre le travail re-
munére et le travail domestique, non remu-
nere. Pour lAngleterre, Andrew et al. (2020)
observent une baisse tant de lemploi que
du temps de travail plus grande pour les
femmes et une hausse concomitante du
travail domestique. Cette substitution est
opérée par certains hommes, typiquement
lorsque ces derniers sont en arrét de travail
et pas leur partenaire. Mais méme dans ce
cas de figure, le report est plus faible que
dans le cas symétrique. Toujours au
Royaume-Uni, Oreffice & Quintana-Dome-
que (2020) documentent cette méme subs-
titution du temps de travail entre féevrier et
juin 2020, avec un report une fois encore
plus pousse parmi les femmes. Les auteurs
notent que cette inégalité de genre est « ro-
buste » a linclusion de multiples variables
sociodémographiques, c'est-a-dire qu'elle
traverse toutes les classes sociales.

En consequence des effets de la crise sur les
revenus du travail et sur les taches domes-
tiques, Farré et al (2020) concluent qu'en Es-
pagne les inégalités de genre se sont accrues
a court terme selon les deux dimensions du
travail rémunére et non remunére,

Troisiemement, si l'on se penche plus fine-
ment sur lallocation du temps au sein des
couples, on constate que si le surcroit de
travail domestique imputable a la crise sani-
taire repose plus largement sur les femmes
(Del Boca et al, 2020; Farre et al, 2020;
Hupkau & Petrongolo, 2020; Sevilla & Smith,
2020), les hommes prennent une part plus
grande de cette charge additionnelle en
comparaison de leur contribution (relative)
initiale. En d'autres termes, la répartition
reste inégale mais l'écart se résorbe a la
marge (Alon et al, 2020; Del Boca et al,
2020; Farré et al, 2020; Sevilla & Smith,
2020). Pour Alon et al (2020), ce reequi-
librage partiel, notamment dans l'education
des enfants, intervient par la force des
choses dans un contexte de télétravail et
d'absence temporaire de solution de garde
formelle. Sevilla & Smith (2020) et Del Boca
et al. (2020) présentent les mémes constats
en matiere de garde d'enfants dans les cas
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du Royaume-Uni et de lltalie, respective-
ment. De maniere plus précise, Sevilla &
Smith (2020) argumentent que la hausse de
contribution des hommes est la résultante
d'un choc d'offre et de demande de garde
d'enfants. La fermeture des lieux d'accueil
produit la hausse de la demande, alors que
l'offre n'augmente que si les péres sont plus
disponibles. Ceci introduit la nuance que la
hausse contributive est conditionnée a une
réduction du volume horaire de travail, par-
tielle ou totale. Les resultats de l'étude ita-
lienne sont proches puisque la hausse est
ici dépendante de la présence de la mére
sur son lieu de travail.

Enfin, la situation initiale des femmes sur le
marche du travail a des répercussions sur la
capacitée des ménages a absorber le choc
économique. A l'aide d'un modéle macroé-
conomique, Alon et al. (2020) argumentent
que le partage des risques fonctionne moins
bien dans le cas présent que si la perte de
revenus avait été principalement masculine.
En effet, dans ce dernier cas de figure, les
femmes, qui travaillent plus souvent a
temps partiel, peuvent parfois compenser la
perte de revenus du conjoint en augmen-
tant leur offre de travail. A linverse, si la
perte de revenus touche les femmes, les
conjoints, souvent atemps plein, ne peuvent
compenser cette perte. Par ailleurs, si
'homme fait face a une perte de salaire, la
baisse des opportunités dans les secteurs a
dominante féminine empéche le meéca-
nisme « habituel » de fonctionner,
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