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PERSPECTIVES MACROECONOMIQUES

DE LA WALLONIE POUR LA PERIODE 2022-2023

Léconomie wallonne n’'a pas échappé au
ralentissement marqué de la conjoncture
internationale au second semestre de l'an
dernier, qui trouve essentiellement sa
source dans une poussee inflationniste
spectaculaire et la restriction progressive
des conditions de credit auxquelles font
face les ménages et les entreprises.

En effet, en raison d'abord du désequilibre
entre loffre et la demande mondiales de
biens qui a résulté de blocages induits par la
crise sanitaire, puis de la flambeée des prix de
lénergie et de certaines matieres premieres
depuis le déclenchement de la guerre en
Ukraine et des sanctions prises a lencontre
de la Russie, linflation en Belgique (et en
Wallonie) a battu record sur record dans le
courant de lannée derniére, a linstar de ce
qui a été observé dans la plupart des pays
du monde. Le prix du gaz en Europe (indice
Dutch TTF) a ainsi atteint un niveau astrono-
mique de prés de 340 euros par m? a la fin
aolt 2022, contre une moyenne de 20 euros
par m? en premiere partie dannée 2021. Le
pic d'inflation enregistrée en octobre dernier
en Belgique navait plus été observé depuis
les années 1970 (+12,3% sur un an). En conse-
quence, les principales banques centrales
ont réagi énergiquement afin de limiter le
risque de «désancrage » des anticipations
d'inflationt. C'est ainsi qu'en Zone euro, la
BCE a entameé un resserrement monetaire a
partir de juillet 2022, portant graduellement
le principal taux directeur d'un niveau proche
de zéro en juin dernier a 3,5% en mars de
cette année, ce qui constitue un resserre-
ment particulierement rapide dans une
perspective historique.

Dans ce contexte, l'ensemble des agents
économiques, en Wallonie, en Belgique et
plus généralement en Zone euro, ont souf-
fert en deuxiéme partie d'année 2022. La
rentabilité des entreprises a ainsi subi un recul
sensible en raison de l'explosion du cout des

intrants et de l'énergie. Au plus fort de la flam-
bee des prix du gaz et de lélectricité en
Europe, a lautomne dernier, les activités
industrielles les plus énergivores ont éte
ralenties voire interrompues, afin déviter de
trop lourdes pertes. En outre, les échanges
internationaux de marchandises ont éte affec-
tés en fin dannée derniere par le ralentisse-
ment marqué de léconomie chinoise, si bien
que les exportations belges et wallonnes ont
ete a la peine. Globalement, les indices de
confiance des industriels belges et wallons
ont nettement reculée sur lensemble du
second semestre 2022, sans replonger toute-
fois vers leur plancher historique atteint au
moment de la crise sanitaire (cf. graphique
1.1). Par ailleurs, en deuxieme partie dannee,
le durcissement sensible des conditions du
crédit a pesé sur les investissements prives
en Europe. D'un autre coté, bien que les
meénages europeens aient vu leur pouvoir
d'achat sensiblement erodée par les hausses
de prix et connu une baisse de confiance a
lautomne vers des niveaux tels que ceux
observes au plus fort de la crise de la Covid-
19, la consommation ne s'est pas complete-
ment effondrée. Les ménages européens
semblent avoir profité au second semestre
du coussin dépargne constitué précedem-
ment et de la résilience remarquable du mar-
ché du travail. En Belgique, en dépit d'un
niveau egalement tres faible des indices de
conflance a partir de léteé (cf. graphique 1.1),
les déepenses de consommation se sont affi-
chées en croissance jusqu'en fin dannee. Les
dépenses ont vraisemblablement été soute-
nues par la progression robuste du marchée
du travail durant une bonne partie de lan der-
nier et par le maintien relatif du pouvoir
d'achat grace a lindexation automatique des
revenus ainsi qu'aux aides gouvernementales
ciblées sur les colts énergetiques.

Lactivité économique wallonne, notamment
dans les services - plus proches de la
demande des meénages -, a des lors éte rési-

' Ou«de-anchoring », c'est-a-dire une instabilité des anticipations des hausses des prix, de nature a générer un mécanisme d'auto-alimentation de linflation
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liente en deuxieme partie d'année, ce qui a
probablement permis d'éviter une contrac-
tion du PIB régional. Mesurée par lInstitut des
Comptes nationaux, la croissance belge s'est
affichée a +0,2% au troisieme trimestre par
rapport au deuxieme et a +0,1% au dernier tri-
mestre de lan dernier, portant la croissance
sur lensemble de lannée a +3,1%, a la faveur
d'une évolution encore favorisée au premier
semestre par des effets de rattrapage
post-Covid. En dépit du fort regain dactivité
observé dans lindustrie et les services au
premier trimestre en Wallonie, nos estima-
tions au niveau regional révélent une crois-
sance legerement inférieure en moyenne lan
dernier (de lordre de +2,7%), principalement
en raison d'un acquis de croissance moins
éleveé en début dannée ainsi que d'un creux
plus marqué en milieu dannée.

Sur le marché du travail, le ralentissement
de lactivité économique en seconde moitié
d'année 2022 sest reflété dans le net reflux
des heures prestées dans lintérim. Mais,
bien que les employeurs se soient montrés
plus prudents, lemploi a globalement bien
résiste. En effet, les statistiques de 'ONSS
indiquent que le volume de travail salarié a

repris sa croissance, apres avoir a peine mar-
qué le pas au deuxieme trimestre. Au qua-
trieme trimestre, cette hausse a encore éte
alimentéee par laugmentation de la duree
moyenne du travail tandis que le nombre de
salariés se repliait legerement. Par ailleurs, si
le ralentissement de la demande de travail-
leurs a fait baisser le taux de vacance d'em-
ploi, ce taux demeurait historiquement eleve
(3,47%) en fin d'année.

La relative bonne santé du marchée du tra-
vail en 2022 est confirmée par un recul glo-
bal du chdmage : en moyenne annuelle, le
nombre de chdmeurs complets indemnisés
(CCI) est passé de 132178 personnes en
2021 a 123665 personnes en 2022. Le profil
intra-annuel (corrigé des variations saison-
nieres) témoigne néanmoins d'une légere
hausse en fin d'année. En moyenne annuelle
encore, lemploi aurait cru en 2022 a un
rythme identique a celui de 2021, soit +1,9%,
Cela correspond a 25000 travailleurs sup-
plémentaires. Laccroissement de lemploi
mesure entre le 1°7 janvier 2022 et le 31
déecembre 2022 montre cependant le tas-
sement intervenu en cours dannée,
puisqu'il atteint alors 15000 personnes.

Graphique 1.1 : Principaux indicateurs conjoncturels en Belgique et en Wallonie
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Lanalyse des données les plus récentes
permet cependant d'anticiper que le pas-
sage a vide rencontré par l'économie wal-
lonne (et belge) au second semestre de lan
dernier ne devrait étre que temporaire, de
sorte que la croissance devrait progressi-
vement se raffermir dans le courant de
l'année 2023. En effet, les perspectives
economiques internationales semblent a
present plus favorables qu'il y a quelques
mois. Le creux conjoncturel en Zone euro
notamment semble passe sil'on en croit les
principaux indicateurs qui ont entamé un
redressement au cours des mois recents.
Les indices PMI/ pour la Zone euro
témoignent entre autres d'une reprise sou-
tenue de lactivité en mars, méme si cela
s'observe surtout dans le secteur des ser-
vices, alors que lindustrie, bien qu'en ameé-
lioration par rapport a la fin 2022, demeure
convalescente. Lamélioration du sentiment
economique international sappuie sur le
reflux a présent marque des prix du gaz,
permettant a linflation globale de ralentir,
ainsi que sur le rebond de léconomie
chinoise apparu en fin d'année derniere. Les
résultats des enquétes conjoncturelles
recoltées en Belgique et en Wallonie au
cours des premiers mois de cette année
attestent aussi d'un climat de confiance
meilleur qu'a lautomne dernier (cf. gra-
phique 1.1), en particulier dans le chef des
meénages. La consommation privee devrait
ainsi a nouveau constituer le socle de l'acti-
vité en premiére partie d'année. En particu-
lier, la progression des dépenses de
consommation des meénages belges et
wallons devrait profiter du rebond attendu
de leur revenu, aidé par les créations d'em-
plois encore nombreuses l'an dernier, ainsi
que par la hausse conséquente du salaire
d'une partie significative des employes en
janvier 2023.

Néanmoins, dans un premier temps, la
croissance de l'activité économique ne
retrouverait pas des niveaux tels que
ceux observés en premiére partie de
l'année passée, en raison de certains
freins toujours a l'ceuvre en ce debut d'an-
née. En effet, le retablissement du contexte
international est lent et relativement timide
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jusqu'a présent. Le secteur industriel euro-
péen peine notamment a retrouver davan-
tage de vigueur, ce qui limite a court
terme les perspectives de croissance des
exportations wallonnes. De plus, méme si
le climat de confiance s'est globalement
amelioré recemment, les niveaux des prin-
cipaux indicateurs de  conjoncture
demeurent relativement modestes dans
une perspective historique (cf. graphique
1.1). Par ailleurs, linflation sous-jacente
reste forte en ce déebut d'année ce qui a
pour consequence de retarder la normali-
sation attendue des politiques monétaires.
En outre, le cycle de resserrement mone-
taire, agissant avec retard sur l'économie,
n'a probablement pas encore porté tous
ses effets restrictifs sur l'activité. Des lors,
les dépenses d'investissement des
ménages et des entreprises domestiques
devraient encore étre sensiblement
ralenties en premiére partie d’'année par
les conditions financiéres devenues a pre-
sent plus strictes.

Sous réserve de la stabilisation des prix de
lénergie telle quelle est anticipée actuelle-
ment par les marcheés financiers, un reléve-
ment des rythmes de croissance est envi-
sageable en deuxiéme partie d’'année en
Wallonie (et en Belgique). En deépit d'effets
de rattrapage post-Covid qui s'estompent,
les dépenses de consommation des
menages (+2,4%) resteraient soutenues par
le regain attendu du pouvoir d'achat (le
revenu disponible réel progressant de
+4,6%). Celui-ci s'inscrit en outre encore
dans un contexte de progression de l'em-
ploi qui alimente d'ailleurs la confiance des
menages. Conformément a la hausse des
previsions d'emploi formulées par les chefs
d'entreprises, les creations nettes d'emplois
devraient en effet se redresser dans les pro-
chains mois et se raffermir dans le sillage de
lactivité économique. Nous tablons ainsi
sur une croissance de lemploi intérieur
wallon de +0,6% (soit une augmentation de
8 000 unités par rapport a la moyenne de
2022). Mesureée entre le 1¢ janvier et le 31
déecembre 2023, laugmentation atteindrait
un niveau proche de lannée passée, soit
+13 000 unités.
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Le durcissement sensible des conditions
de financement devrait fortement reduire
les investissements des ménages dans les
logements en 2023 (-4,4%). Le resserrement
des conditions du crédit devrait aussi
modérer les capacités d'investissement des
entreprises wallonnes. Cependant, ces der-
nieres sont conscient(isé)es de la necessite
de reduire leur dépendance aux énergies
fossiles et sont soutenues en ce sens par le
Plan de relance de la Wallonie, pour lequel
2023 sera une année importante en termes
de mise en ceuvre. Les entreprises renfor-
ceront donc vraisemblablement leurs
efforts d'investissement de remplacement
et de rationalisation en faveur de processus
de production plus efficients sur les plans
energetique et environnemental. Cela
devrait soutenir cette composante de la
demande, qui progresserait de +2,2% dans
notre scénario.

Au-dela des effets de son propre plan de
relance, léconomie wallonne devrait profi-
ter des retombées des plans de ses parte-
naires européeens, par le biais des echanges
industriels intra-européens. A cété de la
décrue de linflation favorisant la consom-
mation, les investissements publics euro-
péens devraient en effet contribuer a ce
que la reprise eéconomique s'installe en
Zone euro. En deuxieme partie d'annee, les
marchés potentiels pour la Wallonie
devraient donc se raffermir et permettre un
relevement plus franc des exportations,
dont la croissance atteindrait +2,0% en
moyenne annuelle.

Alors que la croissance des principaux éle-
ments de la demande wallonne (consom-
mation, investissement des entreprises et
exportations) deépasserait +2,0%, nous

tablons sur une croissance du PIB plus
modeéreée, de +1,3% (+1,4% au niveau belge),
en raison d'une progression plus lente de la
consommation publique et plus rapide des
importations - elles-mémes soutenues par
les investissements et la consommation
privee. Aprés une progression de lordre de
+0,3 @ +0,4% en premiere partie dannée,
nous envisageons un relevement de la
croissance trimestrielle du PIB regional qui
atteindrait 0,5 a +0,7% en deuxieme partie
dannée.

Dans un contexte international toujours
incertain, plusieurs risques entourent ce
scénario previsionnel. On ne peut ainsi
exclure que l'évolution de la situation geo-
politique conduise a une résurgence de la
hausse des prix de l'énergie, rompant, dans
un contexte d'inflation sous-jacente elevee,
avec laccalmie en cours. Un repli plus lent
que prevu de linflation pourrait induire un
resserrement plus drastique de la politique
monétaire et conduire a restreindre davan-
tage les conditions de credit, ce qui péese-
rait davantage sur les investissements.

En outre, si la hausse des couts salariaux,
en partie automatique en Belgique ne
devrait pas conduire a une perte severe de
compétitivité dans un environnement ou les
taux de marge étaient initialement éleves
avant la crise énergétique, la persistance
de linflation pourrait peser sur la création
d'emplois attendue. Alors que les couts ont
déja augmente, la productivite par per-
sonne reste aujourd’hui en retrait par rap-
port a la période antérieure a la crise sani-
taire (de 2,4% environ). Les employeurs
pourraient des lors étre tentés de freiner les
creations d'emplois pour privilegier un
redressement de la productivite.

Tendances economiques n° 64



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

2022 2023

Zone euro Belgique Wallonie Zone euro Belgique Wallonie

Dépenses de consommation finale privée 43 43 39 1023 24

Dépenses de consommation finale des 11 : 14 : 14 : 07 : 10 : 10
administrations publiques ' ! ' ! ' ! ' : ' : '

Formation brute de capital fixe o % w3 08
desentreprises, indépendantsetisL - 7 01 - 1522
des ménages B T O~ S T < N R
des administrations publiques B . S S S S

Variation des stocks' S S N N LN NN S S .

Exportations nettes de biens et services' 0,2 0,4 0.2 - 0,3 -0,2
Exportations 71462534 , 15 . 20 —
mportations 79422430 , 19 . 28 —

Produit intérieur brut aux prix du marché?

Emploi 2 20 19 08 08 08

Notes : (1) Contribution a la croissance annuelle du PIB (hors solde du commerce interrégional pour la Wallonie).
(2) Variation annuelle corrigee pour les jours ouvrables.

Sources : Donnees ICN et estimations IWEPS pour la Belgique et la Wallonie. Pour la Zone euro : observations
Eurostat.

Note : La préevision du PIB de la Zone euro pour 2023 utilisée dans lanalyse est la plus recente, publiee par
L'OCDE (+0,8%). Elle provient de la projection intermediaire du 17 mars 2023 qui actualise, sans detail par poste et
pour lemploi, les previsions de novembre 2022 (+0,5% pour le PIB) compte tenu de lamélioration des perspec-
tives a court terme liee a la recente baisse des prix et a la réouverture de léconomie chinoise. Des lors, en guise
de comparaison, nous reprenons le détail de la prévision de la BCE (legerement plus optimiste), parue precedem-
ment en mars.

Previsions arretees le 6 avril 2023

> o o
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LA'CONJONCTURE
INTERNATIONALE

Lépargne accumulée par les meénages
dans les economies occidentales, lorsque
les déplacements et la plupart des activités
etaient limités afin de lutter contre la crise
sanitaire, s'est dirigée massivement vers
lachat de biens divers, en particulier ceux
destinés a equiper leur habitation (meubles,
électronique, télécommunication.). Ce
comportement a fortement stimulé la
demande adressée aux chaines de valeur
industrielles internationales. Dans le méme
temps, du fait de nombreux problemes
logistiques résultant de l'épidemie (ralentis-
sement du transport des biens et fermeture
temporaire de certaines usines produisant
des intrants essentiels), des ruptures parfois
severes ont frappé les chaines dapprovi-
sionnement des entreprises industrielles,
diminuant ou ralentissant loffre globale.
Limportant désequilibre sur le marche des
biens entre loffre et la demande, qui a
résultée de cette situation, s'est traduit par
un renchérissement généralisé des
matieres premieres et des biens industriels
au niveau mondial dans le courant de lan-
nee 2021. Ce mouvement de hausse géne-
ralisée des prix a encore été renforce par le
declenchement de la guerre en Ukraine en
février 2022, qui a eu entre autres pour effet
de provoquer une hausse des prix vertigi-
neuse de certaines denrées alimentaires de
base, dont 'Ukraine et/ou la Russie étaient
de grands producteurs (certaines cereales
notamment) et dalimenter la fievre infla-
tionniste sur le marché européen du gaz (et
par ricochet sur celui de lélectricité), attei-
gnant son apogee a lété 2022.

Par consequent, linflation a battu record sur
record dans la plupart des pays du monde
au second semestre de lannée 2022. C'est
en particulier le cas dans les économies
avancees qui n‘avaient plus été habituees a
des taux d'inflation aussi éleves depuis plu-
sieurs deécennies (cf. graphique 2.1). Ainsi,
aux Etats-Unis, lévolution des prix a la
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consommation a atteint un maximum de 9%
en rythme annuel des juin, se tassant
ensuite lentement pour encore dépasser
6% daugmentation en février de cette
annéee, tandis qu'en Zone euro, le pic semble
avoir eté atteint en octobre de lan dernier,
avec une croissance de +10,6% sur un an.
Pour combattre cette spectaculaire pous-
sée inflationniste, les principales banques
centrales ont entamé un mouvement clair
de restriction de leur politique monétaire,
fait de hausses successives des taux d'inte-
rét directeurs et de reduction progressive
de la taille de leur bilan, mettant ainsi un
terme net a l'ére de politique monétaire tres
accommodante ayant caractérise l'épisode
de la crise de la Covid-19.

Lareponse des banques centrales au risque
inflationniste a été initialement prudente.
Apres une décennie de crainte déflation-
niste, les autorités monétaires ont d'abord
estimé les déterminants de linflation tem-
poraires. La persistance et la vigueur de la
hausse des prix ont cependant convaincu
les autorités monetaires de s'engager dans
la voie d'une normalisation accélérée de
leur politique monétaire. Elles ont donc
d'abord mis un terme aux opérations d'achat
d'actifs, puis ont rapidement decidé d'aug-
menter les taux dintérét directeurs. La
Banque d'Angleterre (BoE) a éte la premiere
a inflechir lorientation de sa politique de
taux, des decembre 2021, suivie par la
Réserve fédérale américaine (FED) a partir
de mars 2022 et la Banque centrale euro-
péeenne (BCE) en juillet 2022. Ce mouve-
ment s'est intensifie au cours de lannée
derniere, de sorte que le rythme et lam-
pleur du cycle de resserrement en cours
ont ete plus rapides que les cycles prece-
dents. Suite aux relévements successifs, la
fourchette des taux sur les fonds fedéraux
americains a ainsi éte portée a 4,25%-4,50%
en décembre 2022 et a 4,75%-5,00% en
mars dernier. En Europe, le principal taux de
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refinancement de la BCE a également éte
releve a plusieurs reprises pour atteindre

2,50% en décembre, puis 3,50% lors de la
reunion de mars dernier.

Graphique 2.1: Evolution de I'inflation et de I'inflation sous-jacente en Zone euro et

aux Etats-Unis
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Source: OCDE - Calculs : IWEPS

Dans ce contexte, les agents economiques
dans les grandes economies occidentales
ont globalement souffert dans le courant de
lannée 2022. En Zone euro, les ménages ont
en effet vu leur pouvoir dachat sensiblement
érodé en deuxiéme partie dannée par la
hausse des prix, tandis que leur conflance
s'est retranchée a lautomne vers des niveaux
tels que ceux observes au plus fort de la
crise de la Covid-19 (cf. graphique 2.2).
Néanmoins, les dépenses de consomma-
tion ne se sont pas effondrées, les ménages
profitant toujours du coussin dépargne
constitué préecédemment et de la résilience
remarquable du marché du travail. Les
entreprises ont quant a elles subi un recul
sensible de leur rentabilité en raison de l'ex-
plosion de leurs couts, en particulier ener-
getiques. Au plus fort de la flambeée des prix

du gaz et de lélectricité en Europe, les activi-
tés industrielles les plus énergivores ont ete
des lors fortement ralenties, voire interrom-
pues, afin d'éviter de trop lourdes pertes. Les
indices de confiance des entrepreneurs ont
ainsi globalement reculé sur lensemble du
second semestre, sans replonger toutefois
vers leur plancher historique atteint au plus
fort de la crise sanitaire (cf. graphique 2.2). De
leur cote, les indices PMI relatifs a la produc-
tion industrielle, tant en Europe qu'aux Etats-
Unis, n'ont eu de cesse de saffaisser dans le
courant de lannée et ont clairement atteint
des niveaux compatibles avec une contrac-
tion de lactivité industrielle au cours du der-
nier trimestre. En outre, en deuxieme partie
dannée 2022, le durcissement sensible des
conditions de credit a commenceé a peser
sur les déepenses des agents économiques,
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en particulier sur les investissements, ce qui
a eu des répercussions negatives notam-
ment sur les activiteés du secteur de la

construction et les marchés immobiliers, en
Europe mais egalement aux Etats-Unis.

Graphique 2.2 : Principaux indicateurs de conjoncture pour la Zone euro
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Dans lenvironnement décrit précedem-
ment, la croissance economique en Zone
euro, apres un bon début d'annee, a flechi
sensiblement a partir de la mi-2022 pour
afficher une croissance proche de zéro au
dernier trimestre. Sur lensemble de lannée,
la croissance a néanmoins encore atteint
+3,5% (cf. tableau 2.1), tandis que le marchée
du travail a été particulierement resilient,
avec entre autres un taux de chémage
demeurant historiquement faible en fin
d'année. Aux Etats-Unis, lactivité écono-
mique avait déja eté pénalisée au premier
semestre en raison du resserrement plus
precoce (des mars) de la politique mone-
taire. Le PIB y a affiché un recul durant les
deux premiers trimestres, ce qui corres-
pond a la définition technique d'une réces-

sion. Au second semestre, la croissance
robuste a étonné les observateurs, portee
par la vigueur de la consommation des
menages, le reléevement des deépenses
publiques ainsi qu'une contribution positive
des stocks. Neanmoins, les conditions
financiéres plus restrictives ont pese signifi-
cativement sur les investissements qui ont
poursuivi leur repli entamé plus tot dans
lannée. En moyenne, la croissance du PIB a
atteint +2,1%. Fait notable, en deuxieme par-
tie d'année 2022, léconomie chinoise a for-
tement souffert de la politique de tolérance
zéro du Gouvernement a legard de l'épide-
mie, ne permettant qu'une progression tres
lente du PIB dans une perspective histo-
rique en moyenne annuelle (+3%).
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Tableau 2.1: Croissance du PIB au sein des principales économies mondiales

Zone euro

Allemagne 2,6
France 6.8
Italie 70
Espagne 55

Japon

Royaume-Uni

Russie 47"

26 07 13
10
17

Source : OCDE (perspectives économiques de mars 2023)

En raison du ralentissement conjoncturel
international en deuxieme partie dannée
2022, les perspectives economiques éta-
blies par la plupart des institutions pour cette
annee sont relativement faibles, si bien que
la croissance mondiale devrait afficher un
niveau historique faible de +2,6%. Néanmoins,
iL semble clair a présent que le creux
conjoncturel est passe et que la reprise
devrait progressivement se renforcer dans le
courant de lannée 2023 dans la plupart des
économies.

En effet, depuis la fin de lan dernier, linfla-
tion globale poursuit son lent recul (cf. gra-
phique 2.1). Dans le courant de lannée 2022,
avec la libération progressive de la plupart
des mesures sanitaires a l'échelle de la pla-
nete, un reequilibrage de la demande des
menages vers differents types de services
s'est opéré, beéneficiant aux secteurs du
tourisme et de lhoreca, et réduisant des
lors quelque peu la pression exercée pre-
cedemment sur le secteur industriel. Les

contraintes pesant sur l'offre se sont egale-
ment partiellement normalisées, méme si
la politique sanitaire stricte en Chine a pu
peser jusqu'en fin d'année. Dans lensemble,
au cours du second semestre, les fortes
tensions sur les chaines dapprovisionne-
ment se sont attenuées progressivement, si
bien qu'en fevrier lindice publieé par la
Federal Reserve Bank of New York (Global
Supply Chain Pressure Index) a reculé sous
sa moyenne de long terme pour la premiere
fois depuis de nombreux mois (cf. gra-
phique 2.3). En outre, a la faveur notamment
d'une période hivernale marquée par des
tempeératures relativement douces en
Europe et des efforts de reduction de la
consommation d'énergie consentis par les
meéenages et les entreprises au sein de nom-
breux pays, une nette decrue des prix éner-
getiques s'est dessinée a partir de la fin de
lannée derniere. Le prix du gaz, méme s'il
demeure sensiblement supérieur aux
niveaux observes dans la période pre-Co-
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vid, est ainsi redescendu courant mars bien
en deca des niveaux affichés debut 2022,
juste avant le declenchement de la guerre
en Ukraine. La décrue générale de linfla-
tion qui est en cours devrait des lors per-
mettre a la demande des ménages et des
entreprises occidentaux de rebondir pro-
gressivement endéans lannée 2023, pour

autant que les prix du gaz et du pétrole ne
s'emballent pas a nouveau et soient plutot
conformes avec la trajectoire actuelle du
marché des contrats futures. Notons par ail-
leurs que le relachement des contraintes
sanitaires en Chine opéré en tout début
dannée est de bon augure pour la reprise
de lactivité economique mondiale a lavenir.

GCraphique 2.3 : Indicateur de tension sur les chaines de valeur internationales
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Par consequent, la plupart des indicateurs
de conjoncture ont eu tendance a se rele-
ver lors des premiers mois de lannée 2023,
méme si lamélioration demeure jusqu'a
present timide, notamment dans certaines
grandes economies telles que lAllemagne.
De maniere genérale, les résultats d'en-
quéte disponibles jusqu'au mois de mars de
cette année tendent a montrer que la crois-
sance a surtout ete tirée des deux cotes de
lAtlantique par le rebond de lactivité dans
les services, tandis que lindustrie est tou-
jours convalescente, quoiqu'en legere ame-

lioration par rapport a la situation de la fin
de l'an dernier.

En deépit de lamélioration récente, la
conjoncture économique internationale
devrait ainsi demeurer fragile en premiere
partie d'année. La hausse passée des prix
de lénergie va continuer a se répercuter
progressivement dans les salaires et len-
semble des prix, alimentant linflation dite
« sous-jacente ». Celle-ci est en effet tou-
jours en progression sensible depuis le
debut de cette année, que ce soit en Zone
euro ou aux Etats-Unis (cf. graphique 2.1), ce
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qui nécessitera une poursuite du cycle de
resserrement monétaire. Jerome Powell,
president de la Réserve fedeérale, a ainsi
clairement indiqué a lissue du FOCOM de
mars que « linflation demeure trop éle-
vée », tandis que Christine Lagarde, prési-
dente de la BCE, prévenait quelques jours
avant que « linflation devrait rester trop
forte pendant une trop longue période ».

Les banques centrales font cependant face a
un délicat arbitrage, en raison de la tension
qui existe entre leurs deux fonctions princi-
pales de lutte contre linflation et de maintien
de la stabilité financiere, c'est-a-dire du fonc-
tionnement normal de la sphére financiere.
Or, les conditions financieres et monétaires se
sont graduellement durcies, en Europe
comme aux Etats-Unis, en raison de la hausse
des taux dintéerét. Le brusque resserrement
des politiques monétaires affecte en effet le
bilan des banques commerciales tant a lactif
quau passif, en dégradant la valeur de leur
portefeuille de titres et en renchérissant leur
cout de financement. Les résultats des
enquétes europeennes et ameéricaines
aupres des responsables du credit bancaire
attestent d'un net durcissement des condi-
tions d'octroi et d'une baisse de la demande
de financement des agents économiques.
Les fortes turbulences qui ont agité le sys-
teme bancaire, a la suite de la faillite de
banques régionales aux Etats-Unis et le sen-
timent d'incertitude qu'elles ont fait naitre, ont
conforté cette tendance. Une baisse des taux
dintérét pourrait aider a stabiliser le systeme
financier, mais favoriserait linflation. La hausse
des taux d'intérét decidee par la BCE, puis par
laFED lors de leur reunion de politique moné-
taire de mars, démontre ainsi la détermination
des deux instituts a lutter contre la hausse
des prix. Elle permet eégalement aux banques
centrales daffirmer leur confiance dans la
solidité du systeme bancaire. En raison du cli-
mat dincertitude, les prochaines décisions
relatives au taux dintérét seront largement
dépendantes de lévolution des données
economiques et financieres. Les observa-
teurs sattendent a présent a un dernier rele-
vement des taux ameéricains (+25pb) en mai,
tandis que les taux européens pourraient
culminer a 4,00% en fin dannee.

Il existe cependant un décalage plus ou
moins long entre le durcissement de la
politique monétaire et limpact visible sur
lactivité economique. Il est fort vraisem-
blable que tous les effets de la hausse pas-
sée des taux ne se soient pas encore plei-
nement matérialisés. Dés lors, les
investissements des ménages et des entre-
prises devraient étre penalises durant la
premiere partie de cette annee.

Plus précisement, en Zone euro, la demande
devrait progresser trés lentement au pre-
mier semestre, en raison d'investissements
tres faibles et d'une consommation des
meénages ralentie par la baisse du pouvoir
d'achat subie depuis plusieurs trimestres. Au
second semestre, une reprise generalisee
des differents éelements de la demande
devrait se mettre en place, dans un contexte
de décrue de linflation. Les dépenses des
menages profiteraient aussi des conditions
favorables sur le marché du travail, tandis
que les investissements publics et prives
seraient stimulés par la mise en ceuvre des
differents Plans de relance nationaux. De
maniére géneérale, les besoins dinvestisse-
ment lies aux transitions écologiques et
numeriques demeurent prégnants pour les
entreprises europeennes. Les rythmes de
croissance du PIB se releveraient des lors
plus franchement en deuxieme partie d'an-
nee, permettant une croissance annuelle
moyenne nettement plus consistante en
2024 (+1,5%) quen 2023 (+0,8%). Aux Etats-
Unis, la croissance serait globalement tres
lente en 2023, les effets cumulatifs du res-
serrement monétaire opére precedemment
se matérialisant pleinement. En particulier, la
progression des investissements prives
devrait rester trés contenue durant une
bonne partie de cette année. En moyenne
annuelle, le PIB progresserait encore de
+1,5% cette année, traduisant en partie un
acquis de croissance éleve lieé a la bonne
tenue de léconomie au deuxiéme semestre
de lan passé, mais aussi une croissance vrai-
semblablement robuste de léconomie au
premier trimestre de cette annee, dans un
contexte marqué notamment par l'évolution
toujours favorable sur le front de lemploi.
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LE'COMMERCE EXTERIEUR

DE LA WALLONIE

Apres avoir poursuivi une évolution globa-
lement positive au premier semestre de
2022 (cf. graphique 2.4), lorsque la demande
intérieure en Europe était encore portee par
les effets benéfiques du relachement des
derniéres mesures sanitaires liées a la

vague Omicron, les exportations wallonnes
de marchandises ont globalement reculé a
partir du milieu de lannée, dans un contexte
de ralentissement marqué des activites
dechange au niveau international?.

Graphique 2.4 : Variation a un an d'écart des échanges extérieurs de marchandises

de la Wallonie, hors gaz, en valeur, moyenne mobile sur trois mois
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Méme si le repli de linflation de la plupart
des matiéres premiéres et des biens indus-
triels a partir de la mi-2022 explique vrai-
semblablement en partie ces statistiques,
la faiblesse des données relatives a lacti-
vité économique réelle au second semestre
de lan dernier, en particulier dans le sec-
teur industriel, téemoigne bien d'un environ-
nement moins porteur pour les échanges
internationaux. D'apres les données men-

suelles du Central Planning Bureau (Pays-
Bas) relatives aux echanges de marchan-
dises, le volume du commerce international
a en effet reculé sensiblement entre le
début de lautomne dernier et le mois de
janvier de cette année (cf. graphique 2.5).

Au cours du second semestre de lan der-
nier, les importations wallonnes de mar-
chandises ont globalement affiché une évo-

2 D'apres les statistiques de 'OCDE relatives aux échanges commerciaux (données en valeur), tant les importations que les exportations de marchandises des
pays du G20 se sont contractées sensiblement au cours du dernier trimestre de 2022 (de respectivement -3,5% et -3,1% en rythme trimestriel), ce qui reflée-
terait selon l'organisme a la fois « l'atonie de la demande mondiale et la baisse des prix de l'énergie ». Pour plus de détails, voir : https://www.oecd.org/fr/

e e Qsdd/stats—echanges/IntematonaL—trade—Statistics—Q4—2022-Fr,pdf
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lution similaire a celle des exportations,
affichant néanmoins un flechissement plus
marque en toute fin d'année (cf. graphique

2.4) qui pourrait étre relié a la faiblesse des
investissements wallons a ce moment-la.

Graphique 2.5 : Evolution du commerce international de marchandises en volume

(indice 100 = juin 2019)
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Les donnees détaillées relatives aux
echanges de marchandises de la Wallonie
indiquent que la majorite des secteurs ont
connu un recul de leur activité exportatrice
au second semestre de l'an dernier (cf. gra-
phique 2.6). C'est en particulier le cas de la
plupart des produits issus de lindustrie des
biens intermeédiaires (produits a base de
bois, matieres plastiques et en caoutchouc,

metaux, produits a base de verre..) ainsi que
celle des biens d'investissement (machines
et outils, materiel de transport). D'un autre
coté, les exportations de produits issus des
industries alimentaires ont poursuivi leur
progression dynamique tout au long de
lannée écoulée, méme si la hausse géne-
ralisee des prix dans ce secteur a pu influen-
cer en partie cette evolution.
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Craphique 2.6 :

catégories de biens (indice 100 = 2019)

Evolution des exportations wallonnes de certaines grandes
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Les données denquéte realisees par la
BNB auprés des industriels wallons
semblent assez bien refléter la faiblesse
des activités exportatrices en deuxieme
partie dannée 2022. Ainsi, apres s'étre stabi-
lisée a un tres haut niveau tout au long du
premier semestre de lan dernier, lappre-

ciation des carnets de commandes des
entreprises wallonnes s'est sensiblement
dégradée tout au long du second semestre,
lindicateur ne se stabilisant qu'en début
dannée 2023 a un niveau proche de sa
moyenne de long terme (cf. graphique 2.7).
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Graphique 2.7 : Appréciation du niveau des carnets de commandes a I'exportation

dans l'industrie
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A court terme, aucun relévement franc des
exportations wallonnes n'est attendu.
Compte tenu du caractere tres recent et
somme toute relativement timide de lameé-
lioration de la conjoncture industrielle euro-
peenne lors des premiers mois de lannée
2023, l'évolution des exportations devrait
demeurer tres modeste en premiére partie
dannee.

En deuxieme partie dannée, a la faveur
d'une reprise économique qui devrait s'ins-
taller en Europe, entre autres sous leffet
d'un renforcement des investissements
publics et prives dans le cadre de la mise
en ceuvre des différents Plans de relance,
un redressement plus significatif des
echanges industriels intra-européens
devrait se dessiner. Les industriels wallons
etant principalement spécialisés dans la
production de biens intermédiaires et
semi-finis a destination des marchés euro-
péens, la croissance des exportations wal-
lonnes se reléverait des lors progressive-

ment au second semestre de llannée 2023.
Néanmoins, les rythmes de progression
des exportations resteraient plus moderes
que durant la periode pre-Covid, en raison
des perspectives de croissance du com-
merce international plus limitées. En effet,
le contexte géopolitique plus perturbé est
susceptible d'engendrer un pheénomene de
« fragmentation » des relations commer-
ciales a lavenir3,

Selon notre scénario, la croissance annuelle
moyenne des exportations wallonnes s'éta-
blirait & un niveau de lordre de +2% en 2023,
apres +3% en 2022, ce qui apparait conforme
a la croissance attendue de la demande
potentielle telle que mesurée a partir des
prévisions de la demande des principaux
partenaires commerciaux de la région éta-
blies par le FMI.

Etant donné le mécanisme dindexation
automatique des salaires en place en
Belgique, lémergence de la crise énerge-

3 Pour plus détails a ce sujet, voir : European Economic Forecast Winter 2023, Box 1.1 : Global Trade Fragmentation Risks, p.11, European Commission Institu-

tional Paper 194, February 2023.
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tique suscite dans le chef de certains obser-
vateurs la crainte de voir lindustrie domes-
tique souffrir a lavenir d'une perte sévere
de compétitivité-colt par rapport aux
concurrents étrangers, pesant ainsi sur les
perspectives dévolution des débouchés
wallons. Nous considérons néanmoins que
la matérialisation d'un tel risque demeure
peu probable sur notre horizon de projec-
tion. En effet, les entreprises industrielles
belges et wallonnes semblaient préesenter
un taux de marge (mesuré sur le plan
macroeconomique) historiquement éleve
au moment d'entrer dans la crise énerge-
tique, de sorte qu'elles sont susceptibles

d'amortir en partie la hausse de leurs couts
afin de préserver leur compétitivite sur les
marcheés extérieurs. Par ailleurs, méme siau
sein de nos principales economies parte-
naires sur le plan commercial (soit les pays
de la Zone euro) les mécanismes d'indexa-
tion automatique sont tres peu présents, il
est vraisemblable que les négociations
salariales a venir sattacheront a preserver
le pouvoir d'achat des travailleurs, engen-
drant des lors une hausse significative, bien
que plus tardive, des couts salariaux pour
les entreprises étrangéres concurrencant
nos entreprises sur les marchés exterieurs.
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PACTIVITE
ECONOMIQUE

Aprés la récession d'une ampleur inédite | nés aux entreprises. La vaccination se
provoquée par la pandémie de Covid-19 et | généralisant, la consommation a egale-
par les confinements et les restrictions | ment pu se renforcer mais lactivite de cer-
diverses mises en place pour lendiguer, | taines branches telles que les loisirs ou
lactivité économique en Wallonie a nette- | lhoreca a rebondi moins rapidement. Par
ment rebondi en 2021. Aujourd’hui, les | ailleurs, l'ICN note que la croissance econo-
comptes régionaux de LICN permettent | mique wallonne a été séverement ralentie
détablir, selon une méthode définitive, le | Par la chute des exportations de vaccins
recul du PIB a -6,0% en 2020, tandis que la | d'un acteur majeur de lindustrie pharma-
reprise de 2021, qui n'est encore mesurée ceutique qui annihile la contribution du sec-

que de facon provisoire, atteindrait +4,8%*. teur secondaire a'la croissance régionale
en 2021. En conséquence, a lentame de

A la suite du rebond enregistré d'abord par | l'année 2022, nous estimons que le PIB wal-
linvestissement et le commerce extérieur, | lon avait pratiquement, sans latteindre tout
le redémarrage s'est révelé relativement | a fait, rejoint son niveau d'avant la crise (cf.
rapide dans lindustrie et les services desti- | graphique 3.13, section 3.3).

Graphique 3.1: Indice de la production industrielle (indice 100 = 4¢ trimestre 2019,

données cvs)
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4 La derniére édition du « Rapport sur l'économie wallonne » de 2022 revient en détail sur les évolutions de lactivité en 2020 et 2021 sur la base des chiffres
precedents de I'ICN et de nos prévisions antérieures. Nous centrons ici le propos sur les années 2022 et 2023, au départ d'observations partielles et d'indi-

cateurs préecurseurs.
> o o
Tendances economiques n° 64



En deuxieme partie de lannée 2021, lindus-
trie wallonne a buté, a linstar de léconomie
internationale, sur les contraintes affectant les
chaines dapprovisionnement et loffre en
geneéral. Dans ce contexte, les indices de pro-
duction industrielle ont alors plutdt eu ten-
dance a se tasser, hormis pour les biens de
consommation. Pour ces derniers, la levee
plus definitive des contraintes sanitaires tou-
chant les consommateurs, en Belgique et en
Europe, a permis un redressement moins
passager que celui qui avait été observe a
lété 2020. Neanmoins, les perspectives de
lindustrie manufacturiere restaient bonnes
(cf. graphique 3.3) et permettaient d'entrevoir
une nouvelle relance de lactivité industrielle
au cours de lannée 2022, Linvasion de
'Ukraine par la Russie en a decide autrement.
En effet, on observe bien en Wallonie un
regain productif durant les premiers mois de
lannée derniere, dailleurs plus prononce qua
léchelle belge, et a nouveau tiré par les biens
de consommation. Cependant, la hausse des
indices sest globalement interrompue apres
le mois de mars, alors que S'intensifiaient
incertitude et inflation et que les échanges
internationaux flechissaient. On notera toute-
fois que la production de biens d'investisse-

ment semble avoir conserve un certain dyna-
misme dans la région au deuxieme et au
troisieme trimestre, accroissant la pression
sur les capacités de production dans ce sec-
teur (cf. section 3.2.2) et que la production de
biens de consommation enregistrait une
embellie en fin dannée.

Globalement, c'est le chiffre d'affaires de len-
semble de léconomie marchande régionale
qui semble avoir bien progresse en premiere
partie de lannée 2022. Les ventes ont cru
relativement rapidement a un trimestre
décart, limitant dés lors le ralentissement a
un an décart que lon peut legitimement
attendre dans la période de normalisation de
lactivité qui succéde au rebond post-Covid.
On assiste en particulier a une forte progres-
sion @ un an deécart) des ventes dans les
«autres services » (cf. graphique 3.2). Cette
forte elévation des chiffres daffaires en
Wallonie provient certes en partie de la
hausse dans les services de distribution de
gaz et délectricite, dont leffet-prix est impar-
faitement corriges. Mais elle trouve égale-
ment sa source dans le tres net redressement
des ventes dans les secteurs de lhoreca et
des loisirs, dont le rattrapage na pu seffec-
tuer que tardivement.

5 En effet, les données de chiffres d'affaires disponibles a l'échelle regionale sont ici corrigées par les deflateurs de la valeur ajoutée des secteurs correspon-
dants, a defaut d'autres informations sectorielles pour la derniere année. Or, notamment pour la distribution de gaz, il est probable que la hausse des prix ait
sensiblement affecté a la fois les consommations intermeédiaires et les ventes, ce qui rend lusage du déeflateur de la valeur ajoutée moins approprie dans ce

L]
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cas de figure.

Tendances economiques n° 64

°
L]
L]



Graphique 3.2 Croissance du chiffre d’'affaires en Wallonie (a un d'écart, données

cvs)
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Au deuxieme semestre de lannee 2022,
alors que les craintes d'une récession
etaient fortes, il faut reconnaitre que lacti-
vité économique a résisté en Belgique.
Ainsi, d'apres les derniers comptes natio-
naux, lactivité des secteurs primaire et
secondaire s'est effectivement inscrite en
repli. Cependant, la valeur ajoutée dans les
services (mis a part les administrations
publiques en milieu d'année et le secteur
financier au dernier trimestre) a continué a
croitre. Lactivité de la construction s'est
aussi légerement redressée, apres plu-
sieurs trimestres d'évolutions négatives.

A léchelle régionale, les chiffres daffaires
font globalement etat d'une résistance
similaire de lactivité par rapport a lannee
precedente (cf. graphique 3.2), les taux de
croissance a un an décart remontant ou
demeurant en territoire positif. A linstar de
la Belgique, les services marchands tirent la
croissance economique en Wallonie. Ces

données regionales permettent néanmoins
de nuancer quelque peu le tableau: lin-
dustrie wallonne semble s'orienter plus
favorablement quau niveau belge en fin
d'année, notamment parce qu'elle a moins
subi le contrecoup de la dynamique parti-
culierement enviable enregistrée en
Flandre en 2021. A linverse, les ventes du
commerce ont davantage flechi en fin d'an-
née qu'en Belgique dans son ensemble.
Mais, a cet égard, précisons que le dyna-
misme du commerce a été particuliere-
ment remarquable en 2022 a Bruxelles, ou
la reprise du secteur s'était davantage fait
attendre. Partant d'un niveau moindre, le
mouvement de ralentissement de la crois-
sance eéconomique wallonne devrait donc
étre moins prononcé. Au deépart de ces
informations (comptes nationaux et chiffres
daffaires regionaux), nous estimons que la
croissance du PIB en Wallonie devrait avoir
atteint +2,7% (contre +3,1% au niveau belge)
sur lensemble de lannée 2022.
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Dés la mi-2021 et presque tout au long de
lanneée 2022, lindice mesurant le climat des
affaires dans lindustrie, la construction et le
commerce en Wallonie s'est orienté a la
baisse (cf. graphique 3.3). Dans les deux
premiers de ces secteurs, les chefs d'entre-
prises se sont toutefois longtemps montres
plus optimistes qu'en moyenne a long
terme. La baisse de confiance dans le com-
merce est apparue plus prononceée. La
deterioration de la confiance et son ampleur
peuvent sans doute aisement étre reliées a
limpact attendu de la hausse des prix. A
contrario, les enquétes mensuelles de
confiance confirment la résilience des ser-
vices aux entreprises, dont lindice général
oscille autour de sa moyenne de long
terme.

Toutefois, en septembre et octobre der-
niers, apres une nouvelle flambée des prix

du gaz et a lapproche du pic inflationniste,
la defiance des entrepreneurs s'est rapide-
ment accentuée. Dans les comptes natio-
naux, ce mouvement supplémentaire de
recul ne semble toutefois s'étre accompa-
gné ni d'un fort repli de lactivite (cf. ci-de-
vant), nid'un ralentissement de la demande,
de consommation notamment. Surtout, il
s'est avere de courte durée, cédant rapide-
ment la place a un sentiment plus optimiste.
Depuis cing mois environ, les attentes des
chefs dentreprises se sont redressees:
plus tardivement dans le secteur de la
construction et assez graduellement dans
lindustrie manufacturiere, mais bien plus
sensiblement dans le commerce et les ser-
vices aux entreprises. S'il demeure encore
fragile, ce redressement des attentes s'ins-
crit dans un contexte ou les tensions infla-
tionnistes s'apaisent et ou la perspective
d'une reprise des échanges s'amorce.

Graphique 3.3 : Indicateur synthétique de la confiance des chefs d'entreprises

(données cvs, moyennes centrées réduites)
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Dans notre prévision pour lactivité écono-
mique en Wallonie en 2023, nous adoptons
donc un scénario de lente amélioration de
la croissance trimestrielle par rapport au
semestre ecoulée (cf. graphique 3.4).

A un an décart, ce profil illustre d'abord
clairement (cf. graphique 3.4) la baisse des
rythmes de croissance economique depuis
le milieu de lannée 2022, conséquence de
la fin de la période de rattrapage post-Co-
vid et de la détérioration du contexte inter-
national. Si la croissance redevient plus
positive ensuite, ce serait encore selon des
rythmes moindres que ceux observes avant
la crise de la Covid-19. Un certain nombre
d'obstacles sont en effet de nature a freiner
léconomie : des conditions de financement
plus restrictives, des coults salariaux et
énergétiques plus lourds, ainsi qu'un envi-
ronnement international plus incertain et
plus « fractionné » qu'avant (cf. section 2.1).

Cependant, les agents economiques rep-
rennent confiance, ce qui suggere que l'es-

sentiel du choc (notamment énergetique)
lie a la crise en Ukraine a éte surmonte sans
sétre traduit par un recul important des
indicateurs de réalisation, nationaux ou
régionaux. Par ailleurs, du coéte de la
demande (cf. la section 3.2), les investisse-
ments des entreprises seraient aujourd’hui
encourages par des perspectives de
demande qui saméeliorent et par un soutien
public aux investissements visant plus d'ef-
ficacité energétique. La consommation pri-
vée devrait quant a elle bénéficier a court
terme des gains de pouvoir dachat des
menages, et a plus long terme, soit au deu-
xieme semestre, d'une possible reprise des
embauches. La croissance économique
pourrait egalement léegérement s'intensifier
au deuxieme semestre du fait du raffermis-
sement attendu de la demande extérieure,
dans un contexte de reprise des échanges
commerciaux en Europe.

Dans un tel scenario, la croissance du PIB
de la Wallonie setablirait a +1.3% en
moyenne annuelle (+1,4% en Belgique).

Graphique 3.4 : Evolution du PIB en Wallonie
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A DEMANDE
INTERIEURE

3.21 Les méenages

La consommation poursuit son
redressement en 2022, en
dépit de linflation

Pour comprendre les éléments qui sous-
tendent le redressement de la consomma-
tion en 2022 en Wallonie et son ampleur, un
retour sur son évolution en 2020 et 2021 et
un examen de sa composition sont utiles.

Les comptes régionaux de lICN parus en
janvier dernier mesurent aujourdhui le
revenu disponible des ménages wallons et
leur consommation jusqua lannée 2020, ce
qui ne permet encore que dapprécier, par
région, lampleur initiale du choc de la crise
de la Covid-19. Malgre une préservation des
revenus (plus grande encore quau niveau
belge, cf. ci-apres) lors des épisodes de
confinement, la dégringolade des dépenses
privées wallonnes a été plus marquée qua
lechelle belge, le volume consommeé dimi-
nuant de -9,4% par rapport a 2019 (contre
-8,5% pour la Belgique), principalement en
raison de limpossibilité pour les menages
de procéder a lachat de bon nombre de
biens et de services. Pour expliquer la diffe-
rence avec la Belgique, on notera un recul
important en achat de meubles et autres
objets ménagers alors qu'au nord du pays,
ces dépenses seétaient accrues. En outre, les
depenses wallonnes n'ont pas benéficie d'un
regain de dépenses alimentaires tel que
celui observe en Flandre, et ont davantage
subi la baisse d'usage des veéhicules person-
nels et des services de transport, deux spe-
cificités de la consommation régionale qui
laissent plutdt peu de potentiel de rattra-
page au cours des anneées suivantes.
Dautant plus qu'une série de dépenses de

loisirs et de services divers semblent avoir -
a contrario - moins diminué qu'en Flandre.

Au cours de lannée 2021, la reprise de la
consommation était encore contrainte par
les résurgences de la pandémie, de sorte
que les dépenses privees constituent la
composante de la demande agregée qui
s'est relevéee le plus tardivement, en paral-
lele d'un affaiblissement progressif du sou-
tien des autorités publiques aux revenus.
Nous estimons qu'en Wallonie, la crois-
sance de la consommation des menages
aurait atteint un rythme de lordre de +5,5%,
consacrant le caractere alors inacheve de la
reprise des depenses, dont la poursuite
devait se reporter en 2022. Une fois les der-
nieres contraintes liées a la crise sanitaire
levées, la vaccination généralisée et la
vague Omicron duvirus passee, lesreserves
inhabituelles d'épargne engrangees en
2020 et 2021 pouvaient en principe étre
mobilisées pour contribuer a cette reprise.

Comme le soulignent notamment Basselier
et Minne (2021°), la distribution inegale de
limpact de la crise de la Covid-19 consti-
tuerait cependant un bémol pour la reprise
de la consommation. Les personnes les
moins touchees présentent en effet une
propension a consommer plus faible, tandis
que les plus touchées par la pandéemie
n‘auraient, faute d'épargne, guére de possi-
bilité de rattrapage de consommation. La
détérioration sensible du contexte écono-
mique au cours de lannée ecoulée renforce
encore cette limite. En effet, la forte inflation
observée a été alimentée par la hausse des
prix de lénergie qui constitue une compo-
sante plus importante du budget des
menages aux revenus plus faibles, et de
maniére générale, des ménages wallons.

Compte tenu de ces limites, l'évolution des
dépenses de consommation en 2022 sur-
prend donc par sa vigueur en Belgique. Les

& Basselier, R. et Minne, G. (2021), « L'épargne des ménages pendant et apres la crise de la Covid-19. Lecons tirees d'enquétes », Revue economique de

décembre, Banque Nationale de Belgique.
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comptes nationaux actuels confirment en
effet le mouvement de rattrapage de la
consommation belge selon des rythmes de
croissance qui avoisinent - a un trimestre
décart - les +1,0% de croissance du deu-
xieme au quatrieme trimestre de 2022, pour
atteindre +4,3% sur lensemble de lannée.

Cependant, en raison d'effets de rattrapage
moindres apres la crise sanitaire, d'une évo-
lution plus negative des revenus reels en
2022, d'un lien geénéralement plus étroit

entre consommation et revenus courants,
d'une pression sur le volume consommeé
denergie pesant davantage dans le budget
wallon, et d'une plus grande défiance des
consommateurs en Wallonie au deuxiéme
semestre de lannée derniére, nous esti-
mons que la consommation aurait une nou-
velle fois progresse plus lentement en
Wallonie qu'en Belgique en 2022. Notre
scenario table sur une augmentation
annuelle atteignant +3,9%.

Encadré 3.1: Linflation des prix a la consommation

En Belgique, linflation des prix a la
consommation a entame un rebond sen-
sible a partir de la mi-2021, atteignant deja
en decembre 5,7%, soit un taux qui n‘avait
plus été observé depuis le pic d'avant la
crise économique et financiere de 2008-
2009. Aprés linvasion russe de ['Ukraine

en fevrier 2022, linflation belge a connu
une nouvelle phase dacceélération pour
atteindre le niveau historiquement éeleve
de 12,3% en octobre 2022, un record ine-
galé depuis les années 70. Depuis lors, l'in-
flation générale est plutét orientee a la
baisse, atteignant 6,5% en mars 2023.

Graphique 3.5 : Evolution des prix a la consommation
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L'evolution des prix de lénergie est cen-
trale dans ces évolutions. Dés lautomne
2021, la forte reprise de la demande mon-
diale, conjuguée a des contraintes d'offre,
a pousse les prix du gaz a la hausse et
entraine les prix de lélectricite dans leur
sillage, en particulier en Europe en vertu
des mécanismes de fixation de prix’. A
partir de février 2022, la flambée des prix
du gaz en Europe s'est amplifiee en raison
des réeductions des livraisons de gaz en
provenance de Russie et des craintes des
acteurs du marcheé face a de possibles
pénuries. Dans ce contexte, et face a de
nouvelles limites de production, les prix de
lélectricité ont poursuivi leur ascension.
Neanmoins, lhiver relativement clement
en Europe (malgre des temperatures plu-
tot froides recemment), la réduction de la
demande, ainsi que le fort approvisionne-
ment des stocks, notamment par la
recherche de substituts liquefies aux
importations de gaz russe, ont fait chuter
les prix du gaz depuis quelques mois, en
ce compris sur les marchés a terme. Cela
contribue a l'accalmie des prix.

En Belgique, la composante proprement
eénergetique pese et sadapte davantage
dans les contrats de consommation
dénergie, alimentant une inflation géne-
rale qui s'est des lors révelee plus forte
qu'en Zone euro en moyenne tout au long
de lannee 2022, et ce, en depit des
mesures prises pour en limiter la hausse
(extension des tarifs sociaux sur lénergie,
réduction de la TVA sur le gaz et l'électri-
cité, baisse des droits d'accises sur les car-
burants, ainsi que divers primes et
cheques). Le repli des prix s'effectue néan-
moins plus rapidement également, de
sorte quen mars 2023, linflation en
Belgique se situe environ deux points sous
le niveau de la Zone euro. Dans lindice
belge de mars dernier, les prix moyens de
lélectricite, du gaz et des autres combus-
tibles ont ainsi diminué de 11% par rapport
a lannée précédente, tout en dépassant
encore de 55% leur niveau enregistré deux
ans plus tét.

En revanche, linflation des prix des biens
alimentaires, transformés ou non, conti-
nue a se renforcer, atteignant aujourd’hui
environ 18% (contre 15% dans la Zone euro).
Dans lindice national des prix a la consom-
mation, une série de services affichent en
outre des hausses de prix importantes,
proches de 15% lan : notamment le trans-
port, les voyages et les services d'héber-
gement. Plus généralement, Llinflation
sous-jacente, depouillee de la variation
des prix de lénergie et des biens alimen-
taires non transformeés, témoigne de la
transmission indirecte de linflation, initia-
lement énergétique, aux prix dans leur
ensemble. Celle-ci ne faiblit pas encore,
atteignant environ 6,3% en mars (selon la
version de ['IPCH).

Sur le plan regional, rappelons que la
structure de consommation des ménages
wallons rend a priori ceux-ci plus sensibles
a la hausse des prix de lénergie par rap-
port a la moyenne belge. Ainsi, en 2018,
avant la crise de la Covid-19, leurs
dépenses en électricité, gaz et autres
combustibles, ainsi que celles liees a l'uti-
lisation de vehicules personnels, comp-
taient pour 12% de leur panier de consom-
mation, contre 9% en Flandre par exemple.
En pondérant les hausses de prix de
chaque catégorie de biens et services par
les poids de chacune de ces composantes
dans la consommation totale des menages
wallons, tels qu'ils ressortent de lenquéte
sur le budget des ménages, on estime que
linflation percue par les consommateurs
wallons a été en moyenne de l'ordre de 0,6
point de croissance plus elevee quau
niveau belge au cours de lannée 2022 (cf.
graphique 3.5). Cette difféerence a culmine
a1 point en octobre 2022 (soit une inflation
de 13,4%) mais s'est muée en un repli éga-
lement plus prononcé depuis deux moais.
Toutes autres choses egales par ailleurs,
la hausse des prix de léenergie a des lors
fragiliseé davantage le pouvoir dachat des
consommateurs wallons en 2022, mais on
peut penser que certaines mesures de
soutien, ciblées en fonction du revenu, ont

Pour plus de détails et de references, voir notre précedente édition (IWEPS, 2022, Tendances economiques n°63) ou le Rapport sur léconomie wallonne de

2022 (IWEPS, 2022).
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pujouer davantage enfaveur des menages
résidents dans la region.

Enfin, suivant la prévision du Bureau federal
du Plan du 4 avril dernier, nous tablons sur
une diminution assez progressive de linfla-
tion. Si lon ne tient pas compte du contre-
coup de la forte inflation de lautomne der-
nier qui devrait abaisser momentanément
linflation a moins de 1% dans quelques

Confiance des ménages: le
bout du tunnel en 2023

Il y a un an, léclatement de la guerre en
Ukraine et la flambée des prix ont lamine le
pouvoir d'achat et la confiance des consom-
mateurs. Cela a indéniablement pesé sur la
consommation en 2022, sans toutefois en
enrayer la reprise qui aurait encore profite
deffets de rattrapage, méme limités (par
exemple dans les dépenses de loisirs, de
voyages, etc.).

Malgre une défiance accrue des la fin de
lannée 2021 en raison des tensions infla-
tionnistes déja présentes, les consomma-
teurs wallons ont conservé jusqu'en mars
de lannée derniére des prévisions d'achats
importants assez éelevees. Cela téemoignait
donc de leur intention de poursuivre le
redressement des dépenses courantes,
comme on a pu lobserver au niveau de la
Belgique. Ces intentions favorables n'ont
cependant guére résisté durant les mois
suivants.

mois, la tendance de linflation devrait se
situer a pres de 4% en fin dannée 2023 et
continuer a ralentir lannée prochaine pour
aboutir legerement sous les 3% a la fin de
2024, soit un niveau toujours historique-
ment ¢€leve. Cette evolution attendue
conduirait a un saut d'index en septembre
2023 (puis a nouveau en 2024) et a de nou-
velles indexations automatiques subse-
quentes.

Au quadruple graphique 3.6, on constate, a
la suite du choc de la guerre en Ukraine,
que ce sont les previsions des menages
concernant leur situation financiere qui se
sont repliees de la facon la plus spectacu-
laire, en lien avec leurs anticipations des
prix a la consommation. Elles atteignent en
mars 2022 un plancher jamais observe
jusque-la, puis elles enregistrent un nou-
veau plongeon en octobre, au moment du
pic d'inflation. Naturellement, les attentes
relatives a la situation économique géne-
rale se sont aussi fortement deétériorées,
revenant, quant a elles, pratiquement aux
niveaux observes au plus fort de la crise
sanitaire.

En revanche, malgré une inquietude crois-
sante et véritablement palpable (depassant
la moyenne de long terme) en deuxieme
partie d'année, les ménages se sont mon-
trés moins pessimistes concernant le ché-
mage. La résistance du marché du travail
(cf. section 3.3) et des anticipations a son
propos ont vraisemblablement contribué
au maintien de la dynamique de consom-
mation au cours de l'année 2022.

Tendances economiques n° 64



Graphigue 3.6 : Indices de confiance des consommateurs
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Depuis le mois de novembre 2022, l'orienta-
tion de la plupart des indicateurs issus de
lenquéte mensuelle aupres des consom-
mateurs wallons s'est retournée. Bien que
legerement moins rapide qua léchelle
belge, lamélioration de la confiance des
Wallons se confirme au cours des derniers
mois, et ce, dans toutes les composantes
de lindice global. Il semble bien que lin-
dexation des salaires intervenant en début
d'année 2023, et complétant celles partiel-
lement octroyées au cours de l'année 2022,
offre une bouffee d'oxygene aux menages,
alors méme que linflation recule.

L'horizon des consommateurs semble donc
se degager dapres les enquétes. On s'at-
tend donc, sans doute apres le contrecoup
des effets de lindexation (au deuxieme tri-
mestre), a une accélération graduelle de la
consommation des ménages au cours du

second semestre 2023. La consommation
des ménages ne beénéficierait cependant
plus du phénomeéne de rattrapage post-Co-
vid. En raison de lincertitude qui demeure
encore élevee aujourd’hui, les consomma-
teurs ne devraient pas non plus se departir
rapidement d'une certaine prudence. Nous
tablons dés lors sur une croissance annuelle
de la consommation des ménages de
lordre de +2,4% en 2023, qui nN'empéche pas
un nouveau redressement de l'épargne des
menages en Wallonie. Le taux d'épargne
des Wallons se situerait ainsi a 12,2% en
2023, un taux qui demeure sensiblement
supérieur a celui observé en moyenne
durant la décennie précédant la crise de la
Covid-19 (9,3%).

Le scénario adopté est semblable a celui
envisage pour la Belgique, avec une nuance
toutefois. Dans lenquéte mensuelle, les
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prévisions dachats importants formulées
par les repondants wallons semblent fina-
lement s'étre moins abaissees a la fin de
2022 et au début de 2023 qu'a lechelle
nationale. Linverse est vrai pour les prévi-
sions d'épargne, qui se redressent a partir
de décembre 2022 tout en restant en deca
du niveau belge. Ces deux observations
suggerent une progression des depenses
plus soutenue qu'au niveau national en ce
début d'année 2023, soit une progression
qui serait plus conforme au redressement

actuel du pouvoir d'achat.

Cette possibilité n'est pas étonnante, elle
rejoint les estimations de Lutgen et
Baudewyns (20228 qui montrent que leffet
du revenu courant sur la consommation est
geénéralement plus déterminant en Wallonie
quen Flandre. Par ailleurs, suivant encore
lestimation des deux auteurs, le contexte
actuel de hausse sensible des taux dinterét
pourrait avoir un effet negatif plus marque sur
la consommation en Flandre, ou lattrait pour
lépargne devrait jouer davantage. Leffet des
taux d'intérét serait, a linverse, plus modére
en Wallonie, ou le lissage intertemporel de la
consommation est moins évident.

Encadré 3.2 : Hypotheses d'évolution des revenus

Le scénario de croissance de la consom-
mation privee que nous esquissons a court
terme se fonde en partie sur la situation
financiere globale actuelle des ménages
et les perspectives attendues en matiere
de revenus®.

La derniere observation disponible dans
les comptes regionaux porte sur lannee
2020, pour laquelle la résistance globale
des revenus se confirme, en particulier en
Wallonie. Les revenus primaires se sont
effondrés, principalement sous la diminu-
tion du temps de travail moyen et du
volume global dheures prestees (une
baisse dépassant 6%). Cependant, pour
simplifier, les prestations sociales ont enre-
gistré un bond de pres de 13%, soutenu en
particulier par les dispositifs de chomage
temporaire et de droit-passerelle auxquels
lacces a éte assoupli, ce qui a permis au
revenu disponible des menages de croitre,
en termes réels, de +2,5%.

En 2021, les revenus du travail ont nette-
ment rebondi, non seulement sous leffet
de la remontée de la durée du travail
(encore partielle : +4% pour les salaries),
mais aussi de la croissance du nombre de
Wallons en emploi (+1,8%). Logiquement,

le soutien public aux revenus s'est réduit
progressivement, mais il na cependant
pas disparu. Les prestations sociales n'ont
en outre pas baissé, en raison de levolu-
tion rapide de certaines d'entre elles (les
pensions par exemple), notamment en rai-
son du démarrage de la période de reva-
lorisation de certains minima sociaux. Par
ailleurs, en Wallonie, entre autres pour les
independants, nous considerons que la
diminution des transferts recus sous forme
de primes pour repondre a la crise sani-
taire a en partie été tempeérée par une
hausse des indemnités d'assurance fai-
sant suite aux inondations du mois de juil-
let 2021%°, Malgre linflation qui progressait
déja, le pouvoir d'achat macroéconomique
des Wallons a, des lors, a nouveau aug-
mente (+0,9%).

En 2022, face a la flambée des prix a la
consommation qui atteint +9,0%, une
baisse du pouvoir d'achat n'a pas &te évi-
tee en Wallonie (-0,9%), malgré plusieurs
eléements qui ont permis d'en amoindrir
lampleur. En termes nominaux, les reve-
nus primaires devraient avoir progresse
environ au méme rythme que linflation
(+9,3%). C'est notamment le cas des
salaires. Ceux-ci jouissent dabord du

8 Baudewyns, D. et Lutgen, V. (2022), « Le modele HERMREG bottom-up, un modele multiregional de l'économie belge », Working paper 1-22, Bureau féderal
du Plan, IWEPS, IBSA et Statistiek Vlaanderen

9 Comme de coutume, nos estimations reposent sur nos propres préevisions d'emploi et de salaires, tandis que la plupart des prévisions relatives aux presta-
tions sociales et aux transferts constituent une actualisation sommaire des derniéres « Perspectives économiques régionales » disponibles (IWEPS, IBSA,
Statistiek Vlaanderen et BFP, juillet 2022) Ces dernieres sont adaptées aux dernieres observations de U'ICN (comptes nationaux de septembre 2022, comptes
régionaux de janvier 2023 et budget économique de février 2023).

1 Au moins en partie pour compenser les dégats ayant affecte le contenu des batiments. La majeure partie des indemnités semble toutefois étre traitee
comme transferts en capital dans les comptes nationaux. Les montants relatifs aux interventions des assureurs en 2021 ne seront connus par région que

dans ledition de 2024 des comptes regionaux de l'ICN.
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maintien de la progression de l'emploi (cf.
section 3.3) de +1,0% et d'une hausse des
salaires par téte qui serait a peine plus
faible en Wallonie qu'a l'echelle nationale
(soit +7,7%). Cette hausse resulterait d'une
stagnation des salaires reels horaires,
d'une indexation de lordre de +5,7% sur
lensemble de lannée et d'un nouveau
redressement de la durée moyenne de
travail de lordre de +2,0%. Par ailleurs, la
reprise de lactivité commerciale tirerait
egalement les revenus des indéependants
a la hausse, et le relevement des taux d'in-
terét favoriserait les revenus de la pro-
priété. En revanche, le systeme de taxes et
de transferts ne devrait pas avoir suivi ce
rythme de progression. En effet, malgre
une croissance toujours vigoureuse des
prestations sociales (elles-mémes
indexees), les taux d'imposition implicites
remontent. De plus, les transferts courants
(en labsence de nouvelles impulsions en
termes de primes) jouent cette fois aussi
en defaveur des revenus.

Au cours de lannée 2023, la comparaison
des revenus a linflation devrait toutefois
sinverser. En moyenne annuelle, lindexa-

tion des salaires resterait forte (dépassant
+8,0%), grace d'une part aux indexations
liees aux sauts d'index precedents mais
reportées en début dannée et, dautre
part, aux indexations prévues cette année
(en janvier, octobre et novembre). La crois-
sance de la masse des salaires wallons
dépasserait les 9%, soutenue encore par
une progression de lemploi qui persiste
malgre le contexte recent difficile et par
une léegere augmentation de la duree
moyenne de travail. La normalisation - et
donc labaissement - du niveau de lacti-
vité en 2023 par rapport a 2022 soutien-
drait cependant moins les autres compo-
santes des revenus primaires. Du coté des
prestations sociales, les revalorisations
programmees s'ajoutent aux indexations
en cours d'annee, tandis que les taux d'im-
position et de cotisation sabaissent
quelque peu. Cela favorise la progression
du revenu disponible. Avec une croissance
nominale estimée a +8,5%, le revenu dis-
ponible ferait apparaitre un gain global de
pouvoir d'achat de lordre de +4,6%. En
effet, la croissance du déflateur de la
consommation privee se reduirait dans le
méeme temps a +3,9%,
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Tableau 3.1: Scénario d'évolution des revenus des ménages en Wallonie

Croissance nominale
en %

Structure en %
du revenu primaire

2022 2023

plopa 2022

Excédent d'exploitation et revenu des indépendants 11,0 | 11 10,4 1,2
Rémunération des salariés 81,7 81,8 82,6 56

dont salaires et traitements bruts 60,7 61,0 62,1 6,1
Revenus nets de la propriété 72 L 7,i L 7,6 . | 6,4 |
Solde des revenus primaires 166,0 L 160,6 L 160,6 | | 5,2 |
Prestations sociales (hors transferts sociaux en nature) 38,0 36,8 373 0.2
Autres transferts courants nets 04 05 -0,7
Impdts courants (-) 188 - -719,573 - -719,75 . 50
Cotisations sociales (-) 302 N 297 - 295 . 41 .
Revenu disponible nominal 88,6 86,8 87,7 34
Revenu disponible réel (*) - -

2023 | 2021

09

9.3
, 9,,7 .
, 7’8 :
, 9,,3 .

57

155
75

7,0

0,6
86
5
W

74

57
6,7

8,5

4,6

Source : Previsions IWEPS au déepart de donnees de I'ICN (jusqu'a 2020)

Note : () Le déflateur national de la consommation privée séleve a +2,5% en 2021 (comptes nationaux, septem-
bre 2022), a +9,0% en 2022 (comptes nationaux, mars 2023) et a +3,9% en 2023 (Budget economique de février

2023).

Investissements residentiels:
la fin d'un court cycle
favorable

La crise sanitaire de 2020 n'avait pas permis
de concrétiser pleinement les projets d'in-
vestissements residentiels malgré une
apparente relance des autorisations de
batir avant la crise. Une partie croissante de
ces dernieres semble en outre avoir ete
mise en ceuvre par le secteur des sociétes
et non par les ménages, ce qui explique
que la croissance des investissements en
logements par les ménages soit restee en
territoire negatif en 2020 en Wallonie, selon
les derniers comptes régionaux parus en

janvier 2023. Sur la base de ces derniers,
nous etablissons le recul en volume de
cette composante de la demande a -6,4%,
un chiffre proche de la Belgique dans son
ensemble, mais en Flandre, un tel recul fait
suite a deux années d'investissements net-
tement plus dynamiques. Nos estimations
pour lannée 2021 confirment un rebond
logique des investissements (+5,9%), toute-
fois encore inférieur a celui observe dans
les comptes nationaux (+79%) car la
demande en nouveaux logements dans les
batiments residentiels semble sétre redres-
sée plus vigoureusement en Flandre, ou,
par ailleurs, les droits d'enregistrement
pour lacquisition de logements, compo-
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sante de lagrégat dinvestissement,
semblent aussi avoir nettement progresse.
Lévolution des revenus s'est par ailleurs
réevelee legerement moins favorable en
Wallonie au cours de lannée (cf. ci-devant).

La relance de linvestissement semble
cependant sétre davantage maintenue au
cours de lanneée 2022 en Wallonie, alors
que les comptes trimestriels nationaux font
etat d'un ralentissement a léchelle natio-
nale (+1,6%). Rappelons que les autorisations
de batir donnent le coup d'envoi de projets
qui démarrent avec quelques mois de délai
et dont les paiements (donc linvestisse-

ment) s'etendent ensuite sur une dizaine de
mois. En Wallonie, la vague de permis
post-Covid s'est avérée plus tardive que
dans le nord du pays, mais elle ne semble
pas avoir flechi aussi rapidement. Comme
le graphique 3.7 lindique, elle s'est mainte-
nue au-dela d'une moyenne de long terme
(d'environ 1 000 autorisations par mois) tout
au long de lannée 2021 et n'a que legere-
ment ralenti durant les premiers mois de
2022. Porté par cet élan, et probablement
sur la base de prix en partie fixés antérieu-
rement, linvestissement des menages wal-
lons devrait a nouveau avoir cru sur len-
semble de lannée 2022 d'environ +5,7%.

Graphique 3.7 : Indicateurs de I'investissement résidentiel en Wallonie (moyennes
centrées réduites)

30 — Autorisations de batir (tendance)
-===Prévisions de transformation, a un an (cvs - moy. 3m)
-40 L
2016.01 2017.01 2018.01

Nouveaux crédits hypothécaires (brut - moy. 3m)

————— Prévisions d'achat ou de construction, a deux ans (cvs - moy. 3m)

2019.01 2020.01 2021.01 2022.01

2023.01

Source: BNB, Statbel, Centrale des credits aux particuliers - Calculs IWEPS

Il n'en reste pas moins que les perspectives
se sont franchement assombries au cours
de lannée derniere.

Les intentions d'investissement formulees
par les ménages dans les enquétes men-
suelles se sont fortement dégradées, tant

pour les transformations a un an que pour
lacquisition ou la construction de logement
a deux ans. (cf. graphique 3.7). Cette degra-
dation des anticipations des ménages s'est
opéree des lautomne de 2021, s'accentuant
a mesure que linflation s'accélérait. Outre la
hausse des prix des matériaux, cest la
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situation financiere attendue des ménages
(cf. supra) qui semble avoir pese sur leurs
projets d'investissement, malgre, on la vu,
la disponibilité d'une epargne macroécono-
mique, probablement inégalement répartie.

En outre, les conditions de recours a des
financements externes se sont considera-
blement durcies. Encore inférieurs a 1,4% en
janvier 20202, les taux de réference pour
des investissements immobiliers a taux fixe
pour une durée supérieure a dix ans sont
passes en janvier 2023 a 3,0%. C'est un
changement de cap important qui ramene
les conditions tarifaires a des niveaux qui
navaient plus été atteints depuis 2014. La
Bank lending survey menée aupres des
banques belges pointe dailleurs principa-
lement cet eléement de dégradation dans
les enquétes d'octobre dernier et encore
dans celles de janvier 2023. Par ailleurs,
aucun item de la politique d'octroi n'indique
un assouplissement éventuel. En Wallonie,
le nombre de nouveaux credits hypothe-
caires s'était deéja replié sur sa moyenne de
long terme en deuxieme partie dannee
2021 (cf. graphique 37). A partir du deu-
xiéme trimestre de 2022, ce nombre chute a
nouveau, sans signe de redressement
jusqu'ici.

Du cété des opérateurs du secteur, la moro-
sité domine également. Lenquéte auprés
des architectes (pour la Belgique) donne
linformation la plus précise sur le segment
résidentiel. Celle relative au premier tri-
mestre n'est pas encore disponible, mais la
derniére enquéte menée a la fin de 2022 ne
donnait guére despoir de redressement
des investissements a court terme: tant
lévolution des missions de projets fermes,
que celle des avant-projets et que les previ-
sions de missions étaient encore en net
recul. Dans le secteur de la construction de
maniére générale, le constat est plus mitigé.
Le climat régional des affaires dans le bati-
ment s'était rapidement redressé apres la
période des premiers confinements et il est
reste a des niveaux favorables tout au long
delannée 2021ainsiqu'au premier semestre
de 2022 Il s'est cependant dégradé par la
suite, sans que lindicateur synthétique ne
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descende véritablement sous sa moyenne
de long terme. En mars 2023, les preévisions
de la demande et lindice global se sont
legerement redresses. Il s'agit d'une obser-
vation qu'il conviendra de confirmer mais
qui laisse a penser que la demande pourrait
reprendre progressivement, si pas dans les
prochains mois, plutot en deuxiéme partie
dannée.

C'est du reste ce que semble aussi indiquer
linflexion récente des autorisations de batir
et des intentions formulées par les
meénages. Cette ameélioration s'inscrirait
dans un contexte de détente progressive
de la situation économique générale.
Compte tenu des délais inhérents aux
investissements résidentiels, il est probable
qu'un raffermissement des investissements
en logements ne se matérialise pas avant
2024. Il devrait en outre demeurer limité
dans son ampleur compte tenu des condi-
tions de credit desormais défavorables.

Sur cette base, nous tablons sur des
rythmes de croissance trimestriels qui
cessent d'étre négatifs en deuxieme partie
dannée. Cependant, compte tenu de la
forte chute présente, la croissance annuelle
moyenne des investissements en logement
wallons s'établirait a -4,4% sur lensemble
de lannée 2023.

3.2.2 Les entreprises

Un regard dans le retroviseur :
le rebond post-pandémie de
linvestissement

Al'échelle régionale, les données de comp-
tabilité relatives a la formation brute de
capital fixe ne sont pas encore disponibles
au-dela de lannée 2020. Pour tenter d'ap-
procher l'évolution recente des investisse-
ments, il convient de se reporter aux don-
neesissuesdesdéclarationsdesentreprises
aupres de la TVA (cf. graphique 3.8).

Ces donnees actent le remarquable rebond
de linvestissement des entreprises - déja
largement commenté dans notre préce-
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dente édition - qui, a la mi-2021, était prati-
quement revenu a son niveau davant la
crise sanitaire. Toutefois, en seconde partie
d'année 2021, le rythme de progression de
linvestissement a été entrave par des diffi-
cultes dapprovisionnement en intrants
industriels, liees a des pénuries de matieres
premiéres et de biens intermédiaires, mais
aussi a linsuffisance de services logistiques
(le fret maritime, en particulier). Ces pertur-
bations des approvisionnements, combi-
nees a une hausse des prix eénergetiques
dans un contexte de reprise de léconomie
mondiale, ont engendré un renchérisse-
ment significatif des intrants industriels,
rendant d'autant plus couteuses les déeci-

sions d'investissement. A lépoque, comme
la majorité des observateurs économiques,
nous nous attendions a une dissipation pro-
gressive de ces contraintes d'offre et annon-
cions une annee 2022 placée sous de bons
auspices pour linvestissement: des pers-
pectives de demande solides dans une
economie en reprise post-pandémie, des
taux dintérét toujours bas et une sante
financiere des entreprises globalement
préservee en sortie de crise sanitaire grace
aux interventions publiques.

Linvasion de l'Ukraine par la Russie, en
février 2022, a fait voler en éclats ce scéna-
rio optimiste.

Craphique 3.8 : Croissance des investissements des entreprises en Wallonie :

estimations sur la base des données de TVA - Variations a un an d'écart

40

2015 2016 2017

=\/allonie (estimations sur la base des données TVA)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Source: ICN, Statbel - Calculs : IWEPS

Note : données en volume, corrigees des variations saisonnieres

d
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Une potion amere pour
linvestissement des
entreprises en 2022

Le contexte géopolitique inédit en Europe a
d'abord exacerbé - comme lavait fait
quelques mois auparavant la crise sanitaire
- lincertitude. Celle-ci a plongée les entre-
prises dans lincapacité d'anticiper l'évolu-
tion de leur activité économique et a de la
sorte constitué un premier frein aux deci-
sions d'investissement.

Le conflit a également donné lieu a de nou-
velles perturbations des chaines dapprovi-
sionnement et a definitivement fait exploser
les prix — déja en hausse - sur les marchés
de lénergie. Cette envolée des prix a eu un
impact negatif sur la rentabilite des entre-
prises. Cet impact a été plus ou moins dure-
ment ressenti par les entreprises selon lin-
tensité énergétique de leurs processus de
production. Ainsi, le secteur manufacturier
a pati plus directement de la flambee des
prix énergétiques, alors que le secteur des
services marchands a été plus préserve sur
la premiére partie de lannée 2022. Au fil des
mois, lenvolée des prix de lénergie sest
muée en une accélération générale des
prix. Cette accélération de linflation, par le
mecanisme d'indexation automatique des
salaires, s'est traduite pour les entreprises
en une hausse des couts de la main-
d'ceuvre - encore partielle en 2022 en rai-
son du decalage temporel de lindexation
dans certains secteurs.

Face a cette hausse des couts, synonyme
de perte de rentabilité - dans la mesure ou
laugmentation des couts ne peut étre
repercutée que partiellement sur les prix
de vente®-, des entreprises ont reduit leur
production ou l'ont suspendue temporaire-
ment (cf. section 3.1). Sur la base d'une
enquéte®?, la Banque Nationale de Belgique
(BNB) et les fedérations patronales ont
estimeé que, en Belgique, un tiers des entre-
prises et des indépendants interrogés ont
agi de la sorte, en particulier dans lagricul-
ture, l'horeca, le commerce de détail ali-
mentaire et l'industrie manufacturiere.

Avec ce regain dincertitude et des taux
d'inflation sans precedent, les indices de
conflance n'ont laissé - eux - planer aucun
doute : les chefs d'entreprises ont sombre
dans la morosité (cf. graphique 3.3).

C'est dans ce climat économique ralenti en
Wallonie - comme dans le reste de l'Europe
- que la Banque centrale européenne (BCE)
s'est résolue, a lété, a entamer le resserre-
ment de sa politique monétaire pour lutter
contre linflation persistante, dessinant la
perspective d'un credit bancaire plus one-
reux pour les entreprises.

Pour linvestissement des entreprises, la
conjonction de ces differents élements, en
particulier en seconde partie de lannée
2022, a constitué une potion amére: une
incertitude éleveée, des perspectives de
demande apathiques et des taux d'utilisa-
tion du capital fixe reduits, un renchérisse-
ment des décisions dinvestissement par
une augmentation des prix des intrants et
un durcissement des conditions d'accés au
credit bancaire, sans oublier, dans des pro-
portions variables selon les secteurs et la
taille des entreprises, une érosion des
capacités d'autofinancement.

Dans ces conditions, nous estimons que
linvestissement des entreprises a flechi en
Wallonie de -0,1% en 2022.

Linvestissement des
entreprises s'inscrit dans une
dynamique de reprise en 2023,
modérée par le durcissement
des conditions de financement

Selon notre scénario, le ralentissement de
léeconomie wallonne n'est pas appele a se
prolonger en 2023; des signes dune
inflexion de la tendance économique étant
déja présents. Ainsi, linvestissement
déemarrerait globalement lannee 2023 sur
de meilleures bases que celles qui préva-
laient au dernier trimestre de 2022. Il pour-
rait méme, en seconde partie dannée,
retrouver un peu plus dallant a la faveur
des plans de relance et d'une reprise eco-

2 Bijnens, G et Duprez, C. (2022), « Les firmes et la hausse des prix énergétiques », Département des Etudes de la BNB. Selon cette étude, menée sur des
microdonnées d'entreprises en Belgique, la transmission moyenne des couts aux prix de vente est de l'ordre de 60%. Cette capacité de transmission differe
selon les branches d'activité et la taille de l'entreprise (elle est plus importante pour les grandes entreprises que pour les petites).

2 Communiquée de presse de la BNB du 6 octobre 2022 : https://www.nbb.be/fr/articles/la-hausse-des-couts-laquelle-sont-confrontees-les-entreprises-
pese-de-plus-en-plus-sur
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nomique qui s'installerait en Europe, et dont
la Wallonie beénéficierait au travers des
echanges commerciaux intra-europeens.
Toutefois, si les conditions conjoncturelles
pour linvestissement saméliorent a 'hori-
zon 2023, les conditions financieres reste-
ront, quant a elles, moins propices.

Mettant en balance ces éléments tant posi-
tifs que negatifs, nous estimons que la for-
mation brute de capital fixe progresserait de
+2,2% en 2023. Linflation constitue le premier
risque qui pese sur cette prevision - relative-
ment optimiste. Si son recul ne se matéria-
lise pas, tel que nous lanticipons, cela plom-
bera le moral des entreprises, fragilisera
davantage leur situation financiéere et forcera
la BCE a maintenir une politique monétaire
restrictive, en dautres termes, des condi-
tions d'acces au credit contraignantes pour
les entreprises; soit autant de freins puis-
sants aux décisions d'investissement.

Nous detaillons ci-aprés notre scénario pour
la composante « formation brute de capital
fixe des entreprises », en nous appuyant sur
lévolution récente de ses principaux déter-
minants : la demande attendue par rapport
aux capacités de production, d'une part, et
les conditions de financement (interne et
externe), d'autre part.

Peu de besoins en o
investissement d'extension a
court terme

Alors qu'elles se situaient encore au-dessus
de leur moyenne a lentame de lannée
2022, les anticipations de demande dans
lindustrie manufacturiere ont rapidement
plongé (cf. graphique 3.9). Cette baisse a eté
moins rapide dans le secteur des services,
ou les anticipations se sont maintenues
au-dessus de leur moyenne de long terme
jusqua la fin de lété. Dans ce secteur, les
effets positifs de la reprise post-pandéemie
ont temporairement prime sur les effets
negatifs de la hausse des couts evoquee

préecedemment. En ce début d'année 2023,
linflexion est manifeste. Dans les services,
les chefs d'entreprises ont fait preuve d'un
net regain d'optimisme quant aux perspec-
tives de demande. Dans lindustrie manu-
facturiere, loptimisme est plus modere,
mais permet tout de méme a lindicateur de
revenir a son niveau de long terme.

Quant au taux d'utilisation des capacités de
production dans lindustrie manufacturiere
(cf. graphique 3.10), il a atteint un plafond -
quasiment historique - a la mi-2022: 85%,
soit un taux 74 points de pourcentage
au-dessus de sa moyenne de long terme.
Mais, dans un contexte de demande anée-
mique, avec une production manufacturiere
perturbée par la hausse des couts, le taux
s'est progressivement reduit. Il entame lan-
nee 2023 a 76,3%, soit 1,3 point en dessous
de sa moyenne de long terme. Si l'on dis-
tingue les taux d'utilisation selon les types
de biens produits, c'est la production de
biens d'investissement qui tire le mieux son
epingle du jeu. Bien qu'en recul depuis la
mi-2022, le taux d'utilisation des capacités
de production de tels biens s'établit a 78,9%,
soit encore 1,2 point au-dessus de sa
moyenne de long terme. Le taux d'utilisa-
tion pour la production de biens de consom-
mation termine également lannée proche
de sa moyenne de long terme (77.5%, soit
1,3 point en dessous de sa moyenne de
long terme). C'est dans la production de
biens intermédiaires que la pression s'est le
plus relachée, atteignant 71,7%, soit un taux
inférieur de 6,4 points a sa moyenne de
long terme.

Globalement, une embellie s'esquisse au
niveau des anticipations de demande. C'est
evidemment un signal positif pour la dyna-
mique d'investissement, méme si, a court
terme, cela ne générera pas dimportants
besoins en investissement d'extension; la
pression actuelle sur les capacités de pro-
duction installéees étant somme toute
modestes.
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Craphique 3.9 : Prévisions de la demande en Wallonie : industrie manufacturiere

et services (moyennes centrées réduites)
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Craphique 3.0 : Taux d'utilisation de la capacité de production en Wallonie

(données désaisonnalisées)
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Note : la moyenne de longue période du degre d'utilisation de la capacite de production s'éleve a 77,6 % pour lensemble de lindustrie manu-
facturiere, a 77,7 % pour la production de biens d'investissement, a 78,8 % pour la production de biens de consommation et a 78,1 % pour la
fabrication de biens intermédiaires.
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Des investissements de
remplacement et de
rationalisation en faveur de la
transition, soutenus par la
Région et 'Europe

La demande ne devrait pas faiblir dans les
Mois a venir, dans un contexte conjoncturel -
selon notre scénario - de reprise et dévolu-
tion encourageante de linflation, mais aussi
de mise en ceuvre des plans de relance et de
transition europeens (Next Generation EU),
savants melanges d'investissements (publics
et privés) et de réformes structurelles.

Conscientisées - encore davantage - par la
récente envolée des prix énergétiques a la
nécessité d'investir pour réduire leur déepen-
dance aux énergies fossiles et soutenues
par le Plan de relance de la Wallonie (qui
béenéeficie de fonds Next Generation EU), les
entreprises wallonnes renforceront vraisem-
blablement leurs efforts d'investissement de
remplacement et de rationalisation en faveur
de processus de production plus efficients
sur les plans energetique et environnemen-
tal. A ce propos, lenquéte 2022 de la Banque
europeenne d'Investissement (BED® indique
qu'en Belgique, une entreprise interrogee
sur deux planifie, dans les trois ans a venir,
des investissements pour lutter contre les
effets du changement climatique et reduire
ses émissions de CO2. A ces investissements
en faveur de la transition verte sajoutent
ceux visant la transition numérique, égale-
ment soutenus par le programme europeen
Next Generation EU et déja fortement stimu-
lés par la crise sanitaire. Toujours selon len-
quéte 2022 de la BEI, en Belgique, 75% des
entreprises interrogées ont pris des actions
ou réalisés des investissements en réponse
a la crise de la Covid-19 et, parmi ces entre-
prises, 66% indiquent lavoir fait en investis-
sant dans les technologies numeériques.

Au-dela des effets de son propre Plan de
relance, la Wallonie devrait profiter des
retombeées des plans de ses partenaires
commerciaux* : par le biais des echanges
intra-européens, les industriels wallons
pourraient en effet benéficier d'un regain de

demande, propice a stimuler leurs propres
investissements.

Les conditions de credit sont
eu favorables a
investissement

Aprés une dizaine dannées de politique
monétaire accommodante, face a linflation
persistante, la BCE a du changer son fusil
dépaule. Les taux directeurs ont éeté majores
a partir de juillet 2022, en plusieurs paliers
mais de facon substantielle, avec des reper-
cussions sur le cout des crédits bancaires
pour les entreprises. Les taux bancaires sur
les préts aux entreprises ont en effet aug-
menté de facon soutenue. A titre d'exemple,
en Belgique, au mois de janvier 2023, le taux
d'intéerét sur les nouveaux credits a long terme
(maturité supérieure a cing ans et d'un mon-
tant inférieur a un million d'euros) sétablissait
a 3,59%, alors qu'un an auparavant il saffichait
a 1,38%, soit une augmentation de 221 points
de base (enquéte européenne MIR sur les
taux d'intérét). Au-dela de laugmentation des
taux d'intérét, ce sont lensemble des criteres
doctroi de credits (criteres non monétaires,
tels que les frais, le plafonnement des
volumes octroyes et les garanties exigées)
qui se sont durcis. Dans une année 2022 mar-
quée par une crainte de récession, les
banques belges ont en effet resserre leurs
conditions, en raison d'une perception accrue
du risque et d'une moindre tolérance a
celui-ci. Les banques justifient également ce
resserrement par une éevolution défavorable
de leurs propres colts de financement et de
leurs contraintes de bilan.

Les entreprises ne s'y trompent pas. D'apres
elles, les conditions générales d'acces au
credit bancaire se sont fortement durcies
tout au long de lannée 2022 et restent diffi-
ciles en ce debut dannee 2023 (cf. gra-
phique 3.11). En Belgique, en janvier 2023, le
pourcentage dentreprises jugeant les
conditions de credit restrictives se chiffre a
34,3%, soit un niveau tres élevé. Il faut en
effet remonter a la crise financiere de 2008-
2009 pour observer des valeurs supérieures
de lindicateur.

3 EIB Investment Survey (EIBIS) - Belgium 2022 : https://www.eib.org/en/publications/20220266-econ-eibis-2022-belgium

4 Pour une évaluation ex ante des effets macroéconomiques du Plan de relance de la Wallonie, voir Caruso F. (2022), « Les effets macroeconomiques attendus
du Plan de Relance de la Wallonie a court et a moyen terme », Rapport de recherche IWEPS n'48. Pour une discussion des effets sur léconomie belge des
plans de relance étrangers, voir Bisciari P., Gelade W. et Melyn, W. (2021), « Investissements et réformes dans les plans nationaux pour la reprise et la resi-

lience de lAllemagne, de la France, de l'ltalie, de lEspagne et de la Belgique », Revue économique de la BNB.
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Craphique 3.11: Perception de la contrainte de crédit par les entreprises en Belgique
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Note : lindicateur de perception de la contrainte de credit indique le pourcentage d'entreprises qui percoivent les conditions de credit
actuelles comme contraignantes. Une diminution (augmentation) de lindicateur de perception de la contrainte de credit indique que les
entreprises percoivent un assouplissement (durcissement) des conditions de credit.

Ce nouveau contexte bancaire s'est avere
nettement moins propice pour le finance-
ment des investissements des entreprises.
Lenquéte 2022 de la BEI indique que 37%
des entreprises belges ont eu recours a un
financement externe - qui sapparente lar-
gement a du financement bancaire, en par-
ticulier pour les PME - pour leurs investis-
sements, alors qu'elles étaient 61%, soit
pres du double, a avoir mobilisé un finance-
ment externe lors de lenquéte 2021 de la
BEI. Ces conditions de credit plus one-
reuses perdureront en 2023 et les investis-
sements des entreprises s'en ressentiront,
dautant plus quil existe un délai entre le
resserrement de la politique monétaire -
entamée en seconde partie de lannée 2022
- et la matérialisation de ses effets dans
léconomie réelle.

Les marges d'exploitation des
entreprises se resserrent

Alors que le credit bancaire devient moins
accessible, se pose la question des capaci-
tés de financement interne des entreprises.
Au niveau macroéconomique, celles-ci
sont approchées par l'excédent brut d'ex-
ploitation ou par le taux de marge (exce-
dent brut d'exploitation rapporté a la valeur
ajoutee). Nous ne pouvons pas le calculer
pour la Wallonie en 2022, les donnees
netant pas encore disponibles dans les
comptes regionaux. Les comptes nationaux
nous apportent toutefois des enseigne-
ments, valables a léchelle de la Belgique.
Lexcedent brut d'exploitation a progresse
de 14% en 2022. Ce résultat a de quoi sur-
prendre au regard de la hausse des couts
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énergetiques et salariaux a laquelle les
entreprises doivent faire face et de leur
capacité partielle a la répercuter sur leurs
prix de vente (cf. supra). D'une part, il sex-
plique par les bonnes performances enre-
gistrées en 2021 et qui se sont poursuivies
dans les premiers mois de 2022; lincidence
de laugmentation des couts se marquant
plus en seconde partie d'année. Dautre
part, les grandes (voire tres grandes) entre-
prises exercent une influence preponde-
rante a l'échelle macroéconomique, en par-
ticulier sur le taux de marge®. Lindicateur
macroéconomique ne peut donc étre
considerée  comme représentatif d'une
entreprise type (ou entreprise mediane).
C'est dailleurs un des enseignements tires
de lanalyse de la crise sanitaire : 'hétéroge-
neite des effets ressentis par les entreprises
en cas de choc, selon leur taille et leur
branche d'activité notamment. Pour mieux
tenir compte de cette hetérogeneite, la
BNB a mené une étude au départ de don-
nées microéconomiques d'entreprises
belges*. Cette étude indique que la marge
d'exploitation médiane s'est resserree, dans
de nombreuses branches dactivité indus-
trielle, en 2022 par rapport a 2021 - qui est,
dans bon nombre de branches, une année
meilleure que la moyenne. Ce resserrement
sobserve également dans la plupart des
branches du secteur des services, mais il
est de moindre ampleur que pour les
branches industrielles.

En 2023, les marges d'exploitation devraient
rester sous pression, compliquant le bou-
clage des plans financiers d'investissement
des entreprises.

3.2.3 Le secteur public

En 2021, la consommation publique wal-
lonne, a linstar de ce qui a été observe au
niveau belge, aurait enregistré une crois-
sance relativement soutenue (+4,5% en
termes réels). Cette hausse s'expliquerait
en partie par la reprise des soins hospita-
liers, alors quils avaient été interrompus
pendant plusieurs semaines en 2020, et par

les couts de la campagne de vaccination
contre la Covid-19, tant pour lachat des
vaccins que pour lorganisation de cette
campagne.

En 2022 et 2023, la croissance de la consom-
mation publique serait assez stable, respec-
tivement de lordre de +1,4% et +1,0%. La dimi-
nution de dépenses temporaires (dont les
couts de la vaccination, lachat de materiel
medical specifique) compenserait lexten-
sion du tarif social pour l'énergie et la hausse
des achats de la Défense. Hors indexation,
les rémunérations publiques (qui repre-
sentent plus de la moitié de la consomma-
tion publique) devraient connaitre une évo-
lution moins soutenue en 2023 qu'en 2022.

En 2021, la croissance des investissements
publics serait particulierement importante
en Wallonie, tout comme en Belgique. Aux
investissements déja en cours (citons par
exemple le Plan infrastructures et mobilite
pour tous en Wallonie, Oosterweel en
Region flamande, la rénovation des tunnels
et lextension du metro a Bruxelles) sont
venus sajouter les différents plans de
relance visant a assurer le redémarrage de
léconomie apreés la crise sanitaire et lachat
par la Régie des batiments de deux
immeubles de bureaux a Bruxelles.

Tant au niveau fedéral que régional, des
investissements publics importants sont
programmes pour les années a venir, finan-
cés en partie par la Facilité européenne
pour la reprise et la résilience (RRF). Au
niveau wallon, le Plan de relance de la
Wallonie vient compléter le Plan national
pour la reprise et la résilience. Du cote de la
Fedération Wallonie-Bruxelles, un large
plan de rénovation des batiments scolaires
a ete adopté. Au niveau federal, les investis-
sements publics sont en plus soutenus par
les investissements de la Défense nationale
(dans la cadre de la vision stratégique 2030),
d'Infrabel, mais aussi de la Régie des bati-
ments puisque, contrairement a ce qui a éte
fait par le passé, IEtat souhaite augmenter
son parc immobilier pour diminuer la part
des batiments pris en location.

5 Le rapport annuel 2022 de la BNB nous rappelle que « en termes de masse salariale, 1% des plus grandes entreprises représentent plus de la moitie de la

valeur ajoutée totale ».

1 Bijnens, G. et Duprez C. (2023), « Firmes, prix et marges », Departement des Etudes de la BNB
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Au niveau wallon, nous tablons donc sur
une croissance des investissements publics
de +4,4% en 2022 et +6,4% en 2023. Aux diffé-
rents plans et projets d'investissements
evoques precedemment s'ajoutent en effet
le cycle des investissements locaux, liés au
calendrier électoral, les investissements
communaux étant toujours importants en
fin de législature.

Llannée 2021 se solde par un déficit public
exceptionnellement élevée pour la Région
wallonne, principalement a la suite de lac-
cord conclu avec les assureurs pour lindem-

nisation des personnes victimes des inonda-
tions, comptabilisee en 2021, et dautres
mesures liées aux inondations. Dans les
annees suivantes, la situation ne devrait pas
sameéliorer nettement. Laugmentation des
recettes dues a la reprise de lactivité écono-
mique est en effet contrebalanceée, entre
autres, par laccélération des dépenses du
Plan de relance de la Wallonie, par la remon-
tée des charges d'intéréts et ainsi que, ponc-
tuellement, par les interventions du Fonds
des calamités naturelles et une aide a lin-
vestissement a une infrastructure hospita-
liere.
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"EVOLUTION
DE LEMPLOI

2022: une réactivation des
mouvements sur le marche du
travail

Apres s'étre fortement contractées suite a
la pandémie, tant les embauches que les
séparations sont reparties a la hausse entre

méme periode, lemploi sest accru de
23000 postes salaries en Wallonie, indi-
quant que le nombre historique d'em-
bauches (206605 unités) a domine les
séparations, pourtant en croissance de
+19,4% par rapport a la période précedente
(données Dynam-Reg®, cf. graphique 3.12).

le 30 juin 2021 et le 30 juin 2022Y. Sur cette

Graphique 3.12 : Dynamique des travailleurs entre le 30 juin 2018 et le 30 juin 2019,
entre le 30 juin 2019 et le 30 juin 2020, entre le 30 juin 2020 et le 30 juin 2021 et

entre le 30 juin 2021 et le 30 juin 2022 en Wallonie

Evolution nette de I'emploi salarié

2021-2022* 23000 mdiminution / sorties
2020-2021 31062 m glissements sortants
2019-2020 _9168 maugmentation / entrées
m glissements entrants
2018-2019 8 564

Dynamique|des travailleurs
(Mouvements internes a l'entfeprise hors Wallonie / Sorties

Entrées/mMouvements intdrnes a I'entreprise vers la Wallonie)
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Sources: © Dynam-dataset, Office national de Sécurité sociale et HIVA-KU Leuven. IBSA - IWEPS - Departement WSE van de Vlaamse
overheid - calculs : IWEPS (" pour 2021-2022 il s'agit d'estimations provisoires, voir Goesaert, Struyven, Huysmans, Boogaerts et Vets (2023)
La dynamique du marche du travail atteint des sommets inegalés au cours de la péeriode 2021-2022)

7 Voir aussi Goesaert, Struyven, Huysmans, Boogaerts et Vets (2023) La dynamique du marche du travail atteint des sommets inégales au cours de la période
2021-2022. Release 2022 Q2.

®  Les statistiques de Dynam-Reg sont le fruit d'une collaboration entre 'HIVA KU Leuven, 'ONSS, l'IBSA, I'IWEPS et le Departement Werk. Elles sont dispo-
nibles sur https://www.dynamstat.be/fr/
Pour calculer les entrees (embauches) et les sorties (départs ou licenciements), lobservation se fait entreprise par entreprise et travailleur par travailleur.
Les embauches représentent le nombre de salariés qui sont présents dans l'entreprise au moment de l'observation (ici par exemple le 30 juin 2022), mais qui
n'y étaient pas l'année precedente (ici le 30 juin 2021). Les sorties comptabilisent les travailleurs presents lannée précedente, mais qui ne sont plus dans
l'entreprise lannée d'observation. Pour les entreprises multiregionales, il est possible qu'un travailleur présent dans l'établissement d'une région travaille
lannée suivante dans un établissement de la méme entreprise dans une autre région. Ce sont les glissements (pour l'estimation 2021-2022, il n'est pas

encore possible de les calculer). @.
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Pour rappel, en 2020, ce sont les embauches
qui ont principalement reculé au declenche-
ment de la pandéemie. Ensuite, sur le second
semestre 2020 et le premier semestre 2021,
ce sont les séparations qui se sont nette-
ment réduites dans un contexte de tension
sur le marche du travail, ou se sont combi-
nées une forte croissance de lemploi et lap-
parition des penuries de main-d'ceuvre. Les
mouvements de travailleurs ont donc,
depuis, repris de lamplitude. Un rattrapage
semble méme s'étre opéré puisque le taux
de réallocation de la main-d'oceuvre, qui
mesure le total des embauches et des sepa-
rations rapporte a lemploi moyen, a atteint
35,3% contre 30,9% en 2019-2020 et 31,2% en
2020-2021. Ce niveau est inedit en Wallonie.
On peut faire lhypothese que la relative iner-
tie sur le marché du travail causée par la
pandémie a pu provoquer des inadequa-
tions entre travailleurs et postes de travail
qui se sont corrigées par la suite®®. En theo-
rie, cela peut étre positif pour la productivite.
Mais, comme discuté plus bas, nous ne per-
cevons pas, a ce stade, de signes de tels
effets. La hausse simultanée des entrées et
des départs reflete egalement une plus
grande conflance, notamment du cote des
travailleurs qui osent quitter leur employeur.
Ils sont alors potentiellement disponibles la
ou ils sont le plus demandés, ce qui peut
aussi permettre dalleger les pénuries qui
restent d'actualitée comme évoqueé plus bas.

2022 une reprise economique
riche en emplois

Apres un repli particulierement modeste de
-0,1% en 2020, lemploi intérieur wallon a
gonfle de +1,9% sur lensemble de lannée
2021, selon les comptes régionaux®. Nous
estimons que cette tendance exception-
nelle s'est poursuivie au cours de lannée
2022 avec une croissance identique de
+1,0% et ce, malgré un tassement en fin
dannée (repli de -0,1% au dernier trimestre
par rapport au trimestre préecédent).

En nombre de personnes l'emploi se serait
accru en moyenne de 25000 travailleurs
par rapport a 2021 et de 15 000 entre le 1°
janvier 2022 et le 31 décembre 2022,

La reprise economique post-Covid a donc
éeté particulierement riche en créations
d'emplois. Ainsi, nous estimons que le PIB
wallon a retrouve son niveau d'avant la crise
au premier trimestre 2022. A cette méme
date, cependant, la productivité par per-
sonne éetait encore de 2,7% inférieure au
niveau qui preévalait a la fin de lannée 2019
(cf. graphique 3.13). C'est donc bien par la
création nette de nouveaux emplois que
lactivité économique a été soutenue. Nous
estimons que ce retard de productivite s'est
maintenu au cours de lannée 2022 et envi-
sageons un léger redressement en 2023,
mais qui ne permettrait pas encore de reve-
nir aux niveaux connus par le passe. Une
marge de progression persiste donc et peut
constituer un frein pour le rythme futur de
création d'emplois si un redressement plus
franc devait s'opérer a plus long terme.

9 Limpact de la pandémie sur la dynamique du marche du travail wallon est étudie par Meunier, O et Vander Stricht, V. (2022), Impact de la pandémie de Covid-

19 en Wallonie : un marche du travail « en hibernation » ?, Dynamiques régionales, 13, pp. 33-65

Institut des comptes nationaux (2023) - Comptes regionaux 2021. https://www.iweps.be/publication/comptes-regionaux-2021/. Voir aussi la fiche statis-
tique https://www.iweps.be/indicateur-statistique/croissance-annuelle-moyenne-de-lemploi/
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Graphique 313 : Evolution du PIB et de 'emploi en Wallonie : volumes en indices
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Selon les données demploi salarieé de
IONSS, la durée moyenne du travail a
retrouve fin 2022 en Wallonie un niveau de
82,7% d'un temps plein, egal au niveau de
fin 2019 (cf. graphique 3.17). Méme si lem-
ploi indépendant est ici néglige, il y a une
indication que c'est bien la productivité

horaire qui reste en retrait et non les heures
prestées. Cela est confirme par le recours
actuel au chémage temporaire qui a quasi-
ment retrouve un niveau standard, loin des
valeurs extrémes atteintes au cours de la
crise sanitaire (cf. graphique 3.14).
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Craphique 3.14 : Chdmage temporaire en Wallonie (lieu de domicile) selon le

comptage en unités physiques et en unités budgétaires (données brutes et cvs)
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Le chdmage et le taux
d'emploi en 2022

Lanalyse conjoncturelle du chdmage en
Wallonie est rendue difficile par une modifi-
cation des regles de comptabilisation des
demandeurs d'emploi inoccupés (DEI ins-
crits librement. En effet, depuis le 1°" janvier
2022, les DEI appartenant a cette categorie
ne doivent plus faire de démarche de réins-
cription aprés trois mois comme auparavant.
Dans le but daméliorer leur accompagne-
ment par les services du Forem, ils sont
désormais inscrits a durée indeterminee.
Cela gonfle mécaniquement et graduelle-
ment les chiffres globaux de la demande
d'emploi et rend impossible linterprétation
de la série temporelle, depuis début 2022 et
jusqua stabilisation de la nouvelle série.
Nous basons donc nos observations sur les

chémeurs complets indemnisés (CCl) (cf.
graphique 3.15), qui ne sont pas affectes par
ce changement. Il faut garder en téte que les
jeunes entrants sur le marché du travail n'ap-
partiennent pas a cette catégorie et que le
nombre de CCl réagit donc avec retard par
rapport au nombre de DEl. En moyenne
annuelle, le nombre de CCI est passeé de
132178 personnes en 2021 a 123665 per-
sonnes en 2022. Pour 2022, le profil intra-an-
nuel des données corrigees pour les varia-
tions saisonniéres est globalement stable,
mais présente une legere déecrue en debut
d'année et une légere hausse en fin dannee.
Selon lEnquéte sur les forces de travail de
Statbel, le taux de chémage wallon des 15 a
64 ans ausens du BIT areculé aunan deécart
et setablit a 8,4% en fin d'année 2022 (soit un
recul de 0,5 pp).
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Graphique 3.15 : Evolution du nombre de CCl en Wallonie (données brutes et cvs)
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Selon cette méme enquéte périodique, en
moyenne annuelle, la population active
occupée est, quant a elle, en hausse de
+0,9%. Cette hausse est en partie alimentee
par les sorties du chdmage et en partie par
une trés legere augmentation de la popula-
tion active des 20-64 ans (+0,3%). Compte
tenu de la hausse modeste (+0,2%) de la
population des 20-64 ans, le taux d'emploi
wallon progresse en 2022 par rapport a 2021
de 0,5 point de pourcentage pour sélever a
65.,7%.

Par ailleurs, le nombre de demandeurs
d'emploi de tres longue durée (plus de deux
ans) continue sa progression depuis lecla-
tement de la pandémie : en février 2023, ils
sont pres de 19% plus nombreux qu'en jan-
vier 2020 (données cvs). En parallele de la
hausse de la population active, de nom-
breux actifs continuent donc de s'¢loigner
du marché du travail. Outre le volet des
créations d'emplois, résoudre ce phéno-

meéne constitue un des enjeux entourant
lobjectif de poursuite de la hausse du taux
d'emploi en Wallonie.

Depuis la fin 2022 : une phase
de temporisation sur le
marché du travail

La croissance wallonne a ralenti en deu-
xieme moitie d'année 2022. Au plus proche
de lactivite éeconomique, Llindicateur
Federgon des heures prestées dans linte-
rim reflete cette évolution puisquiil est en
net reflux depuis mai 2022 environ jusqu'a la
fin de lannée (cf. graphique 3.16).

Méme si les employeurs semblent effecti-
vement s‘étre montrés prudents face au
ralentissement de la croissance, le marche
du travail a globalement bien résiste.

En effet, les données d'emploi salarieé de
ONSS indiquent que le volume de travail
en equivalent temps plein a a peine marquée
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le pas au second trimestre et a méme repris
sa croissance ensuite (de +0,4% a un tri-
mestre d'écart en données cvs, tant au troi-
sieme quau quatrieme trimestre) (cf. gra-
phique 3.17). Cette hausse a été alimentée
au dernier trimestre par une durée moyenne
du travail accrue puisque le nombre de
salaries® s'est lui legerement replie de

-0,3%. La légere baisse de la demande de
travailleurs en fin d'année s'est aussi tra-
duite par un repli du taux de vacance d'em-
ploi? (Statbel), qui sélevait en décembre
2022 a 3,47% contre 3,89% trois mois plus
tot. Mais ce taux, révélateur des tensions
sur le marché du travail, reste historique-
ment tres eleve.

Craphique 3.16 : Indice du volume d’'heures prestées dans l'intérim (2015 = 100,

données cvs)
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Source: Federgon - Calculs : IWEPS pour la Wallonie

2 Nombre de salariés assujettis a lTONSS résidant en Wallonie
2 Pour rappel, le taux de vacance d'emploi mesure la part que représentent les emplois vacants dans le total des emplois vacants et des emplois occupés.
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Graphique 3.17 : Emploi salarié en Wallonie en nombre de travailleurs et en ETP

(échelle de droite, en milliers) et durée moyenne du travail en % d’'un temps plein

(échelle de gauche, en pourcentage), (données brutes et cvs)
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Les perspectives pour 2023

Les données les plus récentes en prove-
nance du secteur de lintérim, toujours
orientées a la baisse en janvier, montrent un
retournement en février encore tres timide
(cf. graphique 3.16), pointant vers une pour-
suite de la phase de temporisation au pre-
mier trimestre 2023. Nous anticipons,
cependant, un redressement progressif du
rythme de créations nettes d'emplois en
cours d'année puisque, d'une part, les pre-

visions d'emploi a trois mois que formulent
les chefs d'entreprises sont, a nouveau,
bien orientees et que, dautre part, lactivité
économique reprend vigueur.

Concernant les prévisions des employeurs,
les données d'enquéte de la BNB indiquent
qu'apres un repli global en seconde moitie
d'année 2022, les indicateurs repartent a la
hausse dans tous les secteurs. Seul le com-
merce reste en retrait avec des prévisions
encore en dessous de la moyenne de long
terme (cf. graphique 3.18).
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Craphique 3.18 : Prévisions d’emploi dans les enquétes aupres des entreprises, en

Wallonie (données cvs, moyennes centrées réduites)
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La reprise de la croissance devrait entrainer | maintenant a un niveau plus éleve.
lemploi dans son sillage aprés cette phase | Parallelement a cela, la productivité par
de ralentissement. Il est a noter toutefois | personne reste en retrait par rapport a la
que cette phase de temporisation a pese | période antérieure a la crise sanitaire
sur les performances de lemploi en fin | (actuellementde 2,4% environ, cf. graphique
dannee 2022 et en debut dannee 2023. | 3.13). Les employeurs pourraient donc étre
Cela aura un impact a la baisse sur lemploi | tentés d'utiliser ce levier pour repondre a la
moyen en 2023. A linverse, le fait que le | hausse de la demande a laquelle ils font
stock d'emplois mesuré au 1°" janvier 2023 | face et créer proportionnellement un peu
soit un peu plus bas jouera en faveur des | moins d'emplois. Il se peut aussi que cette
creations endéans lannée 2023. perte de productivité soit plus structurelle.

Comme discute plus haut, un facteur de | Dans ce contexte, en 2023, nous tablons sur
risque persiste. Il est lié au récent historique | une croissance de lemploi intérieur wallon
d'inflation et a limpact de long terme de la | en moyenne annuelle de +0,6% (soit une
crise de la Covid-19 sur la productivité. En | augmentation de 8 000 unités par rapport a
effet, linflation a poussé le colt salarial a la | la moyenne de 2022). Mesurée entre le 1¢
hausse via le mécanisme d'indexation auto- | janvier et le 31 décembre 2023, laugmenta-
matique. Ces hausses sont déja majoritaire- | tion serait de 13000 unités soit un peu
ment absorbées par les entreprises et n'ont | moins que laccroissement de lemploi entre
pas eu de répercussion importante sur [ le 1° janvier et le 31 décembre 2022 (que
lemploi qui a bien résisté. Cependant, le | nous avons estimeé a 15000).

colt salarial des entreprises se stabilise

> o o
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Encadré 3.3 : Focus sur le taux d'emploi

Le taux d'emploi constitue une cible pour
le Gouvernement wallon qui sétait déja
fixé un objectif de 68,7% en 2025 dans la
Déclaration de Politique Regionale 2019-
2024, soit une augmentation de 5 points
de pourcentage par rapport au taux de
201823, Il a en outre recemment annonce
vouloir atteindre un taux d'emploi pour les
20-64 ans de 75% en 203024,

Lindicateur retenu est le taux d'emploi des
20-64 ans mesuré par Enquéte sur les
forces de travail. La Wallonie s'est ainsi fixe
une cible sur la base du méme indicateur
que celui qui est utilisé pour les objectifs
européen et belge?.

Ce taux demploi est calcule pour la
tranche d'age des 20-64 ans. Il s'agit donc
du rapport entre le nombre de personnes
de 20 a 64 ans, residant en Wallonie, occu-
pees (qui ont un emploi en Wallonie ou ail-
leurs) divisé par la population totale wal-
lonne de 20 a 64 ans.

En 2022, le taux demploi a augmente de
0,5pp passant de 65,2% en 2021 a 65,7% en
2022.

Cette augmentation peut sembler fort
modeste au regard de nos estimations de
croissance de lemploi intérieur de 1,9% et la
croissanceimpressionnante desembauches
entre juin 2021 et juin 2022 (+12,9%).

Il est cependant tres important de rappe-
ler que le lien entre des embauches addi-
tionnelles et laugmentation du taux d'em-
ploi n'est pas direct?®.

En effet, pour que le taux d'emploi en
Wallonie augmente, il faut que les
embauches en Wallonie se traduisent par
une augmentation de lemploi, que ces
emplois soient occupés par des résidents

et des résidentes wallons ages de 20 a 64
ans et que, simultanement, la population
des 20-64 ans naugmente pas plus que
proportionnellement. En dautres termes,
une politique qui permettrait de stimuler
les embauches sans affecter les sorties de
lemploi n'augmenterait le taux d'emploi,
en moyenne, que dans la proportion des
postes occupes par des résidents de 20 a
64 ans, c'est-a-dire a lexclusion, par
exemple, des navetteurs et frontaliers
entrants et des jeunes de moins de 20 ans.
Les navetteurs et frontaliers sortants sont
egalement comptabilises dans le calcul
du taux d'emploi wallon.

En realité, la forte hausse des embauches
en 2022 a cohabité avec une reprise des
séparations. Dés lors, selon nos estima-
tions, la croissance des embauches com-
binee a la croissance de lemploi indepen-
dant se serait traduite par une
augmentation de lemploi intérieur, qui
reste trés éleve dans une perspective his-
torique (+1,9% en 2022). D'aprés Enquéte
sur les forces de travail (EFT), le nombre
de Wallons occupant un emploi en
Wallonie aurait crd au méme rythme
(*1,9%), mais le nombre de Wallons travail-
lant en Flandre ou dans un pays frontalier
aurait diminué, de sorte que la population
active occupée wallonne naurait aug-
menté que de +0,9%. Le nombre de
Wallons en emploi, numérateur du taux
d'emploi, n'aurait donc augmente que de
+0,9%. Dans le méme temps, la population
en age de travailler s'accroissait de 0,2%,
de sorte que le taux d'emploi n'a progresse
que de 0,5pp.

Il est aussi important de rappeler que pour
garantir la comparabilité au niveau inter-
national et dans le temps, les données
sont estimees sur la base d'une enquéte.

23 Gouvernement wallon (2019) Déclaration de politique régionale du Gouvernement wallon 2019-2024
https://www.wallonie.be/sites/default/files/2019-09/declaration_politique_regionale_2019-2024.pdf
https://www.wallonie.be/fr/actualites/plan-de-relance-etat-davancement-des-projets
En effet, dans le cadre de la stratégie europeenne EU-2020, le taux d'emploi des 20-64 ans avait eté sélectionné comme indicateur cible : 75% au niveau
européen et 73,2% au niveau belge. Depuis le sommet de Porto, lobjectif européen est d'atteindre 78% en 2030.
Par ailleurs, c'est aussi une priorité du Gouvernement fédéral : « Plus on augmente le taux d'emploi, plus on renforce notre Sécurité sociale. A fortiori quand
on sait qu'un emploi de qualité reste aussi la meilleure protection sociale et qu'il est une source vitale d'émancipation. Le gouvernement recompensera le

24

25

travail, accompagnera les groupes les plus vulnérables sur le chemin vers lemploi et visera un taux d'emploi de 80% minimum pour 2030. »

Accord de gouvernement du 30 septembre 2020, p.6

https://www.belgium.be/sites/default/files/Accord_de_gouvernement_2020.pdf
Vander Stricht Valérie (2020) De lembauche a la hausse du taux d'emploi. Parcours des concepts, définitions et sources de données, Working Paper de

@.

I'IWEPS n°31, IWEPS, Namur.
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Les donnéees de Enquéte sur les forces
de travail sont donc des approximations
inférees a lensemble de la population a
partir d'un échantillon de personnes inter-
rogees (environ 123000 repondants par
annee). Or, linference induit une « marge
d'erreur » (que lon peut cependant cir-
conscrire dans un intervalle de confiance).
Les intervalles de confiance sont néces-
saires pour rendre compte des erreurs
liees a léchantillonnage. Par exemple, on
peut affirmer avec 95% de certitude que le
taux d'emploi wallon des 20-64 ans (valeur
centrale publiee de 65,7%), en 2022, se
situait entre 64,7 % et 66,6%.

Il est donc important de croiser differentes
sources pour estimer au mieux lévolution
du taux d'emploi, surtout lorsque les mou-
vements sont relativement petits. Laugmen-
tation de la population active occupee et
du taux d'emploi pourrait étre sous-esti-
mee sur la base de I'EFT (autrement dit, la
«vraie» valeur de la population active
occupee et du taux demploi en 2022 serait
plutot dans la partie haute de lintervalle de
confiance) au regard des informations deja
disponibles a lONSS. D'autres données dis-
ponibles plus tardivement pourront per-
mettre de préciser les evolutions obser-
vees.
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L'Institut wallon de l'évaluation, de la prospective et
de la statistique (IWEPS) est un institut scientifique
public d'aide a la prise de decision a destination
des pouvoirs publics: Autorite statistique de la
Région wallonne, il fait partie, a ce titre, de l'lnstitut
Interfédéral de Statistique (IIS) et de Lllnstitut
des Comptes Nationaux (ICN). Par sa mission
scientifique transversale, il met a la disposition des
deécideurs wallons, des partenaires de la Wallonie
et des citoyens, des informations diverses qui
vont des indicateurs statistiques aux etudes en
sciences économiques, sociales, politiques et
de lenvironnement. Par sa mission de conseil
stratégique, il participe activement a la promotion
et la mise en ceuvre d'une culture de l'évaluation et
de la prospective en Wallonie.

Plus d'infos : https:/www.iweps.be
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Institut wallon de l'évaluation, de la prospective et de la statistique

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




