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PERSPECTIVES MACROECONOMIQUES

DE LA WALLONIE POUR LA PERIODE 2024-2025

La reprise de la demande extérieure est
une nouvelle fois reportée, tandis que
la demande intérieure soutient moins la
croissance que précedemment. Dans un
contexte économique sans véritable allant,
la croissance du PIB de la Wallonie attein-
drait +1,1 %, tant en 2024 qu'en 2025.

Outre la croissance relativement faible de
lactivité que nous anticipons, l'évolution
de linflation dans les mois a venir constitue
le principal risque baissier qui entoure ces
previsions. Le recul graduel attendu des
tensions inflationnistes pourrait notamment
étre interrompu, si les tensions géopoli-
tiques entrainaient une nouvelle poussée
des prix énergetiques, affectant le pou-
voir d'achat des ménages et les couts des
entreprises. En outre, cela signifierait aussi
un ralentissement du rythme dassouplis-
sement des conditions monétaires, avec un
impact negatif sur le financement de l'en-
semble des agents économiques.

La baisse de linflation
demeure la clé pour
déverrouiller la reprise
européenne

Le rythme de décrue de linflation dans les
économies occidentales est demeuré trés
lent ces derniers mois, en particulier au
niveau des prix dans les services. Des lors,
les banques centrales ont tardé a modi-
fier le caractere restrictif de leur politique
moneétaire; ce qui a encore pesé en pre-
miére partie dannée sur lévolution des
dépenses telles que les investissements et
la consommation de biens durables. La pro-
gression du commerce mondial est eégale-
ment demeurée affaiblie et l'activité manu-
facturiere a continué de se contracter dans
la plupart des économies occidentales. En
Zone euro, les difficultés de lindustrie sont
renforcées par le désavantage competitif
des entreprises lieé entre autres au niveau
eleve des prix du gaz. La production indus-

trielle a ainsi poursuivi son repli, afichant a la
mi-2024 un recul de -3,6 % sur un an, tandis
que les indicateurs conjoncturels les plus
récents ne montrent aucun signe d'amelio-
ration dans ce secteur au cours du second
semestre de cette année.

L'activité au sein des economies occiden-
tales a néanmoins bénéficie au premier
semestre de cette année de l'évolution plus
favorable dans le secteur des services, tant
aux Etats-Unis qu'en Zone euro. Cependant,
les rythmes de croissance economique ont
sensiblement diverge de part et d'autre de
lAtlantique, avec une croissance a nou-
veau nettement plus robuste aux Etats-
Unis, toujours portée par le dynamisme de
la consommation des ménages (hors biens
durables). Léconomie américaine devrait
cependant entamer une phase datterris-
sage en douceur, si bien que la croissance
attendue en 2025 serait sensiblement infé-
rieure a celle de 2024 (+2,2 % contre +2,8 %).
En Zone euro, bien que la croissance se
soit léegérement relevée par rapport aux
maigres resultats engrangés au cours de
lannée 2023, les progressions des princi-
pales composantes sont restées faibles et
cela ne devrait pas changer en deuxieme
partie d'année. La fragilité de la confiance
des ménages et des entreprises pésera a
nouveau sur les depenses intérieures et
le contexte international toujours peu por-
teur grévera les exportations. La croissance
devrait ensuite se raffermir progressivement
en 2025 a mesure que linflation poursuivra
son repli, aidée notamment par la stabilisa-
tion attendue des prix énergétiques. Cette
évolution permettra aux revenus réels des
menages de se redresser et a la Banque
centrale de poursuivre son cycle das-
souplissement monétaire favorable aux
dépenses d'investissement. La croissance
économique en Zone euro pourrait dés
lors se relever a +1,2 % en 2025, aprés une
maigre croissance de +0,8 % en 2024.
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Pas de relevement significatif
de la demande en Wallonie
avant 2025

Prenant le contre-pied de la Zone euro, l'acti-
vité economique wallonne aentame unralen-
tissement depuis le début de cette année.
En effet, le soutien de la consommation des
menages a la croissance a eté plus faible
que préecedemment, tandis que le contexte
international demeurait peu favorable au
développement des exportations et que
les conditions monétaires restrictives conti-
nuaient a peser sur les depenses diinvestis-
sement. Au cours de ce premier semestre, le
PIB a dés lors progresse en moyenne plus
lentement qu'en 2023. En outre, les indica-
teurs conjoncturels les plus recents font état
d'une progression toujours lente de lactivite
economique en deuxieme partie dannee.
Notre analyse permet de dégager un scéna-
rio dans lequel la croissance du PIB régional
se releverait de maniere graduelle dans le
courant de lannée 2025, a mesure que les
différents eléments de la demande se raffer-
miraient progressivement.

Bien qu'affaiblie, la demande
intérieure demeure le principal
soutien a la croissance
régionale

Depuis le printemps de lannée demniere, le
climat des affaires a globalement conserve
une orientation baissiére, ce qui contraste
avec le redressement marqué de la confiance
des ménages, qui s'est appuyée tout au long
de lannée sur le recul de linflation et sur un
marcheé du travail résilient. Si la morosité reste
surtout de mise pour les chefs d'entreprises
des différents secteurs de [économie régio-
nale, la confiance des ménages n'est pas pour
autant dépourvue d'incertitude, lindice géne-
ral (cf. graphique 11) subissant notamment
des revers lies aux annonces de pertes dem-
ploi ou aux regains temporaires d'inflation.

Néeanmoins, les ménages bénéficieraient
de gains de pouvoir d'achat toujours conse-
quents, tant en 2024 (+1,2%) qu'en 2025
(+1,5 %), malgré une normalisation des effets
des indexations successives. Ces évolu-
tions de revenus devraient donner le ton

Graphique 1.1: Principaux indicateurs conjoncturels en Belgique et en Wallonie

(solde de réponses, moyenne centrée réduite)
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de la croissance des dépenses de consom-
mation des Wallons (+1,2 % cette année et
encore lannée prochaine). Les hésitations
de la confiance et la stabilisation des inten-
tions d'achats qui ressortent des enquétes
mensuelles sont actuellement des motifs
de modération de la progression de la
consommation. Ils devraient s'amenuiser a
mesure que lameélioration de la conjonc-
ture économique se concrétisera, entre
autres en termes d'emploi. Toutefois, le
taux d'épargne des Wallons ne devrait pas
s'abaisser pour revenir aux taux davant la
crise sanitaire, les gains de revenus atten-
dus se partageant donc entre consomma-
tion et épargne.

Le tableau des investissements en logement
des ménages est sombre. Les signaux a court
terme (autorisations de batir, demandes de
credits hypothécaires, opinions des entre-
preneurs du batiment) ne s'améliorent pas
encore malgré lamorce, depuis le début de
lannée, d'un assouplissement des conditions
de credit. Toutefois, les intentions d'investis-
sement residentiel progressent. Lorientation
toujours favorable des revenus a [horizon de
2025, qui S'accompagne d'un taux d'épargne
relativement haut, ainsi que la poursuite
attendue de la détente des conditions
de financement, devrait progressivement
constituer un environnement plus propice a
leur concrétisation.

La demande du secteur public, quant a elle,
devrait étre moins soutenante en 2025 qu'en
2024. Dans un contexte budgeétaire plus
strict, le ralentissement des embauches et
des achats abaisserait la contribution de la
consommation publique lannée prochaine,
aprées limportant apport des dépenses de
soins de santé des deux années préce-
dentes. Quant aux investissements publics,
ils sont sensiblement tirés a la hausse en
2024 par la mise en ceuvre d'une partie
du Plan de relance wallon, ainsi que par le
cycle d'investissement des pouvoirs locaux
en année électorale. Bien que le plan régio-
nal se poursuive encore dans les années a
venir, un contrecoup baissier est anticipé
pour cette composante de la demande wal-
lonne en 2025.

Des mouvements exceptionnels sont aussi
a loeuvre pour les investissements des
entreprises en Wallonie. Un investissement

massif dans les TIC s'est en effet produit en
début dannée. Il masque a lui seul la tra-
jectoire conjoncturelle sous-jacente selon
laquelle la croissance des investissements
serait plutot modeste en 2024. Actuellement,
les perspectives de demande et les capa-
citées de production sous-utilisees limitent
les besoins en investissement d'extension.
Les exigences en faveur d'une transforma-
tion numeérique et écologique restent bien
sur prégnantes, mais la reprise en 2025 de
lensemble des investissements des entre-
prises dépendra de l'amélioration des pers-
pectives en Zone euro et de la poursuite de
lassouplissement des conditions de credit,
alors que les capacités internes de finan-
cement ont eu tendance a samenuiser
recemment. En prenant en compte linves-
tissement massif realisé par une entreprise
du secteur des TIC, nous estimons que la
formation brute de capital fixe progresserait
en volume de +6,9 % en 2024, pour ensuite
reculer de -0,4 % en 2025.

Le soutien du commerce
exterieur demeure limite

Apres un sursaut des exportations de mar-
chandises au début de lannée 2024, les
exportations wallonnes se sont a nou-
veau repliees au deuxiéme trimestre et
devraient demeurer muettes au cours du
second semestre de cette année, comme
en témoignent des carnets de commandes
a lexportation particulierement degarnis.
Sur lensemble de l'année 2024, on assiste-
rait @ une nouvelle contraction des exporta-
tions, de l'ordre -1,6 %. Dans le méme temps,
soutenues par plusieurs composantes de
la demande intérieure, les importations ne
reculeraient pas (+0,1 %), ce qui affecterait
sensiblement la contribution nette du com-
merce extérieur a la croissance du PIB wal-
lon (-0,7 point).

A la faveur de lamélioration progressive
des débouches extérieurs, les exportations
internationales wallonnes enregistreraient
une croissance de quelque +2,0 % en 2025,
un rythme qui demeure inférieur a celui de
la demande potentielle, refléetant la perte de
compeétitivite-cout constatée depuis 2022.
Moins vigoureuse que cette année, notam-
ment en matiere dinvestissements, la
demande intérieure soutiendrait néanmoins
encore les importations en 2025 (+2,2 %), si
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bien que la contribution nette du commerce
extérieur demeurerait limitée (+0,1 point).

Dans un tel scénario, la croissance du PIB
regional, apres un ralentissement endéans
lannée 2024, retrouverait un rythme de
lordre de +0,3 % par trimestre tout au long
de lannée prochaine. En rythme annuel,
la croissance economique se stabiliserait
néanmoins a +1,1 %, en 2025 comme en 2024.

La croissance de lemploi ne
se redresserait pas
rapidement

Etant donné le ralentissement de la crois-
sance économique, les créations nettes
d'emplois sont également moins nom-
breuses que precedemment. Aujourd’hui,
le chdmage indemnisé ne recule plus que
legerement. Pourtant, méme en leger repli,
la pression de recrutement reste forte dans
une perspective de long terme. Elle se
manifeste davantage sur les postes fixes,
indiquant que les employeurs privilegient
toujours la stabilitée. Le secteur de lintérim
accuse dailleurs un recul plus que pro-
portionnel au ralentissement de lactivité.
Dans un contexte de hausse marquée des

couts de production dans le sillage de la
crise énergétique de 2022, les entreprises
devraient afficher une volonté de proceder
a un redressement de la productivité du tra-
vail sur la période de projection, ce qui laisse
entrevoir une croissance moins intensive en
emplois qu'au cours des anneées recentes.
Les prévisions d'emploi que formulent les
chefs d'entreprises dans les enquétes de
conjoncture ne donnent pas encore de
signal d'amélioration franche a court terme.
Le rythme de création nette d'emplois ne se
raffermirait des lors que progressivement
dans le courant de lannée 2025, dans le sil-
lage de lactivité économique.

L'année 2024 devrait se solder par une
croissance de lemploi intérieur wallon en
moyenne annuelle de +0,3 % (soit une aug-
mentation de +4 000 unités par rapport a la
moyenne de 2023). Mesurée entre le 1° jan-
vier et le 31 décembre 2024, laugmenta-
tion serait de +5 000 unités. En 2025, nous
tablons sur une croissance de l'emploi inté-
rieur wallon en moyenne annuelle de +0,6 %
(soit une augmentation de 8 000 unités par
rapport a la moyenne de 2023). Mesurée
entre le 1°" janvier et le 31 décembre 2025,
laugmentation serait de 11 000 unités.

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

Dépenses de consommation finale privée

Dépenses de consommation finale des
administrations publiques

Formation brute de capital fixe
des entreprises, indépendants et ISBL
des ménages
des administrations publiques
Variation des stocks'
Exportations nettes de biens et services'
Exportations

Importations

2024

Zone euro | Belgique | Wallonie | Zone euro |

09 10 12 13
17 17 13 09
R . T — ot
- 17 69 :
- 46 21
- 13 186
03 05 02 01
07 03 07 01
16 23 16 23

02 27 01 24

Produit intérieur brut aux prix du marché?

Emploi

07 04 03 04

06

(1) Contribution a la croissance annuelle du PIB (hors solde du commerce interregional 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 et prévisions FMI

(22 octobre 2024).

Previsions arretees le 25 octobre 2024
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Linflation plus persistante qu'anticipé
retarde le cycle dassouplissement mone-
taire au sein des principales économies
occidentales, ce qui pése sur certaines
dépenses et affecte globalement les
rythmes de la croissance économique.

La reprise est reportée dans
lindustrie européenne

Bien que linflation ait poursuivi son repli
depuis le debut de cette année dans les
principales économies occidentales, le
rythme de la décrue est demeuré plus lent
que ce qui avait eté anticipe precedemment.
Grace notamment a un niveau faible du prix
du pétrole par rapport a l'an dernier, linflation
est enfin repassée en septembre sous les 2 %
en Zone euro. Linflation sous-jacente, qui ne
tient pas compte des composantes les plus
volatiles telles que les biens energetiques,
se situait néanmoins toujours bien au-dela
de la cible dinflation a moyen terme des
institutions monétaires, tant aux Etats-Unis

qu'en Zone euro, méme si linflation y a plus
reculé quailleurs (cf. graphique 2.1). La crois-
sance des prix dans le secteur des services,
dont la composante salariale constitue une
part importante de la structure des couts,
demeure toujours relativement élevee.

En raison de la persistance des tensions
inflationnistes, les banques centrales ont
tardé a modifier le caractere restrictif de
leur politique monétaire, ce qui a continue
de peser sur l'évolution des dépenses pri-
veées ces derniers mois. En Zone euro, cela
s'est traduit concretement par un recul
sensible des investissements (hors stocks)
au cours des deux premiers trimestres de
cette année (-1,8 % au premier et -2,2 % au
second), aprés une année 2023 au Cours
de laquelle ce type de dépenses avait
déja souffert, tandis qu'aux Etats-Unis la
consommation de biens durables a globa-
lement stagné sur l'ensemble du premier
semestre, aprés sa grande resilience au
cours de lannée 2023,

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

aux Etats-Unis
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Dans un contexte de demande mondiale
toujours tres faible pour les biens, lactivité
manufacturiére a continué de se contracter
au cours des derniers mois dans la plupart
des économies. La progression du volume
du commerce mondial est dés lors demeu-
rée faible depuis le début de cette année
(cf. graphique 2.2), alors que les échanges
s'étaient repliés durant une bonne partie de
2023. Bien qu'une hausse des échanges de
biens se soit amorcée entre les économies
asiatiques, les exportations de marchan-
dises de la Zone euro ont en revanche glo-
balement poursuivi leur recul entameé en fin
d'année 2022, contribuant a la déprime du
secteur manufacturier de la Zone euro.

Méme si recemment les Banques centrales
ont bien entame leur cycle dassouplisse-
ment monétaire, celui-ci est trop timide que
pour impacter sensiblement la demande a
court terme. En effet, apres une premiere
baisse des taux directeurs de 25 points de
base en juin, la BCE a attendu septembre
pour acter une deuxieme baisse de méme

ampleur. Une troisieme baisse de taux est
ensuite intervenue en octobre, sans indi-
cation claire de la part de la BCE quant a
d'éventuelles futures baisses dans les pro-
chains mois. De son cété, la FED a attendu
jusque septembre pour enfin entamer son
cycle d'assouplissement, en réduisant tou-
tefois son taux de 50 points de base en une
fois. A la fin octobre, les taux sur les fonds
fédéraux aux Etats-Unis se situaient ainsi
entre 4,75 % et 5,00 %, tandis que le principal
taux directeur de la BCE était a 3,25 %, ce qui
constitue des niveaux toujours éleves dans
une perspective historique.

Au-dela du caractéere globalement limite de
lassouplissement opére jusqu'a préesent, il
faut souligner que la politique monétaire ne
porte ses effets qu'avec retard sur l'écono-
mie réelle. Certaines estimations donnent
ainsi a penser que le cycle de durcissement
opeére par la BCE entre decembre 2021 et
septembre 2023 affecte encore de maniere
significative lactivité économique en Zone
euro dans le courant de cette anneet. Des

Graphique 2.2 : Evolution du commerce mondial (indice 100 = juin 2019)
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* Pour plus de details, voir l'encadré : « A model-based assesment of the macroeconomic impact of the ECB's monetary policiy tightening since Decembre 2021,

dans Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2023.

Tendances economiques n° 66



lors, il est attendu que les premiéres baisses
de taux opérées récemment ne soutien-
dront la demande que trés progressivement
dans le courant de lannée 2025.

En deépit de la faiblesse persistante de lin-
dustrie, la croissance des eéconomies occi-
dentales a neanmoins benéficie, au premier
semestre de cette annee, de l'évolution plus
favorable de l'activité dans les services, tant
aux FEtats-Unis qu'en Zone euro, comme
en téemoignent les principaux indicateurs
conjoncturels. Ainsi, les indices des direc-
teurs d'achats dans ce secteur (PMI) sont
demeurés bien orientés durant une bonne
partie de lannée 2024, avant de s'affaisser
en septembre. Les rythmes affichés par la
croissance economique ont toutefois sensi-
blement divergé de part et d'autre de [At-
lantique au cours de ce premier semestre.,

D'un cété, léconomie américaine a encore
fait preuve de dynamisme. La croissance
fut a nouveau soutenue par un bon com-
portement des dépenses des meénages,
méme si celles-ci ralentissent par rapport au
rythme élevé observé en 2023. Les évolu-
tions récentes des indicateurs conjoncturels
semblent valider le scénario d'un atterrissage
en douceur de l'économie; la décrue de lin-
flation se poursuit, tandis que la croissance
de économie ralentit, sans toutefois entamer
la résilience du marché du travail. D'apres les
prévisions économiques d'octobre du FMI, la
croissance economique resterait relativement
robuste en moyenne annuelle en 2025 (+2,2 %),
aprés une évolution vive en 2024 (+2,8 % sur
lensemble de lannée).

D'un autre cote, en Zone euro, les difficul-
tés du secteur manufacturier, rencontréees
plus largement au niveau international, ont
ete renforcees par le désavantage compe-
titif des entreprises lieé au niveau eleve des
prix de l'énergie, en particulier du gaz? ainsi
que par la concurrence de plus en plus vive
exercee par les entreprises au sein d'éco-
nomies emergentes telles que la Chine,
notamment dans le secteur automobile3.
Ces évolutions affectent surtout les econo-

mies disposant d'une large base industrielle,
telles que lAllemagne, ou lindustrie auto-
mobile est particulierement a la peine ces
derniers temps. La production industrielle
de la Zone euro a ainsi poursuivi son repli
tout au long du premier semestre de cette
annee, si bien qu'elle affiche a la mi-2024 un
recul de -3,6 % sur un an; la production en
Allemagne accusant méme un repli de prés
de 5 %. Apres plusieurs trimestres au cours
desquels lactivitée n'a quasiment pas pro-
gresse en 2023, la croissance economique
en Zone euro s'est néanmoins inscrite en
territoire positif au premier semestre de
cette année (+0,3 % au premier trimestre et
+0,2 % au deuxiéme trimestre), portée par le
redressement de lactivité observée dans
le secteur des services, et ce, en dépit de
la faiblesse des deépenses intérieures?. Au
second semestre de cette année, la crois-
sance attendue devrait étre tres faible en
raison de la fragilité de la confiance des
meénages et des entreprises, ainsi que du
contexte international toujours peu porteur
pour les exportations. La croissance se raf-
fermirait ensuite progressivement en 2025 a
mesure que linflation poursuit son repli. En
effet, le ralentissement en cours des coults
salariaux et la stabilisation des prix éner-
getiques qui est anticipée devraient rame-
ner linflation vers son niveau cible dans le
courant de lannée 20255 Cette évolution
favorable autorisera, d'une part, le redres-
sement des revenus réels des menages et,
d'autre part, un assouplissement monétaire
plus conseéquent qui contribuera a desser-
rer l'étau entourant les dépenses d'inves-
tissement et les achats de biens durables.
De plus, le marché du travail devrait res-
ter résilient et continuera de soutenir la
demande. La croissance européenne devrait
egalement beéneficier progressivement du
raffermissement du commerce de marchan-
dises qui s'est amorcé au niveau mondial.
Dapres les prévisions economiques d'oc-
tobre du FMI, la croissance économique en
Zone euro pourrait dés lors se raffermir a
+1,2 % en 2025, aprés une maigre croissance
de +0,8 % en 2024.

2 Dapres les statistiques de la Banque Mondiale (the Pink Sheet), le prix du gaz en Europe s'est établi en moyenne a un niveau plus de cinq fois supérieur au
prix du gaz observe sur les marches américains au cours du troisieme trimestre de 2024.

3 Selon les analyses de la BCE, la compeétitivite-prix des entreprises européennes vis-a-vis des entreprises chinoises se serait sensiblement detériorée au
cours de la période 2022-2023. Dans le méme temps, la montée en gamme des biens produits en Chine s'est poursuivie, placant de plus en plus les entre-
prises européennes en concurrence directe avec les entreprises de ce pays. Pour plus de détails sur ces évolutions, se référer a : Al-Haschimi et al., Why
competition with China is getting tougher than ever, publié en ligne sur le site internet de la Banque centrale européenne le 3 septembre 2024 :
https.//www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog240903~57f1b63192.en.html

4 Lacroissance du premier semestre apparait fragile en Zone euro étant donné qu'elle est avant tout le résultat d'une contribution a la croissance trés positive
(et inhabituelle) de la balance extérieure des services (+0,8 point de pourcentage au premier et +0,3 point au second). Les composantes qui contribuent plus
traditionnellement a la croissance du PIB (consommation, investissements et exportations de biens) sont demeurées tres faibles.

En date du 23 octobre, les prévisions pour la fin 2025 déduites des cotations sur les marchés financiers s'établissaient a 72 $ pour le prix du pétrole Brent et
41 euros pour le gaz (Dutch TTF), ce qui constitue une légére diminution du prix du pétrole et une stabilisation du prix du gaz par rapport aux prix observes

qur les marchés au comptant (spot prices).
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Tableau 2.1: Production mondiale (PIB réels) — Variations annuelles en %

Zone euro . . |
~ Allemagne | 18 03 00
France 26 11 11
Italie | 40 07 07

Royaume-Uni

ASEAN-5

Russie -1,

Espagne % 58 27 29

Source : FMI (perspectives économiques d'octobre 2024)

En ce qui concerne la Chine, elle a connu
un rebond de sa consommation privée et
de ses exportations lors des premiers mois
de 2024, amenant le FMI a revoir ses prévi-
sions de croissance a la hausse pour 2024
et 2025 par rapport a ce qui était anticipe
en début d'année. Néanmoins, l'évolution
des principaux indicateurs d'activitée au
cours des tout derniers mois atteste d'un
ralentissement conjoncturel en deuxieme
partie d'année. D'apres les prévisions eco-
nomiques d'octobre du FMI, la croissance
devrait des lors étre plus faible en moyenne
en 2025 qu'au cours de cette année (+4,5 %
en 2025 contre +4,8 % en 2024).

En résumé, aprés une phase daméliora-
tion en premiere partie d'année 2024 durant

laquelle la croissance en Chine et en Zone
euro s'est relevée, tandis que l'économie
ameéricaine progressait encore a un rythme
soutenu, léconomie mondiale devrait
connaitre un ralentissement en deuxieme
partie d'année. Dans le courant de lannée
2025, la croissance de léconomie mon-
diale devrait se renforcer progressivement
a la faveur du recul de linflation, qui est
attendu dans les principales économies, et
de la poursuite du cycle d'assouplissement
monétaire, qui encouragerait les depenses
les plus sensibles au taux d'intérét (inves-
tissements et achats de biens durables).
D'apres les previsions du FMI d'octobre
2024, la croissance de l'économie mondiale
s'établirait en moyenne a +3,2%, tant en
2024 qu'en 2025,
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Graphique 2.3 : Evolution des exportations de marchandises de la Belgique et la

Wallonie
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Graphique 2.4: Evolution des exportations wallonnes de certaines grandes

catégories de biens (indice 2019=100)
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Sursaut temporaire des
exportations wallonnes en
début d'année 2024

L'évolution récente des exportations wal-
lonnes de marchandises semble conforme
avec letat de la conjoncture industrielle
constatée chez nos principaux partenaires
commerciaux, celles-ci peinant a retrou-
ver une évolution pus favorable apres une
annee 2023 execrable. Les exportations
wallonnes de marchandises ont bien connu
un redressement au premier trimestre de
cette année (cf. graphique 2.3). Cependant,
la reprise ne s'est pas confrmée au second
trimestre, lors duquel un nouveau franc
recul a éte enregistre.

Cette évolution volatile est en partie le reflet
d'une croissance particulierement vive des
exportations de produits pharmaceutiques
au premier trimestre (+2 milliards d'euros
sur un trimestre), suivi d'un repli sensible
au second (-1 milliard d'euros). Cependant,
dautres categories de produits ont egale-
ment affiché une telle évolution en dents
de scie au cours des trimestres récents. En
effet, le rebond au premier trimestre des
exportations des catégories des metaux,
des machines-outils, des plastiques ou
encore des matériaux de construction a
laissé la place a un repli dés le second tri-
mestre (cf. graphique 2.4). Parmi les princi-
pales categories, seules les exportations de
produits alimentaires et des produits a base
de bois affichent une progression positive
au second trimestre de cette année.

Notons que malgré des observations en
apparence plus favorables des exportations
au niveau belge, une analyse plus détaillée
des évolutions confirme plutdt la poursuite
de laffaiblissement des exportations ces
derniers trimestres en Belgique également.
En effet, le rebond apparent des expor-

tations belges lors du dernier trimestre
de 2023 et du premier trimestre de cette
année dans les comptes nationaux est sur-
tout le résultat d'une opération d'envergure
au caractére exceptionnel, sans laquelle
les exportations se seraient globalement
repliees au cours de cette période®.

En prenant un peu de recul par rapport
aux evolutions récentes, on observe que
le niveau des exportations wallonnes de
marchandises (en valeur) se situe a préesent
pres de 10 % au-dela des niveaux observées
durant la période pre-Covid. Cependant, la
valeur des exportations de certaines cate-
gories demeure toujours en retrait des
niveaux d'avant la crise. Ainsi, le niveau des
exportations de produits en matiere plas-
tique et en caoutchouc est sous le niveau
d'avant la crise, tandis que les catégories
des machines et outils ainsi que des instru-
ments techniques et de précision (matériel
medical) affichent un déficit accumulé sur
la période compris entre 15 % et 20 % (cf.
graphique 2.4). Notons que cette évolution
a été observée en dépit des hausses de prix
qui ont été globalement constatées pour les
differentes marchandises durant la periode
post-Covid”.

En outre, alors que les exportations de
produits pharmaceutiques ont réguliere-
ment apporté par le passe une contribution
franchement positive a la croissance des
exportations wallonnes de marchandises, la
situation semble avoir changé au lendemain
de la crise sanitaire. Si l'on fait abstraction
de leur caractere particulierement volatil,
on constate que la valeur affichée par les
exportations de ces produits au second tri-
mestre de cette année, de lordre de 5 mil-
liards d'euros, est parfaitement comparable
a ce qui était observé avant le déclenche-
ment de la crise sanitaire.

& Une société belge (flamande) a vendu des navires a une sociéte etrangere pour un montant total de 2,35 milliards de dollars. La vente s'étant etalée sur le
dernier trimestre de 2023 et le premier trimestre de 2024, les exportations belges de marchandises ont été gonflées lors de ces deux trimestres. Lopération
etant terminee a l'issue du premier trimestre, la valeur des exportations belges de marchandises a eté impactée meécaniquement a la baisse lors du second
trimestre. Pour plus de détails concernant les implications de cette opération sur les données de la comptabilite nationale, voir IRES (2024).

7 Atitre d'exemple, au deuxiéme trimestre de cette année, le prix moyen du caoutchouc sur les marchés internationaux était 25 % plus élevé que le prix moyen
affiché en 2019, tandis que pour la nourriture et les métaux le différentiel de prix atteignait 30 a 40 %. G
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Reprise progressive des
exportations wallonnes dans
le courant de lannée 2025

Les évolutions conjoncturelles recentes au
niveau international sont peu propices a
un rebond a court terme des exportations
wallonnes. L'éeconomie américaine amorce
a présent une phase de ralentissement par
rapport a la croissance relativement robuste
enregistrée depuis la sortie de la crise sani-
taire. Il faudra vraisemblablement du temps
pour que la politique monétaire moins res-
trictive parvienne a inverser la tendance
et renforce la demande des ménages et
des entreprises. Léconomie chinoise, pour
sa part, semble egalement ralentir, aprés
un bon début dannée. Mais surtout, la
conjoncture européenne demeure degra-
dée. Dans lindustrie, les indices des direc-
teurs d'achats (PMI) ont végete au cours
des derniers mois, tres largement en deca
de la barre symbolique des 50 points (45
en septembre), seuil en deca duquel lacti-
vité est considérée en contraction. C'est le

cas en particulier en Allemagne, ou lindice
s'est inscrit en baisse continue au cours
des derniers mois pour atteindre un niveau
extremement faible en septembre (40,6).
En outre, les indicateurs du secteur des
services, qui affichaient une évolution favo-
rable jusqu'alors, ont reculé sensiblement
au cours du mois de septembre. Ces évo-
lutions récentes suggerent que l'économie
de la Zone euro a vraisemblablement connu
une croissance tres faible au troisieme tri-
mestre et devrait rester contenue en fin
d'année 2024. En raison de la spécialisation
de lindustrie wallonne dans la production
de biens intermédiaires et semi-finis et de
limportance des marchés européens pour
les firmes exportatrices, la croissance des
exportations wallonnes devrait demeurer
muette au cours du second semestre de
cette année. Les derniéres données d'en-
quétes réalisées dans le secteur industriel
témoignent bien de perspectives trés peu
favorables a court terme, les carnets de
commandes a l'exportation paraissant parti-
culierement degarnis (cf. graphique 2.5).

Graphique 2.5 : Appréciation du niveau des carnets de commmandes a I'exportation
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Dans le courant de lannée 2025, une reprise
progressive de la croissance des exporta-
tions wallonnes se dessinerait, a mesure
qu'un raffermissement plus substantiel
des échanges internationaux de marchan-
dises s'opérerait. En raison du recul continu
de linflation et des nouveaux assouplis-
sements monétaires qui sont attendus, la
demande intérieure dans les économies
occidentales devrait se renforcer. En par-
ticulier, le relachement des conditions du
credit permettrait une reprise progres-
sive des investissements des entreprises
et de la consommation de biens durables.
Etant donné que ces composantes ont un
contenu relativement élevé en biens impor-
tés, ces developpements finiront par avoir
des retombées bénéfiques pour lindus-
trie européenne. Les échanges industriels

intra-européens devraient aussi pouvoir
compter sur la poursuite en 2025 de la mise
en ceuvre des differents plans de relance
en Europe, qui ont pour effet de stimuler les
investissements publics et prives®,

Selon ce scénario, les exportations wal-
lonnes enregistreraient une croissance
annuelle moyenne de +2,0 % en 2025, aprés
s'étre contractéees de -1,6 % en 2024. Sur
la base des estimations les plus récentes
de la demande potentielle adressée aux
entreprises belges (calculées au départ
des prévisions économiques du FMI d'oc-
tobre 2024), la phase de perte de parts de
marcheé de la Wallonie initiée au lendemain
de la crise énergétique en 2022 se prolon-
gerait au cours de la période 2024-2025
(cf. graphique 2.6). Cette évolution semble
cohérente avec la dégradation sensible ces

Graphique 2.6: Marché potentiel des exportations wallonnes (sur la base des

prévisions d'importations des partenaires)
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8 Dapres les estimations ex ante réalisées par Pfeiffer et al. (2021), dans un scénario d'implémentation relativement lente des mesures du Plan de relance euro-
péen, l'impact estimé sur la croissance économique de la Zone euro atteindrait un pic au cours des années 2025 et 2026 (+1,2 % de croissance par rapport a un
scenario de base hors mesures). Les informations les plus récentes semblent valider un scénario de mise en ceuvre relativement lente du Plan de relance. Ainsi,
ilapparait qu'en raison de la guerre en Ukraine notamment, l'exécution des mesures aurait éte sensiblement retardée, si bien que la Commission table sur une
somme de 300 milliards d'euros debourses en fin 2024, soit moins de la moitié du total des fonds a disposition des Etats membres (voir L'article du journal ['Echo
«L'exécution du plan de relance européen s'accelere», paru en ligne le 10 octobre 2024, disponible a l'adresse : https.//www.lecho.be/economie-politique/
europe/economie/|-execution-du-plan-de-relance-europeen-s-accelere/10568218.html?_sp_ses-=16f6f81c-d61f-475e-b1d8-7620dgabodfs.
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dernieres années de la compétitivité des
entreprises domestiques mesurée a laune
des évolutions relatives des couts salariaux®.

Habituellement, les importations wallonnes
affichent une évolution proche de celle des
exportations en raison de la participation
etroite des firmes wallonnes aux chaines de
valeur internationales (IWEPS, Rapport sur
l'économie wallonne 2024). Une fois n'est
pas coutume, en 2024, les importations et
les exportations wallonnes divergeraient
sensiblement; la croissance des importa-
tions serait en effet legerement positive en
moyenne (+0,1 %), en raison d'une demande
en biens d'importation particulierement éle-
vée en cours d'année associee aux impor-
tants efforts d'investissement consentis par
une firme du secteur de linformation et
des communications implantée sur le ter-
ritoire wallon. La contribution des exporta-
tions nettes a la croissance serait dés lors
largement négative en 2024, a hauteur de
-0,7 point de pourcentage. En 2025, les
importations wallonnes retrouveraient une
trajectoire plus conforme a celle des expor-
tations, affichant une croissance annuelle
moyenne de +2,2%. Par consequent, la
contribution des exportations nettes a la
croissance du PIB wallon redeviendrait
positive en 2025 (a hauteur de +0,1 point de
pourcentage), comme c'est souvent le cas
en raison du large surplus structurel afiché
par la balance commerciale de la région

vis-a-vis de létranger (IWEPS, Rapport sur
[économie wallonne 2024).

Un certain nombre de risques planent
actuellement sur notre scénario macroe-
conomique international. La baisse de lin-
flation et la poursuite des assouplissements
monétaires constituent en effet les pierres
angulaires de notre scénario pour les tri-
mestres a venir. Une évolution plus soute-
nue que prevu des prix, si l'inflation dans les
services tardait a se normaliser davantage
par exemple ou si le renchérissement réecent
des prix énergetiques s'accentuait sur fond
de persistance des tensions geopolitiques,
pourrait compromettre notre scénario inter-
national, limitant davantage encore les
perspectives de croissance des exporta-
tions wallonnes. Par ailleurs, le résultat des
elections ameéricaines est incertain. Si la
future administration américaine instaurait
de nouvelles barrieres douaniéres et des
mesures protectionnistes supplémentaires,
cela aurait des conséquences négatives sur
le commerce mondial, ce qui serait preju-
diciable aux exportations wallonnes. Enfin,
les taux d'intérét elevés pesent lourdement
sur les finances des Etats déja largement
endettés avec la succession de crises de
ces derniéres années, en particulier pour les
economies en développement. Si linflation
repartait a la hausse, le risque de défauts
de paiement de certains Etats pourrait alors
survenir, pesant potentiellement sur la sta-
bilité financiere internationale.

9 D'apres les calculs de la BNB (projections economiques de juin 2024), au cours de la période 2022-2023, le difféerentiel de croissance cumule des couts sala-
riaux horaires (dans le secteur privé) entre la Belgique et la moyenne de ses trois principaux partenaires commerciaux (Allemagne, France et Pays-Bas)
dépasse 4 %. Méme si 'évolution des colts attendue en 2024-2025 permettrait de résorber en partie ce déficit, il faut signaler qu'empiriquement les varia-
tions de la compeétitivite-colt portent leurs effets avec retard sur les performances exportatrices des entreprises, si bien que les pertes de compétitivite

eenregistre’es sur le passe recent sont prépondeérantes pour le scénario de croissance des exportations wallonnes au cours de la période 2024-2025.
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PACTIVITE
ECONOMIQUE

Point de depart comptable de notre sce-
nario previsionnel, les comptes régionaux
publiés au mois de février dernier donnent
une estimation, encore provisoire, du PIB
de la Wallonie de 2022, dont la croissance
se serait établie a +3.3 % en volume. Tirant
dabord profit de la poursuite du mouve-
ment de rattrapage post-Covid, la dyna-
mique de reprise économique s'est étiolee
au cours du second semestre 2022, en rai-
son du changement rapide de l'environne-
ment international et de l'envolée des prix
des matiéres premiéres. La production et
la distribution d'électricite et de gaz ont
ainsi apporté une contribution largement
negative (-0,7 point de pourcentage) a la
croissance de la valeur ajoutée totale en
Wallonie. La hausse sensible de linflation
dans le courant de 2022 a aussi limité la
progression de lactivité commerciale et
celle dans la construction. Dans un contexte
de ralentissement du commerce mondial
et aprés un repli inhabituel lannée préece-
dente, lactivité manufacturiere wallonne
a en revanche nettement rebondi (contri-
buant pour 1,7 point de pourcentage a la
croissance totale) en 2022, principalement
sous limpulsion de la reprise de la produc-
tion chez les acteurs de la branche pharma-
ceutique.

En raison de la disparition des effets de
rattrapage post-Covid, lactivité écono-
mique en Belgique a cru en 2023 a un
rythme plus «habituel», a +1,4 %. En depit
de lenvironnement international peu
favorable qui a pese via les exportations sur
lindustrie, le PIB belge a résisté, soutenu
par les revenus et la consommation des
menages, ainsi que par le dynamisme des
investissements. Dans un tel contexte, c'est
globalement dans les services marchands
que lactivite a ete la plus soutenue, tandis
que la valeur ajoutée dans lindustrie belge
a suivi une nette tendance baissiere.

Nos observations des indicateurs trimes-
triels conjoncturels, issus des déclarations
a la TVA, et nos hypotheses compléemen-
taires®® confirment la meilleure tenue lan
passe des secteurs d'activité marchands
en Wallonie. C'est notamment le cas dans
le secteur du commerce, qui devait avoir
beneficie en Wallonie du soutien plus mar-
qué de la consommation, dont les possibili-
tés de reprise avaient été davantage entra-
veées par la hausse des prix, compte tenu
d'une sensibilité plus grande des dépenses
wallonnes aux prix de l'énergie. La Wallonie
devrait en outre bénéficier a nouveau d'une
plus grande résistance au sein de son sec-
teur manufacturier. Les indices de produc-
tion industrielle et les chiffres d'affaires a
la TVA montrent en effet que la production
manufacturiére, tres élevée en 2021-2022
en Flandre, s'y replierait plus nettement. En
Wallonie, la production de biens dinves-
tissement et de consommation a conserve
une orientation haussiéere, méme si celle
des biens intermédiaires a déecliné tout au
long de l'année derniere (cf. graphique 3.2)

A coté de l'activité marchande, les données
de volume de travail et de rémunérations
salariales disponibles font apparaitre une
progression sensiblement plus rapide de
lactivité des branches non marchandes,
et singulierement dans ladministration
publique et l'enseignement, a Bruxelles et
en Flandre qu'en Wallonie. Compte tenu de
la contribution plus modérée des services
non marchands a la croissance wallonne, le
taux de progression du PIB wallon en 2023
(+1,4 %) ne devrait donc pas dépasser celui
de la Belgique dans son ensemble*,

Le déclenchement de la guerre d'agression
russe en Ukraine a marqué le debut d'une
degradation progressive de l'environne-
ment international qui a durablement modi-
fie la confiance des acteurs economiques et
pese encore sur le climat conjoncturel.

1 Geneéralement, nous recourons dans les presentes estimations conjoncturelles de Tendances economiques a une estimation reliant le PIB régional avec les
comptes trimestriels nationaux et les chiffres d'affaires declarés a la TVA, eux-mémes déflatés par les prix de la valeur ajoutée, tandis que nos Perspectives
éeconomiques régionales de moyen terme (IWEPS, IBSA, VSA, BFP, juillet 2024) reposent sur les volumes de travail par branche et des hypotheses concernant
les trajectoires de productivité horaire.

1 Cette contribution relativement moins favorable (par rapport a la moyenne belge) que de coutume de la composante non marchande a l'économie wallonne

est illustrée dans les dernieres Perspectives economiques regionales de moyen terme (IWEPS, IBSA, VSA, BFP, juillet 2024).
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La confiance des ménages s'est détério-
rée tres rapidement apres le lancement de
linvasion russe, entrainée par des anticipa-
tions d'inflation alarmantes. Toutefois, avec
la décrue de linflation au tournant de lan-
née 2023, les attentes des meénages se sont
sensiblement améliorées en cours d'année.
Lindice wallon représentatif de la confiance
des consommateurs a en outre conserve
le soutien de sa composante relative aux
prévisions en matiére de chdmage, qui se
sont relativement peu détériorées dans un
marché du travail toujours tendu malgre le
ralentissement economique (cf. graphiques
11 et 3.6). En 2024, les ménages se sont
d'abord montrés inquiets a la fois de l'évo-
lution de la situation macroéconomique et
de leur situation financiére propre, un acces
de pessimisme qui s'est estompé au cours
du printemps. Ces appréciations en demi-
teinte ont vraisemblablement contribué a
modeérer la consommation privée et lac-
tivité de services (dans le commerce de
detail entre autres).

Le climat des affaires pour les entrepre-
neurs wallons, qui s'est dégradé au cours

du deuxieme trimestre 2022, a depuis lors
conserveé une tendance baissiere (tempo-
rairement interrompue durant les premiers
mois de 2023). Depuis le début de lan-
née 2024, les résultats des enquétes de
conjoncture auprés des entrepreneurs wal-
lons nindiquent pas de véritable inflexion
de cette tendance.

Lactivité economique
regionale a ralenti, sans signe
clair de redressement

'évolution du chiffre d'affaires des branches
d'activité wallonnes reflete naturellement la
morosité du climat conjoncturel des entre-
prises. Si lannée 2023 s'est cléturee sur
une note d'espoir, celui-ci a rapidement
ete dementi par la poursuite du ralentis-
sement des ventes (en croissance a un an
d'écart) des secteurs de l'économie mar-
chande en Wallonie, comme en Belgique.
Le repli entamé des le deuxiéme trimestre
de l'an passé, pour lindustrie, les services®
et le commerce s'est accentué au cours de
lautomne par les résultats du secteur de la
construction.

Graphique 3.1: Croissance du chiffre d'affaires en Wallonie (a un d'écart, données cvs)

35 r

30

25

20 ¢

-25 L

2019.01 2020.01

202101

] LN
4

Construction
—Commerce

——Autres services
I

2023.01

2022.01

Ne
N—

—|ndustrie manufacturiére

2024.01

Source: Statbel, Estimations IWEPS

2 Au graphique 3.1, les chiffres d'affaires regionaux sont deflatés a l'aide des déflateurs de la valeur ajoutée. Cette méthode rend insufisamment compte de la
hausse des prix intervenue dans les services, notamment de distribution d'énergie. Cela contribue au bond observeé au cours de l'année 2022 et au contre-
coup du premier semestre 2023. Bien qu'imparfaite, cette série de chiffres d'affaires dans les services reflete néanmoins la poursuite de la tendance a la
baisse en deuxieme partie d'année 2023, apres que l'essentiel de l'effet de la baisse des prix énergétiques ait eu lieu.
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Craphique 3.2 : Indice de la production industrielle (indice 100 = 4¢ trimestre 2019,

données cvs)
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Globalement, le profil d'évolution des
chiffres d'affaires en Wallonie est proche
des observations pour la Belgique jusqu'a
la fin de l'an passé. Au cours du premier tri-
mestre de cette année, alors que les don-
nées de chiffres d'affaires des entreprises
belges indiquent un raffermissement relatif
des ventes, en particulier dans le secteur
des services, les ventes des entreprises
wallonnes continuent de ralentir. Il faut
attendre le deuxieme trimestre pour obser-
ver un raffermissement du chiffre d'affaires
wallon dans les secteurs de la construction,
des services et dans lindustrie.

Dans lindustrie, les indices de production
confirment le ralentissement de lactivité
industrielle en Wallonie au cours du pre-
mier trimestre de lannée, alors que les
indices belges se redressaient. La produc-
tion de biens d'equipement, dont le dyna-
misme a soutenu lactivite industrielle en
Wallonie globalement depuis le début de
lannée 2022, semble s'étre inflechie au
cours du printemps (aprés une premiere

baisse en début d'année). La production de
biens intermédiaires a rapidement souffert

de la forte hausse des prix des matieres

premieres, notamment la métallurgie et
les fabrications meétalliques, puis du fort
ralentissement qui a touché la demande

de construction résidentielle, affectant la

production de produits minéraux, spécialité

wallonne dont le recul trées net entameé en

2022 s'accentue au cours de lannée 2023,

et se prolonge au premier semestre 2024.

Enfin, la production wallonne de biens de

consommation, qui s'était redressee en fin
d'année 2023, s'est d'abord repliée au cours
du premier trimestre, avant de rebondir en
avril et mai, puis encore en juillet, aprés un

net recul en juin dernier (cf. graphique 3.2).

Selon lenquéte menée aupres des chefs
d'entreprises,
Wallonie, qui s'était legerement amélioré au
cours des premiers mois de lannée 2024,
s'est obscurci au cours de l'été. Le rebond
de lindice de confiance global enregistre
en septembre a toutefois ramené celui-ci

le climat des affaires en
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legerement au-dela de son niveau de début
d'année, mais, en octobre, il était encore en
retrait par rapport a sa moyenne de long
terme.

Dans le commerce, le climat des affaires,
qui était affaibli depuis lautomne 2023,
s'est encore assombri au cours du deu-
xieme trimestre 2024, Depuis l'éte, l'état de
la conjoncture dans le commerce semble
cependant s'étre nettement amélioré, en
raison de 'embellie des perspectives sur les
fronts de la demande et des commandes
attendues pour les trois prochains mois.
Particulierement favorable, [observation
d'octobre mérite toutefois d'étre confirmeée.

Dans les services aux entreprises, la
confiance des chefs d'entreprises, qui s'est
degradée tout au long du premier semestre
de cette année, s'est rapidement raffermie
au troisieme trimestre. Ce rebond tient a
une révision positive des attentes concer-
nant la demande globale du marche.

Dans lindustrie manufacturiére, lamélio-
ration de la conjoncture entamée au cours
du premier semestre a fait place au cours
de lété a une degradation des indices de
confiance, les entrepreneurs faisant etat
d'une prudence grandissante dans leurs pre-
visions relatives a la demande et dans lap-
préciation du niveau des stocks. Les résul-
tats de lenquéte de septembre révélent une
remontée de lindice de conjoncture indus-
trielle, jusqu'a presque rejoindre sa moyenne
de longue période, en raison d'une meilleure
appréeciation des entreprises de leur car-
net de commandes et d'une remontée des
intentions d'embauches.

Les entrepreneurs de la construction, proba-
blement plus dépendants d'une demande
qui continue de s'affaisser sur le segment
résidentiel (cf. section suivante), sont plus
pessimistes. Le déclin graduel de lindice
synthétique dans ce secteur (entamé depuis
2021) s'est globalement poursuivi en 2024,
apres une legere embellie en début d'année.

Graphique 3.3: Indicateur synthétiqgue de la confiance des chefs d'entreprises
(données cvs, moyennes centrées réduites)
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Dans l'ensemble, les épisodes de regain de
confiance observés ces derniers mois dans
lun ou lautre secteur ont donc plutét fait
long feu. Trois des quatre indices sectoriels
principaux demeurent sous leur moyenne
de long terme. Quant a la remontée subite
de la confiance dans le commerce, un sec-
teur certes soutenu par une consommation
résiliente, elle reste encore fragile.

Un scénario de reprise
graduelle reporté a 2025

Les indicateurs conjoncturels qui fondent
notre prévision de lactivite économique en
Wallonie en 2024 nous aménent a anticiper
a court terme le maintien d'une croissance
economique régionale chétive durant les
prochains trimestres. Ainsi, dans lindus-
trie manufacturiére, les perspectives de
demande faiblissent encore tandis que le
niveau des stocks semble redevenir suf-
fisant, deux éléments qui concourent a
modeérer les rythmes de production.

En outre, l'évolution du contexte internatio-
nalrécent ne permet pas non plus d'anticiper
une reprise rapide de l'activité industrielle ni
de lactivité générale dans les tout prochains
mois. La demande d'exportation devrait peu
soutenir le PIB wallon. La conjoncture euro-
peenne, qui demeure degradée, est en effet
peu propice a un rebond a court terme des
exportations wallonnes (cf. section 2).

En tenant compte de linvestissement
exceptionnel réalisé par un acteur majeur
dans le secteur des TIC en début d'année
en Wallonie, la formation brute de capital
fixe en Wallonie, qui progresserait de +6,9 %,
devrait apporter la principale contribution
a la demande agrégée. Cet investissement
massif masque cependant la trajectoire
conjoncturelle sous-jacente des inves-
tissements des entreprises, qui aurait ete
modérée en 2024, en raison des réserves
de capacité de production sous-utilisees et

des faibles perspectives de la demande (cf.
section 3.2.2).

En dehors de cet investissement exception-
nel, la consommation des ménages aurait
a nouveau éeté le principal support de la
croissance economique régionale, avec une
progression de +1,2 %. Les ménages béné-
ficieraient en effet de gains importants de
pouvoir d'achat tant en 2024 qu'en 2025,
méme si les evolutions hésitantes des indi-
cateurs de la confiance des consomma-
teurs pouvaient se traduire par une certaine
retenue, et le maintien du niveau d'épargne,
des comportements de nature a freiner la
hausse des depenses de consommation
des ménages au cours des prochains mois
(cf. section 3.2.1).

Au cours de lannée 2025, la confiance des
menages devrait s'améliorer plus claire-
ment, a mesure que se renforceront les
perspectives de lactivitée économique et
de lemploi, favorisant la croissance des
dépenses privees. En labsence dacquis
de croissance aussi marqué qu'en 2024, la
consommation privée devrait apporter une
contribution a la croissance de la demande
agregee identique en 2025 qu'en 2024.

La progression attendue des marchés
potentiels, bien que limitée, devrait aussi
permettre une reprise des exportations
wallonnes au cours de lannée prochaine.
Cependant, la demande intérieure, globale-
ment plus vigoureuse, devrait aussi davan-
tage stimuler les importations, de sorte que
lapport net de la demande extérieure res-
terait legerement négatif en 2025,

Selon ce scénario, les différents aspects de
la demande tendent plutét a se renforcer
legerement au cours de l'année prochaine.
La croissance économique pourrait ainsi
legérement s'intensifier a partir du deuxieme
trimestre, menant a un rythme attendu
de croissance du PIB wallon de lordre de
+1,1 % en 2025, équivalent a celui de 2024 en
moyenne annuelle (cf. graphique 3.4).
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Graphique 3.4 : Evolution du PIB en Wallonie
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Sur les deux années de la période de pro-
jection, la progression de la consomma-
tion privée serait similaire (+1,2% en 2024
et 2025). En 2024, la croissance de linves-
tissement résidentiel s'inscrirait a8 nouveau
en recul (-2,1 %) mais, sous l'effet de l'assou-
plissement des conditions monétaires, elle
redeviendrait positive en 2025 (+1,7 %). Pour
ce qui concerne linvestissement des entre-
prises, il progresserait en volume de +6,9 %
en 2024, pour ensuite reculer de -0.4 % en
2025, une evolution cependant fort affec-
tée par un investissement massif realise
par un acteur majeur du secteur des TIC.
Etant donné le peu de dynamisme de l'en-
vironnement économique international, la
croissance des exportations wallonnes de

biens et services resterait négative (-1,6 %)
en 2024. En revanche, la croissance des
importations serait legerement positive en
moyenne (+0,1 %), en raison d'une demande
en biens dimportation particulierement
éleveée en cours d'année associee a linves-
tissement dans les TIC discuté précedem-
ment. La croissance des échanges exte-
rieurs ne serait que faiblement positive en
2025 : +2,0 % pour les exportations et +2,2 %
pour les importations de biens et services.
En fonction de ces évolutions, la contri-
bution du commerce extérieur a la crois-
sance serait négative en 2024, a hauteur de
-0,7 pp. et serait a peine positive en 2025, a
hauteur de 0,1 pp. (cf. tableau 1.1.).
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"A DEMANDE
INTERIEURE

3.21. Les menages

Les informations de comptabilité nationale
les plus récentes concernant la consom-
mation des menages par région com-
portent une estimation provisoire pour lan-
née 2022. Aprés la crise de la Covid-19, les
restrictions sanitaires avaient continué de
peser sur la consommation des menages
au cours de lannée 2021, de sorte qu'une
partie du redressement des dépenses pri-
vees s'est reportéee en 2022, mobilisant des
revenus relativement préservés jusqu'alors
et l'épargne engrangee. Lincertitude sur le
plan sanitaire a toutefois fait place a une
incertitude geéopolitique et a une inflation
exceptionnelle qui ont a nouveau miné
la confiance des ménages wallons et fait
chuter leur pouvoir d'achat. La croissance
de la consommation s'est donc «limitée»
(compte tenu du contexte inhabituel de
rattrapage) a +2,4 % en 2022. En comparaison
a la Belgique, elle est pénalisée par une
reprise moins vigoureuse, notamment dans
[Horeca, dans divers autres services et dans
les achats d’habillement, ainsi que par une
réduction des dépenses de transport (achat
et location de véhicules, pourtant en hausse
en Belgique dans son ensemble). Cette
croissance moins soutenue peut s'expliquer
par une évolution plus défavorable du
pouvoir d'achat qu'au niveau national, tant
en raison d'une progression plus modeéree
des revenus nominaux (cf. encadreé 3.2) que
d'une inflation ressentie plus durement (cf.
encadre 3.1).

Si, en 2022, le volume de consommation
des ménages wallons navait pas encore
rejoint son niveau de lannée précedant la
crise sanitaire (2019), il est probable que la
reprise de la consommation wallonne se
soit poursuivie au cours de lannée 2023,
sur fond de repli de linflation et de nette
remontée de la confiance tout au long de
lannée. Les ménages wallons ont alors pu
compter sur un fort redressement de leurs
revenus (+3,6 %, cf. encadrée 3.2), en par-
ticulier des salaires qui ont bénéficie des
effets retardés de lindexation automatique.
Géneéralement, ce type de revenus est lar-
gement affecté aux dépenses de consom-
mation et son évolution est, en outre, plus
déterminante qu'au niveau belge pour la
croissance de la consommation wallonne
(cf. par exemple lencadré 3.1 du Rapport
sur 'économie wallonne de 2024, IWEPS).
Le volume de consommation des meénages
wallons aurait ainsi progresse a un rythme
de lordre de +1,9 % en 2023 (contre +1,4 %
pour la Belgique), soit une évolution, et une
contribution a la croissance du PIB, nette-
ment supérieure a la moyenne de la Zone
euro (+0,8 %).

Aprés ces deux annees au caractere
encore exceptionnel, nos prévisions pour
la consommation régionale en 2024 et
2025 esquissent une forme de retour a la
normale, avec des rythmes de croissance
moins rapides. Sur notre horizon de pro-
jection, les dépenses privees des ménages
wallons pourront encore bénéficier d'une
evolution plutot favorable des revenus (cf.
encadre 3.2) et de la tendance a la baisse
de linflation (cf. encadré 3.1).
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Encadré 3.1: L'inflation des prix a la consommation

En Europe, et en Belgique, les prix de l'éner-
gie ont progresse rapidement des lautomne
2021. Cette inflation energétique a éte sti-
mulée par la reprise mondiale post-Covid
et s'est ensuite amplifiee, singulierement
pour le gaz, aprés le déclenchement de la
guerre en Ukraine, pour atteindre un pic a
+12 % en octobre 2022 en Belgique (cf. nos
précedentes editions, pour un rappel plus
detaille). Linflation s'est aussi fortement
accelérée pour les produits alimentaires.

Un repli de linflation s'est ensuite amorcé
rapidement. Il s'est poursuivi jusqu'en
octobre 2023, en miroir de la forte hausse
douze mois plus tét. Ce recul a été par-
ticulierement marqué en Belgique, ou la
composante proprement énergetique pese
et s'adapte davantage dans les contrats de
consommation d'énergie, conduisant lin-
dice belge sous les moyennes europeennes
jusqu'au début de l'année 2024. Cependant,
limpact baissier des prix énergetiques s'est
estompe graduellement et a méme fait
place a une nouvelle hausse des prix de
lénergie au deuxieme trimestre de 2024.

Celle-ci est liee a une remontée des prix
sur les marches internationaux (a la suite de
problemes d'approvisionnement), mais elle
est surtout d'ordre technique, consequence
de la disparition de limpact des mesures
gouvernementales destinees a alleger les
factures d'energie (cf. ICN, Observatoire
des prix, Premier rapport semestriel de
2024). Ce regain provisoire ne remet pas en
question la tendance a la baisse de lindice
des prix a la consommation, qui s'observe
dailleurs a nouveau depuis cet éte.

Linflation sous-jacente, depouillee de la
variation des prix de l'énergie et des biens
alimentaires non transformes, a éte plus
lente a se reduire. Elle constitue a la fois
un reflet plus fidele de lapaisement des
prix, certes lent, mais general, et un temoin
de la transmission indirecte de linflation,
initialement energetique puis alimentaire,
aux prix dans leur ensemble. Cette trans-
mission apparait plus forte en Belgique.
Depuis quelques mois, linflation y depasse
a nouveau la moyenne de la Zone euro
dans la plupart de ses composantes.

Graphique 3.5 : Evolution des prix a la consommation
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Aujourd’hui aux alentours de 3,0 %, linfla-
tion est néanmoins appelée a poursuivre
sa décrue. Retenant la prevision du Bureau
fedéral du Plan du 1°" octobre dernier, qui
repose notamment sur une baisse du prix
du pétrole de 10 % en 2025 par rapport a
2024, nous tablons en effet sur un ralentis-
sement graduel de linflation, qui passerait
durablement sous la barre des 3 % avant la
fin de cette année, pour atteindre 2,0 % en
moyenne au deuxieme trimestre de 2025
et se stabiliserait aux environs de 1,5 % en
seconde partie de lannée prochaine. Dans
cette configuration, lindice pivot, déepasse
pour la derniere fois en avril dernier, le
serait encore en janvier prochain, laissant
entrevoir une nouvelle indexation automa-
tique des le premier trimestre.

Sur le plan régional, rappelons que la
structure de consommation des ménages
wallons rend ces derniers plus sensibles a
la variation des prix de l'énergie par rapport
a la moyenne belge. Ainsi, en 2022, leurs

La croissance des revenus se
norr_nallse, la confiance reste
hésitante

En 2024, les comptes nationaux indiquent un
tassement de la croissance de la consom-
mation au cours du premier semestre
(+0,2% en rythme trimestriel aux premier
et deuxieme trimestres). La croissance des
revenus a flechi, dans un contexte de pro-
gression plus lente de lemploi et d'indexa-
tion moins forte que lors des deux années
precédentes. De plus, la morosité a de nou-
veau gagne les consommateurs en debut
dannée. C'est aussi le cas en Wallonie ou
les réepondants a lenquéte mensuelle se
sont montrés, des la fin de lannée 2023, plus
inquiets concernant leur situation financiere,

depenses en electricite, gaz et autres com-
bustibles, ainsi que celles liees a l'utilisa-
tion de vehicules personnels, comptaient
pour 17 % de leur panier de consommation,
contre 14 % en Flandre. En pondérant les
hausses de prix de chaque catégorie de
biens et services par les poids de chacune
de ces composantes dans la consomma-
tion totale des ménages wallons, tels qu'ils
ressortent de lenquéte sur le budget des
meénages en 2022, on estime que linflation
percue par les consommateurs wallons a
culminé a 14.4 % en octobre 2022 (soit 2,1
points de plus qu'en Belgique en moyenne).
Le repli subséquent a egalement éte plus
prononceé au cours de lannée 2023, avec
un recul effectif des prix en fin d'année. A
la mi-2024, l'inflation du panier de consom-
mation des ménages wallons avait rejoint
la moyenne belge et elle la dépassait a
nouveau de quelque 0,5 point ensuite,
avec une inflation «wallonne» atteignant
3.5 % en septembre dernier.

et, au premier trimestre 2024, concernant
la situation économique en général. Leurs
intentions de procéder a des achats impor-
tants ont alors également cesse de s'ame-
liorer. Ensuite, jusque-la robustes, leurs
attentes en matiere de chomage ont aussi
enregistré un passage a vide au deuxieme
trimestre de 2024.

Au printemps de cette année, les prévi-
sions relatives a la situation financiere ont
néanmoins bondi, retrouvant leur niveau
de moyen terme, qui navait plus éte
atteint depuis deux ans et demi. La prévi-
sion macroéconomique formulée par les
meénages a egalement continué de pro-
gresser, alors qu'elle était plutdt restée en
retrait de l'évolution belge jusqu'alors.
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Graphique 3.6 : Composantes de I'indice de confiance des consommateurs wallons

(moyennes centrées réduites)
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Sans remettre en question lamélioration
globale de la confiance des ménages, inde-
niablement plus élevée en 2024 par rap-
port a 2023, ces éevolutions en demi-teinte
témoignent d'abord d'une certaine febrilite
dans le chef des consommateurs. La réac-
tion négative aux annonces de pertes d'em-
plois, dans le secteur automobile notam-
ment, lillustre encore recemment.

Ces hesitations pourraient se traduire par
une certaine retenue et un maintien du taux
d'épargne des ménages. La composante
de lindice synthétique de la confiance des
consommateurs qui s'est redressee le plus
franchement dans lenquéte mensuelle, et
sans hésitation, est dailleurs la prévision
de la capacité d'épargne. Bien qu'en net
progrés par rapport a lannée passee, les
previsions des consommateurs relatives
aux achats et a leur situation financiere per-
sonnelle stagnent quant a elles depuis plu-
sieurs mois.

Les opinions formulées par les menages
corroborent ainsi un scénario dans lequel
les gains de pouvoir d'achat sont toujours
présents, mais plus modérés qu'en 2023,
et quils se partageraient en outre entre
consommation et épargne. Notre prévision
de croissance de la consommation privee
wallonne pour l'ensemble de l'année 2024
correspond des lors a celle du revenu dis-
ponible agrege, soit +1,2 %. Cette prévision
table sur un profil d'évolution trimestrielle
qui resterait aussi modére qu'en debut d'an-
née (de lordre de +0,2 % par trimestre, a l'ins-
tar des observations de comptes nationaux).

Au cours de lannée 2025, |ameélioration
progressive de lactivité économique et de
lemploi, ainsi que la poursuite attendue du
reculdelinflation (cf.graphique 3.5)devraient
permettre une hausse legerement plus
rapide des revenus réels (cf. encadré 3.2),
dont la croissance atteindrait +1,5 %. Dans
un tel contexte d'amélioration, certes
lente, des perspectives, la confiance des

Tendances economiques n° 66



Graphique 3.7 : Taux d'épargne brute des ménages (en % du revenu disponible)
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consommateurs se raffermirait encore et la
croissance des dépenses privées wallonnes
se renforcerait également légerement pour
atteindre +0.4 % d'un trimestre a lautre.
En labsence dacquis de croissance aussi
marqués qu'au debut de 2024, la croissance
annuelle de la consommation privée se
stabiliserait néanmoins a +1,2 % en 2025,

Cette prévision annuelle donnerait donc
lieu a une tres legere augmentation du taux
d'épargne en 2025 (+0,2 point de pourcen-
tage), ce qui reflete d'une certaine maniere

les réticences actuelles, dont les consom-
mateurs ne se départiraient pas avant l'an-
née prochaine. Le taux d'épargne wallon
tendrait donc a se stabiliser autour de 10 %
en 2024 et 2025, un niveau relativement
elevée en comparaison de ceux observes
durant les quelques années précedant les
crises sanitaire et inflationniste. Il renouerait
ainsi avec des nhiveaux proches de ceux qui
étaient de mise au debut des années 2010,
mais resterait inférieur a la moyenne belge
de lordre de 15 % (cf. graphique 3.7).
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Encadré 3.2 : Hypothéses d'évolution des revenus

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

La derniere observation disponible dans
les comptes regionaux porte sur 2022,
anneée durant laquelle le pouvoir dachat
global des meénages wallons a chute
(-4,1 %), la hausse nominale des différentes
composantes des revenus ne résistant pas
a lampleur de linflation.

Soutenues par la nette progression du
volume de travail et par lindexation des
salaires horaires (dépassant 5 %), les remu-
nérations des salariés ont pourtant enre-
gistré une croissance nominale peu com-
mune (+9,1 %), contribuant majoritairement
a la forte hausse nominale des revenus
primaires agreges (+8,2 %). Néanmoins, l'in-
dexation, bien qu'automatique, n'a pas éte
compléte en 2022, nintervenant pour une
partie des salariés qu'au debut de lannée
2023. En outre, les revenus des indépen-
dants n'en béneficient pas et nont pas
enregistré une hausse aussi forte que les
salaires, malgré la relance de certaines
activités clés pour ces derniers (Horeca,
commerce). De plus, le regain des reve-
nus nets de la propriete des Wallons s'est
revelé modeste, bien inférieur a celui
observé a l'echelle nationale. Le poids des
intéréts debiteurs est en effet plus impor-
tant pour les Wallons et ces derniers ont
egalement moins beneficie de la distribu-
tion de dividendes qui accompagnait la
reprise economique.

Enfin, les meécanismes de redistribu-
tion des revenus (permettant le passage
des revenus primaires au revenu dispo-
nible) ont joue défavorablement en 2022
En effet, la contribution des prestations
sociales, indexées, et celle des aides
publiques destinées a alleger la facture
de gaz et d'électricitée ont éte dépassees
par la hausse des cotisations sociales et
des impoéts courants. Le revenu dispo-
nible a donc cru moins rapidement que les
revenus primaires (+6,4 %), soit un rythme
nominal depasse par la flambée des prix

du panier de consommation habituel des
menages wallons (+10,5 %, cf. encadre 3.1).

La situation devrait s'étre inversée en 2023
avec une indexation depassant cette fois
linflation, qui decroit alors sensiblement.
En conséquence, le revenu disponible reel
devrait avoir connu une croissance élevee
en Wallonie (+3,6 %), proche de la moyenne
nationale (+3,8 %).

Plus précisément, en moyenne annuelle,
lindexation des salaires serait restee forte
(depassant +8,0 %), grace aux indexations
de début d'année et au nouveau dépasse-
ment d'index a lautomne. La croissance des
salaires et traitements verses aux Wallons
atteindrait +8,5 %. En effet, bien que les aug-
mentations réelles de salaires horaires aient
alors éteé nulles et que la durée moyenne
du travail ait cesse d'augmenter, le ralen-
tissement de lactivité économique ne s'est
pas traduit par un arrét des créations nettes
d'emplois, le nombre de salaries aug-
mentant encore en 2023 de +0,5 % (Moins
cependant qu'au niveau belge : +0,7 %).

A coté de cela, les autres revenus primaires
auraient aussi enregistré une croissance
elevee. Bien qu'ils n'aient pas ete immunises
automatiquement, les indépendants ont
sans doute répercuté une partie des
hausses de couts dans leurs prix de vente.
En outre, leurs revenus (+9,3%) et leur
nombre (+0,8 %) ont bénéficié de la pour-
suite de la reprise dans le commerce de
détail. Quant a la croissance des revenus
nets de la propriete, elle était encore stimu-
lée par la hausse des taux d'interét.

La croissance des prestations sociales
devrait egalement étre restée vive en 2023
En dehors des effets d'une année pleine
d'indexation, elle est principalement ali-
mentée par les pensions, les allocations
de maladie-invalidité et le chémage. Ces
trois categories ont enregistre en 2023 un
relevement des minima sociaux. La crois-
sance des pensions est renforcée, dans un
contexte de vieillissement de la popula-
tion, par une hausse du nombre de bene-
ficiaires. A linverse, celle du chémage s'ef-
fectue malgre la legere baisse du nombre
de chémeurs indemnisés. On peut egale-

13

Nos estimations reposent sur nos propres prévisions d'emploi et de salaires, tandis que la plupart des prévisions relatives aux prestations sociales et aux
transferts constituent une actualisation sommaire des derniéres «Perspectives économiques régionales » disponibles (IWEPS, IBSA, Statistiek Vlaanderen

et BFP, juillet 2024). Ces dernieres sont adaptées aux dernieres observations de l'ICN (budget economique de septembre 2024).

d
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ment pointer laugmentation des dépenses
sociales consacrées a lintégration sociale
(entre autres en raison de laccueil de refu-
giés ukrainiens). La contribution des pres-
tations sociales devrait avoir dépassé celle
des cotisations sociales et des impdts, la
croissance de ces derniers étant notam-
ment freinee par lindexation des baremes
fiscaux a la suite de la forte inflation de
2022. En conséquence, le revenu disponible
devrait avoir cru plus rapidement encore
que les revenus primaires en 2023, et, ce,
en dépit de la remontee des transferts cou-
rants nets verses (liee a la fin des mesures
d'aide energetique en cours d'annee).

Au cours de cette année et lanneée pro-
chaine, on sattend a une évolution du
revenu disponible réel davantage dénuee
des effets de prix.

En 2024, les revenus wallons seraient
neanmoins touchés par le ralentissement
economique qui se marque dans les reve-
nus primaires (+3,1 % en termes nominaux,
+1,2 % en termes reels) et singulierement
dans la remunération des salaries (+2,8 % en
termes nominaux, +0,9 % en termes reels
hors cotisations sociales). La croissance de
lemploi salarieé (mesure au lieu de domi-
cile) flechirait encore quelque peu cette
annee (+0,4 %) et la duree du travail stagne-
rait encore jusqu'en fin d'annee. Malgre de
nouvelles indexations en cours d'année, les
évolutions négatives des salaires par téte
enregistrées dans les comptes nationaux
pour le premier semestre ne seraient pas
renversees au cours du second semestre,
Leur hausse nominale resterait insuffisante
pour compenser linflation. La contribution
des revenus des indépendants a la crois-
sance des revenus primaires se reduirait
egalement, ainsi que celle des revenus
de la propriéte, alors que s'est amorceée la
baisse des taux d'intéerét.

La croissance des prestations sociales
devrait rester vigoureuse en 2024 (+6,0 %).
D'une part, lindexation de ces dernieres
dépasserait encore nettement la crois-
sance du déflateur de la consommation
privee. D'autre part, la croissance reelle
des dépenses liees aux pensions et aux
indemnités de maladie-invalidité serait
toujours  particulierement élevee (les
dépenses consacréees aux allocations de

chémage diminueraient, mais leur poids
est nettement plus faible). La croissance
des impdts serait elle aussi trés soute-
nue, en lien avec le redressement de la
base imposable et le contrecoup du fort
relevement des baremes fiscaux de lan-
née précedente. Globalement, la redistri-
bution des revenus aurait un effet neutre
sur l'évolution des revenus, de sorte que le
revenu disponible ralentirait tout comme
les revenus directs issus de lactivité eco-
nomique (+1,2 % en termes réels en 2024).

Pour 2025, notre scénario table sur une
legere accéleration du pouvoir dachat
(+1,5 %) par rapport a 2024. Cette faible ame-
lioration provient d'abord de la déecrue de
linflation qui se poursuivrait, certes lente-
ment, lannée prochaine. Elle provient éga-
lement de l'amélioration progressive atten-
due de la situation sur le marché du travail,
qui alimente la masse salariale (+3.4 % en
termes nominaux, +1,6 % en termes reels).

Le volume demploi devrait notamment
croitre un peu plus rapidement qu'en 2024,
laugmentation de la durée du travail devan-
cant en outre la reprise de la croissance du
nombre d'emplois et alimentant la hausse
des salaires par téte. Moindre que les trois
annees precedentes, lindexation resterait
importante (+2,5 %), tandis que les hausses
réelles de salaires horaires réapparaitraient
en rythme annuel en 2025 (compensant
pour partie le recul probable de 2024).

A la faveur de la reprise économique pro-
gressive en cours dannee, la croissance
des revenus du travail des indépendants
progresserait également légerement. Cet
apport des revenus du travail serait en par-
tie compense par une progression cette
fois plus faible des revenus de la propriéte,
consequence du recul des taux d'interét.

La croissance des prestations sociales devrait
egalement retrouver des rythmes plus mode-
res, tout comme les cotisations sociales.
Cependant, les impots croitraient encore
assez rapidement (+5,2 %) lannée prochaine.
Dans ce scenario, le systeme de taxes et
transferts savérerait a nouveau plutot neutre
(legerement positif) sur Lévolution des reve-
nus. Le pouvoir d'achat agrege des Wallons
progresserait des lors de +1,5 % en 2025,
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Tableau 3.1: Scénario d'évolution des revenus des ménages en Wallonie

Structure en %
du revenu primaire

2025 | 20

Excédent d'exploitation et revenu des indépendants 11,2 11 11,0

Rémunération des salariés
dont salaires et traitements bruts

Revenus nets de la propriété

Solde des revenus primaires

2023 | 2024
814 814 81,6
61,0 60,8 61,0
74 75 74

23

75
8,0

8,5

Croissance nominale
en %

2024

2025
2,6
34

34

2,0

Prestations sociales (hors transferts sociaux en nature) 357 36,7 5 37,2

Autres transferts courants nets
Impobts courants (-)

Cotisations sociales (-)

Revenu disponible nominal

Revenu disponible réel (¥)

0,5 0,9 0,9

77
108,0

59

7.2

85

36

60
81,0
49

39

47

33

Source : Previsions IWEPS au départ de données de U'ICN (jusqu'a 2022)

Note: (*) La croissance du déflateur national de la consommation privée s'éléve a +5.4 % en 2023 (comptes
nationaux, aolt 2024), a +1.9 % en 2024 et +1,8 % en 2025 (Budget économique, septembre 2024). La difference
de composition de la consommation des ménages wallons nous conduit a retenir un déflateur de 4,9 % en
2023 pour la region, mais il est identique au national pour 2024 et 2025.

A un niveau plancher en 2024,
les investissements
résidentiels bénéficieraient
progressivement des
meilleures conditions de credit
en 2025

Les derniéres données disponibles dans les
comptes régionaux pour les investissements
des ménages portent sur lannée 2021. Elles
nous permettent de confirmer le sursaut de
ces investissements aprés plusieurs années
d'un cycle négatif en Wallonie, ponctué par
la crise sanitaire. Le volume des investisse-
ments en logement aurait en effet progresse
de +7.6 %. Ce répit s'est cependant avére
de courte durée puisque, en 2022, la flam-

bee des prix - des matériaux, de lénergie
et des autres biens et services en general -,
conjuguée au redressement rapide des taux
dintérét, a entrave les capacités de finan-
cement des projets dinvestissement des
menages. Nos estimations, basees, comme
les comptes, sur l'évolution des permis de
batir et de rénover et 'étalement des inves-
tissements que ces autorisations annoncent,
refletent ce coup d'arrét aux investissements
résidentiels. Ces derniers n‘auraient que peu
progresse en 2022, malgre la disparition des
restrictions liees a la Covid-19 (+0,7 %). lls
seraient repartis a la baisse dés la mi-2022,
reculant ensuite de trimestre en trimestre
jusqu'en premiere partie de cette année.
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Pour lannée 2023, nous estimons le recul
annuel en Wallonie a -8,1 %.

Bien quiincompletes, les mémes donnees
de permis, disponibles jusqu'en juin 2024,
donnent dé€ja une idée des investissements
qui pourront encore étre enregistrés cette
année. Ces autorisations de batir oscillent
en Wallonie depuis le début de lannée
autour d'une moyenne d'environ 860 uni-

tés par mois, un niveau bien éloigne de la
moyenne de long terme qui est de lordre de
1 000 unités. Les demandes relatives a des
rénovations ne s'améliorent pas davantage
jusqu’a présent. Nous déduisons a nouveau
de ces données un recul supplémentaire en
2024, de lordre de -2,1 % en rythme annuel.
Cette estimation correspond a une stabilisa-
tion de linvestissement pour la fin de cette
année.

Graphigue 3.8 : Indicateurs de I'investissement résidentiel en Wallonie (moyennes

centrées réduites)
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Sources: BNB, Statbel, Centrale des credits aux particuliers - Calculs IWEPS

Si la tendance des autorisations de batir
n'a pas encore donné de signes de redres-
sement clairs, lespoir d'une reprise n'est
pourtant pas vain. En effet, les revenus réels
des ménages conserveraient une orien-
tation plutot favorable a l'horizon de 2025,
qui s'laccompagne d'un taux d'épargne qui
demeurerait relativement haut (cf. supra).

Or, depuis le debut de cette année, les taux
d'intérét hypothecaires ont amorcé une
diminution. Cette derniére devrait se pour-

suivre, certes lentement, compte tenu des
signaux encore timides donnés par les auto-
rités monétaires et la baisse plus graduelle
désormais de linflation. Cela desserrera
néanmoins progressivement les contraintes
auxquelles sont soumis les particuliers, tout
en rendant les alternatives d'investissement
financier moins avantageuses par rapport
a limmobilier. A coté des taux proprement
dits, les banques belges interrogées dans
le cadre de la Bank Lending Survey n'envi-
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sagent plus de durcissement supplémen-
taire de leur politique doctroi de credit
hypothécaire aux ménages depuis le debut
de cette annee. Par ailleurs, leurs anticipa-
tions de la demande, issues de la méme
enquéte, se sont nettement redresseées
depuis le mois de janvier et restent trés
elevees dans lenquéte doctobre. Dans
les faits, la demande de nouveaux credits
hypothécaires n'avait pas encore vérita-
blement entamé sa reprise en Wallonie (cf.
graphique 3.8), mais un plancher sembilait, la
aussi, avoir éte atteint™,

Interrogés dans lenquéte auprés des
consommateurs, les Wallons se montrent
plus volontaires qu'en 2023 sur leurs inten-
tions d'investissement. Ils répondent toute-
fois de facon plus optimiste pour les achats
et constructions de logement : une question
au terme plus éloigné (deux ans). Quant aux
previsions de transformation qu'ils formulent
a un an, elles se sont aussi redressees au
cours de llanneée 2023, mais demeurent a un
niveau tres faible par rapport a la moyenne
de long terme. Par ailleurs, l'orientation des
indices liés a ces deux questions n'est plus
aussi clairement haussiere depuis le début
de cette année.

A coté des conditions de financement
qui sont en voie d'amélioration et a cote
des intentions d'investir qui progressent -
sans toutefois que leur concrétisation ait
véritablement débuté -, les perspectives
formulées par les chefs d'entreprises en
Wallonie sont les plus pessimistes. Jusqu'en
septembre de cette année, leurs prévisions
de la demande restaient particulierement
déprimées.

Compte tenu de ces signhaux de court
terme, toujours peu positifs, mais anticipant
une amélioration graduelle du contexte
déterminant linvestissement résidentiel,
nous tablons sur une reprise graduelle en
Wallonie seulement a partir du premier
trimestre de lannée 2025. En moyenne
annuelle, cette composante de la demande
régionale pourrait ainsi progresser a un
rythme de lordre de +1,7 % lannée pro-
chaine.

3.2.2 Les entreprises

Un regard dans le rétroviseur :
les années 2022 et 2023

Les données de comptabilité régionale rela-
tives a la formation brute de capital fixe des
entreprises ne sont pas disponibles au-dela
de lannée 2021.

Sur la base de nos estimations, lannee 2022
s'est soldée par une progression d'a peine
+1,8 %. Lannée 2022 a en effet cumulée les
facteurs néfastes aux decisions d'investis-
sement : une incertitude élevée, des pers-
pectives de demande apathiques et des
taux d'utilisation du capital fixe réduits, un
renchérissement des décisions dinvestis-
sement par une augmentation des prix des
intrants, sans oublier lentame d'un resser-
rement de la politique monétaire. En lab-
sence de nouveau choc exogene majeur
dans léconomie, linvestissement des
entreprises s'est montré plus résilient en
2023, avec une progression estimée a +4,1 %.
En début d'année 2023, des perspectives
de demande quelque peu raffermies et un
climat des affaires relativement plus serein,
a la faveur de signaux de reprise de l'éco-
nomie mondiale et de recul de linflation,
ont sans aucun doute concouru a cette rési-
lience. Temporairement rassurées par rap-
port a lavenir économique, les entreprises
auront vraisemblablement été plus enclines
a mobiliser les marges de financement dont
elles disposaient pour lancer leurs projets
d'investissement, notamment en faveur
de la transition environnementale et de la
transformation numerique.

Un début d'année 2024
marque par un investissement
exceptionnel dans le secteur
des TIC

Pour tenter d'approcher 'évolution récente
des investissements, il convient de se repor-
ter aux données issues des declarations des
entreprises aupres de la TVA (cf. graphique
3.9). Celles-ci font état d'une progression
exceptionnellement dynamique de la for-
mation brute de capital fixe pour le premier
trimestre de 2024, et plus encore pour le

4 Cette série statistique de 'Observatoire du crédit fait l'objet d'une rupture en mai 2024, ce qui ne permet pas actuellement de confirmer les quelques points .
d'amélioration observables de février a avril par rapport a la fin de l'lannée 2023 @.

°
L]
L]
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Graphigue 3.9: Croissance des investissements des entreprises en Wallonie :

estimation sur la base des données de TVA - Variations a un an d'écart
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Sources: ICN, Statbel - Calculs : IWEPS

deuxieme; difficilement réeconciliable avec
la situation deépeinte par les traditionnels
facteurs explicatifs de linvestissement. Et
pour cause, la serie est gonflée par uninves-
tissement de tres grande ampleur mené par
une entreprise dans le secteur des TIC.

Si l'on fait abstraction de cet investissement
(cf. courbe jaune du graphique 3.9, qui isole
le secteur des services d'information), afin
de mieux appréhender la situation conjonc-
turelle sous-jacente, la dynamique d'inves-
tissement s'avere bien plus modeste au
premier semestre de l'année 2024.

Nous déetaillons ci-aprés notre scéenario
pour la fin de lannée 2024 et lannée 2025,
en nous appuyant sur l'évolution récente
des principaux déterminants de linvestisse-
ment des entreprises : la demande attendue
par rapport aux capacités de production,
d'une part, et les conditions de financement
(interne et externe), d'autre part.

De faibles perspectives de
demande et des capacités de
roduction sous-utilisees
imitent les besoins en
investissement d'extension

Depuis le début de lannée 2023, les pers-
pectives de demande dans l'industrie manu-
facturiere (cf. graphique 3.10) s'étiolent,
patissant de latonie de la demande exte-
rieure dont elles dépendent largement.
Méme son de cloche dans le secteur des
services: apres le pic connu en premiére
partie d'année 2023, a l'exception d'un sur-
saut au printemps 2024, les anticipations
sont bien en peine de renouer avec leur
moyenne de long terme,

Le taux d'utilisation des capacités de produc-
tion dans lindustrie manufacturiére (cf. gra-
phique 3.11) est a limage de la faiblesse des
anticipations de demande, affichant depuis six
trimestres consecutifs des niveaux inférieurs
a la moyenne historique. En octobre 2024,
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Graphigue 3.10 : Prévisions de la demande en Wallonie : industrie manufacturiére

et services (moyennes centrées réduites)
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Graphique 3.11: Taux d'utilisation de la capacité de production en Wallonie

(données désaisonnalisées)

90 r

85

80

75

70

65
==FEnsemble de |'industrie manufacturiere
——Biens de consommation

60
—Biens d'investissement
——Biens intermédiaires

55 |

2018.01 2019.01 2020.01 202101 2022.01 2023.01 2024.01 2025.01

Note: la moyenne de longue période du degre d'utilisation de la capacite de production s'éleve a 77,5 % pour l'ensemble de l'industrie
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le taux d'utilisation est estimeé a 74.5 %, soit
3 points en dessous de son niveau moyen de
long terme. Si l'on distingue les degres d'utili-
sation des capacités de production installeées
selon le type de biens produits, on constate
des évolutions contrastees. Le taux d'utilisa-
tion pour la production de biens de consom-
mation a littéralement plongé en juillet 2024
pour atteindre un plancher historique de 63,2 %
(soit 15,4 points en dessous de la moyenne
de long terme) et ne s'est pas redresseé en
octobre. En revanche, celui relatif a la pro-
duction de biens dinvestissement, reprend
progressivement vigueur depuis la fin 2023,
probablement soutenu par une demande un
peu plus forte pour ce type de bien, grace aux
plans publics dinvestissement (cf. infra). Le
taux d'utilisation pour la production de biens
dinvestissement a ainsi grimpe jusqu'a 82.4 %
en juillet 2024 pour ensuite redescendre a
77.5 %, soit un niveau equivalent a la moyenne
de long terme. Du cété de la production de
biens intermédiaires, depuis le début de 2023,
le taux oscille a des niveaux de lordre de 70
a 75 %, sans jamais repasser au-dessus de la
moyenne historique de 78,0 %.

Cet épisode prolongé de sous-utilisation
des capacités de production, couplé a des
perspectives de demande qui manquent
dallant, limite les besoins en investisse-
ment d'extension a court terme. C'est exac-
tement le message que renvoie le dernier
Business Echo de la BNB (mai 2024)%, avec
des chefs d'entreprises belges qui jugent
la capacité de production installéee suffi-
sante pour répondre a la demande atten-
due. La patience sera donc de mise pour
observer une évolution un peu plus franche
de linvestissement, grace a un regain de
demande, tel que nous lanticipons dans
notre scénario genéral a l'horizon 2025,

Les investissements en faveur
de la transformation
numerique et de la transition
ecologique ont encore le vent
en poupe

Si la persistance d'une conjoncture faible
est de nature a freiner le dynamisme de la
formation de capital fixe a court terme, les
chefs d'entreprises n'ont pas pour autant
perdu tout appétit d'investir. Toujours selon

le Business Echo, les investissements d'au-
tomatisation et de digitalisation afin d'ac-
croitre lefficacité des processus de pro-
duction - et se premunir autant que faire se
peut de la hausse des coults salariaux - et,
de maniére générale, tous les investisse-
ments de modernisation visant la transition
ecologique gardent les faveurs des entre-
preneurs belges.

Au niveau européen, les enquétes de la
Banque européenne d'Investissement (BEI)
mettent clairement en avant cette tendance
- qui transcende donc les facteurs conjonc-
turels - favorable aux investissements de
numeéerisation et de verdissement; avec en
lame de fond la pandémie de la Covid-19 et
la cascade de crises qui ont secoue l'éeco-
nomie mondiale depuis lors®. Pese ega-
lement dans léquation le plan européen
NextGenerationEU qui constitue, pour tous
les pays et les régions européens, le schéma
directeur des investissements pour un futur
economique «plus vert, plus numerique et
plus résilient », avec des financements a la
clé pour linvestissement public et prive. Ce
plan européen, qui se deécline en Wallonie
au travers du Plan de relance, tournera
encore a plein réegime sur notre horizon de
projection (cf. la section 3.2.3 relative au sec-
teur public).

Les entreprises entrevoient
un assoulessement o
des conditions de crédit

Avec le resserrement de la politique mone-
taire entamé en 2022 pour lutter contre
linflation persistante en Europe, les entre-
prises ont du faire face a un renchérisse-
ment substantiel des crédits bancaires. En
Belgique, en novembre 2023, le taux moyen
pondeére sur les nouveaux credits aux entre-
prises a atteint le pic de 4,7 %, alors que ce
taux était de lordre de 1,5 % jusqu'au déebut
de lannée 2022. Au-dela de laugmenta-
tion des taux d'intérét, ce sont lensemble
des critéeres d'octroi de crédits (critéres non
monétaires, tels que les frais, le plafonne-
ment des volumes octroyés et les garanties
exigees) qui ont affecté negativement lac-
ces des entreprises au crédit bancaire.

5 |Le Business Echo de la BNB est une évaluation qualitative de la situation économique en Belgique qui se base, entre autres, sur des entretiens avec des chefs

d'entreprises dans les differentes régions et branches d'activite

® Voir l'analyse de la BEI : European Investment Bank (2024), Post-COVID recovery and green transition - An ecosystem view, https.//www.eib.org/en/

publications/20230325-post-covid-recovery-and-green-transition-an-ecosystem-view
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Craphique 3.12 : Perception de |la contrainte de crédit par les entreprises en Belgique
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Note: l'indicateur 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 l'indicateur de perception de la contrainte de credit indique que les
entreprises percoivent un assouplissement (durcissement) des conditions de credit.

Source: BNB

Dans un contexte de recul de linflation, la
BCE a amorcé un assouplissement de sa
politique monétaire . en juin et septembre
2024, elle a réduit son taux directeur de
50 points de base au total. Les marcheés
financiers ont en partie anticipé ces ajuste-
ments attendus. Au niveau du credit ban-
caire, le taux moyen sur les credits a ainsi
rapidement entamé un reflux, passant a
4,21 % en aout 2024. Le jugement que les
entreprises belges portent sur les conditions
de credit a lui aussi eté impacte positive-
ment par ce nouveau chapitre de politique
moneétaire (cf. graphique 3.12) : le pourcen-
tage d'entreprises jugeant les conditions
de crédit restrictives s'est réduit a 20,7 %
en juillet 2024. En outre, si lon compare les
résultats de lenquéte de juillet 2024 a ceux
de la fin de lannée 2023, on constate que

lamélioration a été ressentie par toutes les
entreprises, quelles que soient leur branche
d'activité et leur taille.

Le retablissement de conditions financieres
externes veéritablement favorables pour
les entreprises prendra toutefois un peu
de temps. Mais, tant que les anticipations
d'inflation restent orientées a la baisse, de
surcroit dans un contexte de ralentissement
de la croissance économique en Europe,
le mouvement de relachement des condi-
tions monétaires se poursuivra. Les taux de
marchée devraient ainsi continuer a baisser
a l'horizon 2025 et les criteres d'octroi non
monétaire a s'assouplir, offrant une bouffee
d'oxygéne bienvenue a linvestissement,
alors que la rentabilite des entreprises - et
donc aussi leurs capacitées de financement
internes - est en baisse.
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Les capacites de financement
internes s'amenuisent

Entre 2013 et 2021, le taux de marge pour
le secteur des societées non financieres,
approximation macroéconomique - impar-
faite - du taux de profit des entreprises, a
connu une évolution particulierement favo-
rable. Ces marges engrangées ont vraisem-
blablement joué pour les entreprises, en
tout cas les plus grandes d'entre elles - qui
sont aussi celles qui pesent pour une part
importante dans la formation de capital fixe -
une fonction d'«amortisseur>, en atténuant
lincidence négative de la hausse des taux
d'intérét sur la dynamique d'investissement.

Depuis 2022, sur la base des donnees
belges des comptes annuels et trimestriels,
on observe que les marges bénéficiaires
des entreprises sont mises sous pression,
entre autres par la hausse des couts. Avec
des capacités de financement internes qui
tendent a s'amenuiser, le bouclage des
plans financiers dlinvestissement pourrait
étre plus complexe a lavenir. Dans le der-
nier Business Echo de la BNB, les entreprises
alertent en ce sens: méme si le finance-
ment externe, bien que plus couteux, est -
et restera - une option de financement, la
réduction des possibilités de financement
interne les oblige déja a revoir leurs priori-
tés, notamment vers plus d'investissement
de rationalisation que d'extension, comme
nous lavons déja évoqué précédemment.

Linvestissement des
entreprises: +6,9 % en 2024 et
-0,4 7% en 2025

Si nous mettons en balance les élements
economiques et financiers, tantot soute-
nants, tantot bloquants, pour la formation
brute de capital fixe, tout en prenant en
compte linvestissement massif realise par
une entreprise du secteur des TIC, nous
estimons que la formation brute de capi-
tal fixe progresserait en volume de +6,9 %
en 2024, pour ensuite reculer de -0,4 % en
2025. Ce faisant, linvestissement des entre-
prises serait la composante de la demande
contribuant le plus (0,8 point de pourcen-
tage) a la croissance du PIB régionalen 2024.
Linvestissement des entreprises apporte-
rait par contre une contribution nulle au PIB
en 2025,
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Il est important de rappeler que ces chiffres
de croissance sont substantiellement
impactes, d'abord a la hausse en 2024 puis
- par un effet mécanique - a la baisse en
2025, par linvestissement exceptionnel
d'une seule entreprise. Ils brouillent des
lors quelque peu les lignes de force de
notre scénario, tablant sur des besoins en
investissement limités en 2024 en raison de
la faible conjoncture persistante, avec une
reprise modérée en 2025, s'inscrivant dans
un contexte de financement externe plus
favorable.

3.2.3. Le secteur public

En 2023, la croissance de la consommation
publique wallonne aurait nettement reculé
par rapport a ce qui avait eté enregistre
les deux années precedentes, n'atteignant
plus que +1,2 % en termes réels apres deux
annees avec une croissance superieure a
+4 %. La croissance de la consommation
publique belge est un peu plus soutenue,
lemploi public ayant plus progresse en
Flandre que dans le reste du pays (lem-
ploi dans lenseignement y est pousse a la
hausse par laugmentation de la population
scolaire).

En 2024, nous tablons sur une croissance
similaire a celle de 2023, de lordre de +1,3 %.
En 2025, en revanche, nous envisageons
une augmentation moindre des dépenses
de consommation publique (+0,7% en
termes réels), entrainée par un recul des
achats nets de biens et services et un ralen-
tissement des embauches dans le secteur
public.

En 2024, la croissance des investissements
publics devrait atteindre un niveau histo-
riquement éleve. Les investissements des
communes et des provinces enregistrent
cycliquement un pic au moment des élec-
tions locales. A ce premier phénoméne
s'ajoutent lintensification du Plan de relance
wallon et, dans une moindre mesure, le plan
de rénovation des batiments scolaires de
la Federation Wallonie-Bruxelles. Le Plan
de relance flamand étant proportionnelle-
ment moins important que le Plan wallon,
les investissements publics croissent moins
vite au niveau belge qu'au niveau wallon.
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L'Etat fédéral contribue également a la
bonne tenue des investissements publics
en 2023 et 2024, principalement au travers
des achats de matériel de la Défense dans
le cadre de la vision stratégique 2030.

Au niveau wallon, nous tablons donc sur
une croissance des investissements publics
de +18,6 % en 2024 et -4,0 % en 2025. Leur
croissance serait ainsi plus soutenue en
Wallonie qu'au niveau belge en 2024, tenant

compte de limportance du budget du Plan
de relance wallon au regard du PIB wallon.
En 2025, le chiffre negatif serait le reflet de
la baisse des investissements des pouvoirs
locaux. Les investissements régionaux res-
teraient a un niveau élevé, toujours porté
par le Plan de relance. C'est ce qui explique
que laugmentation importante envisagee
en 2024 ne soit suivie que d'une diminution
modérée en 2025.
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PEVOIUTION DE
L'EMPLOI

En phase avec l'évolution de
lactivité économique, la
croissance de lemploi ralentit

Apres la crise sanitaire, lemploi intérieur en
Wallonie a connu deux années de crois-
sance soutenue avec des progressions
de respectivement +2,1 et +1,6 % sur base
annuelle en 2021 et 2022, selon les comptes
régionaux. Nous estimons que lannée 2023
s'est soldée par une croissance de l'emploi
intérieur en repli, de lordre de +0,5 %. Les
données disponibles confirment que ce
ralentissement se poursuit. Au deuxieme tri-
mestre de cette année, la Wallonie comptait
environ 1 182 000 travailleurs salariés selon
L'ONSS, un niveau consecutif a une baisse
limitée de -0,1% a un an d'écart. La stabi-
lité caractérise les variations intra-annuelles.

En effet, apres correction pour les variations
saisonnieres, lemploi salarié est resté stable
au premier trimestre et a reculé de -0,1 % au
deuxieme trimestre (variations par rapport
au trimestre précédent). La comptabilité
nationale nous permet déja d'avoir une idée
de la décomposition sectorielle (a l'échelle
nationale donc).

Celle-ci revele des évolutions hétérogenes
puisque, depuis le debut de lannée, lem-
ploi se replie léegerement dans lindustrie et
la construction (de respectivement -0,1 et
-0,2 % au second trimestre, données CVS)
et que, a linverse, lemploi dans les ser-
vices progresse (+0,2 % au second trimestre,
données CVS). Pour partie, cette croissance
dans les services reste portée par le secteur
de la santé humaine et de l'action sociale.

Graphique 3.13: 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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Source: ONSS - Calculs : IWEPS
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Le graphique 3.13, qui reprend les données
de lemploi salarieé de ONSS en Wallonie,
illustre ce ralentissement de la croissance
de lemploi, mais également du volume
de travail. La durée du travail reste donc
stable depuis un peu plus de deux ans. En
corrigeant pour les variations saisonniéres,

on estime ainsi que cette durée moyenne
s'établissait a 81,3 % d'un temps plein au
premier trimestre 2024. Cette valeur reste
legérement en retrait par rapport au niveau
qui était le sien avant léclatement de la
crise sanitaire.

Graphique 3.4 : Evolution du PIB et de 'emploi en Wallonie : volumes en indices

(indice 100 = quatrieme trimestre 2019)
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Par ailleurs, nous estimons que la producti-
vité par personne a retrouve, au deuxieme
trimestre 2024, le niveau qui était le sien
avant l'éclatement de la crise (cf. graphique
3.14). Si lon compare la situation actuelle du
PIB, de lemploi et de la productivité (plus
precisement au deuxieme trimestre 2024)
et celle qui prévalait fin 2019, on constate
que la croissance du PIB (de l'ordre de +4 %)
est totalement attribuable a la croissance de
lemploi. En d'autres termes, le PIB et lem-
ploi ont progresse dans les mémes propor-
tions de fin 2019 a aujourd’hui. La trajectoire
entre ces deux points n'a toutefois pas été
linéaire : dans un premier temps, lemploi a

résiste et la productivite a plongé. En phase
de reprise, le PIB a bénéficié tant d'un rat-
trapage de la productivité que de la crois-
sance de lemploi, mais était globalement
riche en emplois. Finalement, la productivite
par personne serait donc seulement reve-
nue a niveau. Il lui reste donc une marge de
progression. La croissance a venir pourrait
dés lors étre moins intensive en emplois,
d'autant plus qu'aprés la hausse marquee
des couts de production (énergie, salaires,
etc), les entreprises pourraient vouloir réta-
blir leur rentabilité et privilégier un redres-
sement de la productivité du travail.
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Lintérim ne montre pas de
sighe de redressement, mais
les tensions restent élevées
sur les postes fixes

Lindice Federgon des heures prestees
dans lintérim, dont la serie de données CVS
apparait sur le graphique 3.15, manifeste une
tendance a la baisse depuis que les gains
de la reprise ont été épuises en fin d'année
2021, seulement interrompue par un palier
de l'été 2023 a l'été 2024 en Wallonie.

De maniere concomitante, alors que le
taux de postes vacants fixes reste a un
niveau historiquement eleve, le taux de
postes vacants dans lintérim, certes éleve

en valeur absolue (14,54 % au deuxieme
trimestre 2024), a déja connu des niveaux
plus éleves dans le passé (cf. graphique
3.17). En d'autres termes, la hausse de la
pression de recrutement post-Covid a éte
proportionnellement moins marquee dans
lintérim. A 'échelle nationale ou le mouve-
ment de recul du volume d’heures prestees
dans lintéerim est plus prononce, ce chan-
gement est peut-étre de nature structurelle,
comme largumente le récent rapport du
Conseil supérieur de l'emploi, qui indique
que d'autres formes d'emploi flexible sont
en croissance, telles que le travail étudiant
et les flexijobs, surtout en Flandre (Conseil
supérieur de lemploi, 2024Y).

Graphigue 3.15: Indice du volume d’heures prestées dans l'intérim

(indice 100 = 2015, données cvs) - Wallonie et Belgique
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Source: Federgon - Calculs : IWEPS pour la Wallonie

v Conseil supérieur de l'emploi (2024), Etat des lieux du marché du travail en Belgique et dans les Régions, 70 p.
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Craphique 3.16: Chémage temporaire en Wallonie (lieu de domicile) selon le

comptage en unités physiques et en unités budgétaires (données brutes et cvs)
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Source: ONEM et ONSS - Calculs : IWEPS

Nous remarquons egalement que, méme si
le recours global (en ETP) au chdmage tem-
poraire reste actuellement limité, un nombre
relativement important de travailleurs sont

taires’®. Ce mécanisme offre une forme de
flexibilité comparable a celle offerte par lin-
terim. Cet effet serait compatible avec une
volonté des employeurs d'embaucher ou

concernés par ce dispositif. Techniquement,
au graphique 3.16, on constate en effet que
le nombre d'unites physiques® est éeleve
relativement au nombre dunites budge-

de conserver leur main-d'ceuvre sur une
base fixe, dans le contexte de difficultes de
recrutement que nous avons connu.

®  Par «<nombre d'unités physiques pour un mois déterminé», on entend le nombre de paiements effectués pendant ce mois, appelé mois d'introduction. Au

cours d'un mois d'introduction, plusieurs paiements peuvent étre effectués pour une seule personne

9 Par paiement, on calcule l'unité budgétaire en divisant les jours indemnisés par le nombre de jours indemnisables du mois de référence (c'est-a-dire tous
les jours a l'exception des dimanches). En tant que tel, le nombre d'unités budgétaires revient a peu pres au nombre d'équivalents temps plein .
(https.//www.onem.be/statistiques/methodologie/statistiques-des-paiements-federal/unites). @.
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Craphique 3.17 : Taux d’emplois vacants en Wallonie
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Graphique 3.18: Evolution du nombre de chémeurs (BIT) par poste vacant en

Belgique et en Wallonie (moyenne mobile sur trois trimestres)
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Globalement, le taux de postes vacants
s'etablissait, au second trimestre de cette
année, a 3,54 %. Cette valeur, élevée sur une
perspective de long terme, mais en léger
repli, doit aussi s'interpréter au regard du
nombre de chomeurs.

Le graphique 318 illustre lévolution du
nombre de chdmeurs par poste vacant (le
chomage est ici mesuré selon les critéres
du BIT, par lEnquéte sur les forces de tra-
vail). Cette valeur est une mesure inverse
du niveau de tension sur le marchée du tra-
vail: plus le nombre de chémeurs par poste
est faible, plus il est difficile pour les recru-
teurs de trouver la personne adéquate, les

tensions sont alors élevees. Il convient de
rappeler que cet indicateur est purement
conjoncturel. En effet, il ne dit rien des dif-
ficultes structurelles d'appariement sur
le marché du travail. Ces difficultes sont
grandes si de nombreux postes vacants
cohabitent avec un nombre éleve de
demandeurs d'emploi. Sur le plan purement
conjoncturel donc, nous constatons que
les tensions de recrutement s'établissent,
depuis la reprise post-Covid, a un niveau
tres éleve avec un nombre trés réduit de
chémeurs par poste vacant, de l'ordre de 2,8
personnes par poste au second trimestre
2024. ILn'y a actuellement pas de signe d'un
changement de tendance.

Encadré 3.3: Le chdmage, les postes vacants et les ressources consacrées a l'appariement

Germain (2024)*° se penche précisement
sur ceratio entre le nombre de chomeurs et
les postes vacants. Son objectif est d'appli-
quer a la Belgique et ses regions la theorie
developpee par Michaillat et Saez (2021)%,
qui conceptualisent et developpent une
mesure du niveau de chdomage «socia-
lement efficient». Lidée de ces auteurs
est que le processus dappariement sur
le marché du travail est une forme de
gaspillage de ressources, puisque le temps
passe par les recruteurs et les chdomeurs,
respectivement a trouver un travailleur
et a trouver un emploi, ne peut pas étre
consacré a des activites productives. Des
lors, le marché du travail fonctionne de
maniere efficiente lorsque ce temps de
recherche total est minimise. S'il y a trop
de chémage, le capital humain est sous-
utilisé, ce qui est intuitif. Mais, a linverse,
si les postes vacants sont trop hombreux
relativement aux travailleurs disponibles,
alors le processus de recrutement sera
trop lent et souvent infructueux; ce qui est

source de temps perdu au sein des entre-
prises. Germain calcule, pour la Wallonie,
le taux de chdmage qui, pour une relation
structurelle donnée entre chomage et
postes vacants (la courbe de Beveridge),
optimise le processus d'appariement. Il en
conclut que le taux de chémage wallon est
actuellement proche de la valeur souhai-
table. Pour le dire autrement, accentuer la
pression de recrutement pourrait certes
réduire le chdmage, mais engendrerait une
difficulte disproportionnee a remplir les
postes vacants. Il est a noter que le raison-
nement ci-dessus est purement conjonc-
turel. Lappariement peut aussi étre rendu
plus efficient si lon parvient a baisser
simultanement le nombre de demandeurs
d'emploi et le nombre de postes vacants.
Cette amelioration sera alors structurelle.
Par exemple, la formation des demandeurs
d'emploi pourrait contribuer a cet objectif,
alors que le raisonnement conjoncturel
se baserait sur un niveau de competence
donne des travailleurs.

20 Germain, A. (2024), Sommes-nous au plein emploi en Belgique?, Regards économiques, 186, 10 p
2 Michaillat, P. & Saez, E. (2021), Beveridgean unemployment gap, Journal of Public Economics Plus, 2, 100009.
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Des evolutions du chomage
divergentes selon les sources

Comme expliqué dans l'encadré 3.4, les dif-
féerentes mesures du chémage sont actuel-
lement divergentes en évolution.

Le nombre de demandeurs d'emploi inoc-
cupes (DEI) poursuit sa croissance (cf. gra-
phique 3.19), poussée par une hausse parti-
culierement soutenue au seinde la categorie
des DEl inscrits librement. Comme nous lar-
gumentons dans l'encadré 3.4, cette évolu-

tion est certainement encore impactée par
la politique d'élargissement de laccom-
pagnement des demandeurs d'emploi par
le Forem. Fin septembre 2024, la Wallonie
comptait 241 201 DEI. Il y avait, par ailleurs,
fin aolt 2024, 122 072 chémeurs complets
indemnises, en baisse @ un mois d'écart sur
la base des données désaisonnalisees. La
legere tendance a la baisse concerne ega-
lement le nombre de chdmeurs au sens du
BIT estimeé dans 'Enquéte sur les forces de
travail

Encadré 3.4 : Les données de chémage

Premierement, les demandeurs d'emploi
inoccupés (DEI sont les personnes ins-
crites aupres des services publics de l'em-
ploi (Forem, ADG et Actiris). L'évolution de
cette mesure dépend, bien entendu, de
l'état du marché du travail et de la conjonc-
ture économique, mais aussi de l'évolution
des politiques daccompagnement des
demandeurs d'emploi. En effet, l'inscrip-
tion permet de benéficier des services de
ces institutions (suivi, coaching, forma-
tions). Récemment, les politiques d'ins-
cription et de désinscription ont subi des
modifications dans le but de toucher un
plus grand nombre de personnes. Ainsi, au
1°" janvier 2022, les régles de comptabilisa-
tion des demandeurs d'emploi inoccupés
(DED inscrits librement ont été modifiees.
Depuis cette date, les DEI appartenant a
cette catégorie ne doivent plus faire de
démarche de réinscription apres trois mois
comme auparavant. Dans le but d'amélio-
rer leur accompagnement par les services
du Forem, ils sont désormais inscrits a
durée indéterminée. Cela a gonflé méca-
niquement et graduellement les chiffres
globaux de la demande d'emploi et rendu
perilleuse linterpretation de la serie tem-
porelle, probablement encore impactee
par ce changement.

Deuxiemement, le nombre de chémeurs
complets indemnisés demandeurs d'em-

ploi (CCl-de), qui peut bien sur étre affecte
par des changements dans les regles
d'octroi des allocations, n'est a ce stade
pas perturbé par de tels changements.

Enfin, le chémage au sens du Bureau
international du travail (BIT) répond, quant
a lui, a une définition normalisee et se base
sur les données de l'Enquéte sur les forces
de travail (EFT). Trois criteres doivent étre
remplis pour étre considereé comme cho-
meur : (1) ne pas avoir de travail, (2) étre
disponible pour travailler et (3) étre en
recherche active d'emploi. Ces criteres
sont évalués sur la base des réponses
apportées dans l'enquéte a des questions
avec des temporalités et des déefinitions
precises.

Pour ces raisons, les mesures administra-
tives et la mesure EFT peuvent differer,
tant en niveau qu'en évolution. Sur le plan
conceptuel, les données d'enquéte sont
plus proches de la déefinition economique
et refletent donc actuellement mieux la
conjoncture. Par contre, puisquelles se
basent sur un echantillon de répondants,
elles sont imprecises et l'inference a l'en-
semble de la population implique de
considérer une marge d'erreur. Cela pose,
a linverse, une difficulté particuliere pour
tirer des conclusions conjoncturelles.
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Graphique 319 : Evolution du nombre de DEI, de CCl-de et de chédmeurs au sens

du BIT en Wallonie (données trimestrielles brutes et cvs sur base mensuelle pour

les DEI et les CCl-de)
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Nous notons enfin que la hausse du taux
d'emploi des (résidents wallons de) 20-64
ans semble s'amplifier depuis un an. Sur la
base de l'Enquéte sur les forces de travail,
ce dernier est estimé a 68,1 % au second
trimestre de cette année. Rappelons que
cet indicateur, calculé sur la base dun
échantillon de répondants, comporte une
part d'aléa. Les bornes de lintervalle de
confiance a 95 % sont de 66,8 et 69,4 %.

Le rythme de croissance de
lemploi intérieur ne devrait pas
se redresser a court terme

Pour décrire de maniéere synthétique la
situation actuelle du marché du travail,
la création nette d'emplois a ralenti, en
phase avec l'évolution récente de lactivite.
Pourtant, méme en léger repli, la pression
de recrutement reste forte dans une pers-
pective de long terme. Cette pression se

manifeste relativement plus sur les postes
fixes, indiquant que les employeurs privile-
gient encore la stabilité. Le secteur de lin-
térim accuse dailleurs un recul plus que
proportionnel au ralentissement de lacti-
vité. L'évolution du chémage dépend quant
a elle de lindicateur considéré. Alors que le
nombre de personnes inscrites aupres des
services publics de l'emploi continue de
croitre, en conséquence des politiques d'ac-
compagnement, le nombre de chomeurs
indemnises et de chdmeurs au sens du BIT
se reduit un peu. Enfin, la productivite par
personne aurait a peine retrouve son niveau
de fin 2019. Le PIB ayant cru d'environ 4 %
depuis, il reste aux entreprises des marges
de progression dans ce domaine avec pour
conséquence la possibilité d'une croissance
moins intensive en emplois a lavenir.

Les previsions demploi que formulent
actuellement les chefs d'entreprises dans
les enquétes de conjoncture ne donnent
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Graphique 3.20 : Prévisions d'emploi dans les enquétes aupres des entreprises, en

Wallonie (données cvs, moyennes centrées réduites)
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pas encore de signal de reprise (cf. gra-
phique 3.20). Elles naviguent en effet aux
alentours de leur moyenne de long terme,
avec des divergences entre secteurs.

L'ensemble de ces constats ne laissent pas
entrevoir d'amélioration franche de lemploi
a court terme. Le rythme de création nette
d'emplois ne devrait se raffermir que pro-
gressivement dans le courant de lannée
2025, dans le sillage de lactivité écono-
mique. Il est a noter que 'évolution de 'em-
ploi en 2024 et en 2025 est plus proche de
['évolution sous-jacente de l'activite econo-
mique, c'est-a-dire qu'elle n'est pas affec-
tée par les montants exceptionnels d'inves-
tissement constatés en Wallonie en 2024 et
2025 et qui impactent le profil du PIB.

Par conséquent, 2024 devrait se conclure
par une croissance de l'emploi intérieur wal-
lon en moyenne annuelle de +0,3 % (soit une
augmentation de 4 000 unités par rapport
a la moyenne de 2023). Mesuree entre le
1*janvier et le 31 décembre 2024, laugmen-
tation serait de 5 000 unités.

En 2025, face a une croissance du PIB de
+1,1% et une légere hausse de produc-
tivité, nous tablons sur une croissance
de lemploi intérieur wallon en moyenne
annuelle de +0,6 % (soit une augmentation
de 8 000 unités par rapport a la moyenne
de 2023). Mesurée entre le 1°" janvier et le
31 décembre 2025, laugmentation serait de
11 000 unités.
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L'Institut wallon de l'évaluation, de la prospective et
de la statistique (IWEPS) est un institut scientifique
public. D'une part, il est lautorite statistique de
la Région wallonne. Dans ce cadre, il a pour
mission de deévelopper, produire et diffuser des
statistiques officielles en reponse aux besoins des
utilisateurs wallons (monde socio-economique,
environnemental et scientifique, societe civile,
institutions publiques). Il coordonne a cette fin les
activités du systeme statistique wallon. IL revét par
ailleurs la qualite d'autorite statistique de la Region
au sein de llInstitut linterfederal de statistique.
Dautre part, par sa mission generale daide a la
décision, il produit des etudes et analyses diverses
qui vont de la présentation de travaux statistiques et
d'indicateurs a la realisation de travaux d'évaluation
de politiques publiques, de prospective et de
prevision ainsi que de recherches et ce, dans tous
les domaines de competence de la Region.

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




