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PERSPECTIVES MACRO-ECONOMIQUES

DE LA WALLONIE POUR LA PERIODE 2025-2026

La croissance économique
regionale devrait legerement
fléchir: la reprise de la
demande extérieure et de celle
des entreprises ne suffira pas a
compenser le ralentissement
attendu de la consommation

En 2026, deux dynamiques opposees déter-
mineront la trajectoire de croissance du PIB
de la Wallonie.

D'une part, la consommation des ménages,
véritable moteur de la croissance depuis la
sortie de la crise sanitaire, devrait étre sen-
siblement freinée en raison d'un net tasse-
ment de la progression du pouvoir d'achat
des ménages. En effet, la limitation dans le
temps des allocations de chdmage décidée
au niveau fédéral impactera a court terme
le revenu d'une partie substantielle de la
population wallonne. Méme si des effets
bénefiques de cette politique sont atten-
dus a terme sur l'emploi, nous estimons
que ceux-ci ne se matérialiseront que trés
progressivement dans le temps. Le ralen-
tissement de la demande intérieure sera en
outre accentué par la croissance plus faible
des dépenses publiques, dans un contexte
de restriction budgétaire et darrivee a
terme des investissements prévus par le
Plan de relance de la Wallonie (PRW).

D'autre part, lamélioration attendue de la
conjoncture internationale devrait stimuler
les exportations et les investissements des
entreprises au cours de lannée prochaine.
La demande extérieure devrait en effet se
raffermir progressivement sous leffet du
renforcement attendu de la demande inte-
rieure en Zone euro, tandis que les inves-
tissements des entreprises s'accéléreraient
sous leffet d'une hausse de la demande
qui leur est adressee et de la poursuite de
la mise en ceuvre des transitions nume-
rique et environnementale. Cependant, le

rythme d'évolution des exportations resterait
contenu, dans un contexte international tou-
jours marqué par la montée des protection-
nismes, alors qu'une partie des investisse-
ments, de nature exceptionnelle, generera
d'importantes dépenses d'importation, tem-
perant leur effet sur le PIB regional.

Par consequent, nous envisageons que la
croissance du PIB wallon devrait plafonner
a un rythme trimestriel de lordre de +0,2 %
durant une bonne partie de lan prochain,
en ralentissement par rapport aux rythmes
moyens observés au cours des derniers
trimestres. En moyenne annuelle, la crois-
sance wallonne se tasserait a +1,1 % en 2026,
apres +1,2 % en 2025,

Lemploi continue de
progresser lentement

Les indicateurs dont nous disposons
montrent que la croissance de l'emploi est
restée modeste en 2025. Lemploi intérieur
devrait progresser de +0.4 % en moyenne
annuelle, soit environ 6 000 emplois supple-
mentaires par rapport a 2024. La croissance
s'accelérerait legerement en 2026, a +0,7 %,
soit 8 900 emplois en moyenne annuelle,
portée par une augmentation des entrants
dans lemploi faisant suite a la reforme limi-
tant la durée des allocations de chomage.
Lintegration se poursuivrait de maniere gra-
duelle, un processus susceptible a terme
de mener a lemploi environ un tiers des
exclus. Ces personnes étant en moyenne
plus faiblement qualifiees, nous anticipons
que les créations d'emplois découlant de la
réforme tireront la croissance de la produc-
tivite vers le bas (la croissance annuelle de
celle-ci passerait de +0,8 % en 2025 a +0.4 %
en 2026). De ce fait, nous estimons que la
croissance du PIB sera relativement plus
intensive en emplois en 2026.
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GCraphique 1.1: Principaux indicateurs conjoncturels en Belgique et en Wallonie

(solde de réponses, moyenne centrée réduite)
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La situation financiéere globale
des menages devrait peser sur
les dépenses privees

Actuellement, la désinflation et le niveau
generalde la confiance (cf. graphique 1.1) des
menages soutiennent encore la consomma-
tion. Ce contexte devrait les inciter a puiser
une nouvelle fois dans leur épargne, alors
méme que les revenus ont tendance a se
redresser en 2025, sous leffet de la legere
ameélioration du marché du travail - surtout
au travers de l'emploi indépendant et de la
durée du travail des salariés - et d'une évo-
lution des impdts qui se tempére davantage
que celle des prestations sociales. Encore
robuste en premiéere partie d'annéee 2025,
a limage des intentions d'achats affichées
par les consommateurs wallons, la crois-
sance des dépenses de consommation pri-
veée atteindrait +1,9 % cette année, apportant
une contribution toujours conséquente (+1,0
point de pourcentage) a la croissance du
PIB régional.

Nous anticipons toutefois un épuisement
du dynamisme de la consommation au
cours des prochains trimestres. Si l'inflation
continue de se réduire et que les intentions
d'achats demeurent plutot elevees, lopti-
misme des ménages est assombri par des
perspectives de revenus moins encoura-
geantes. En 2026, la croissance du pou-
voir d'achat agrége devrait effectivement
marquer le pas (+0.4 %, contre +1,5% en
2025), principalement en raison de la baisse
importante des allocations de chémage
versées aux menages wallons, qui ne sera
que partiellement compensée par la hausse
des revenus d'insertion. Les personnes tou-
chées par une perte de revenus font face a
des dépenses pour partie incompressibles,
de sorte que le choc sur leurs revenus ne se
traduira probablement pas par une baisse
proportionnelle du volume de leur consom-
mation des lan prochain. La croissance de
la consommation wallonne (+1,0 %), bien
que nettement ralentie, dépasserait encore
la progression du revenu disponible reel
(+1,0 % versus +0.4 %). Dans cette configu-
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ration, le taux d'épargne agrége de len-
semble des meénages wallons atteindrait un
plancher (6,8 %) jamais atteint jusqu'ici.

Concernant linvestissement résidentiel, les
intentions d'investissement, bien que raffer-
mies, ne se sont pas concrétisées jusqu'au
milieu de 2025, Si le nombre de credits hypo-
thécaires a bien progressé en fin d'année
2024, c'est essentiellement en vue d'achats
sur le marché secondaire. Les permis, tant
pour la construction que pour la rénovation,
demeurent a des niveaux historiquement bas
présageant d'une nouvelle contraction du
volume dlinvestissement résidentiel en 2025
(-85 %). Or, si le desserrement des contraintes
financiéres a permis au marché hypothécaire
de retrouver quelques couleurs depuis lan-
née passee, les conditions de financement ne
sameéliorent plus : les taux d'intérét hypothe-
caires sont repartis a la hausse et les banques
envisagent un nouveau durcissement des
criteres d'octroi de crédit. Dans un contexte
de disponibilités financiéres globalement
amoindries, l'évolution de cette composante
de la demande wallonne demeurerait encore
négative en moyenne en 2026 (-0,6 %).

Un soutien moins important du
secteur public

Les dépenses publiques, consommation
et investissements confondus, devraient,
comme au cours des dernieres annees,
apporter une contribution importante a la
croissance du PIB en 2025. Hormis dans la
défense, les dépenses devraient toutefois
nettement décélérer notamment dans len-
seignement et la santé, ce qui affecterait la
progression de la consommation publique en
Wallonie (+0,9 %, contre +1,3 % cette annee). En
outre, les investissements regionaux lies au
Plan de relance devraient culminer en 2025
et stagner lannée prochaine, ce qui devrait
contenir la progression des investissements
publics localises en Wallonie en 2026 (+2,5 %,
contre 7,6 % en 2025).

Les entreprises devraient
bénéficier d'une amélioration
progressive de la demande
exterieure et investir

En 2025, linvestissement des entreprises
afficherait une croissance limitée a seule-

ment +0,6 %, reflétant un climat économique
encore fragile et incertain (dont témoigne
le climat des affaires toujours bas, cf. gra-
phique 1.1), ainsi que du contrecoup meéca-
nique genéré par linvestissement excep-
tionnel observé en 2024 dans le secteur
des services de linformation. Pour 2026,
nos previsions tablent sur une croissance
en volume de +6,3 % de la formation brute
de capital fixe des entreprises. Ce chiffre
integre les effets de lamélioration progres-
sive attendue de la conjoncture écono-
mique, mais aussi du soutien apportée par la
poursuite des plans de relance et de transi-
tion, lavenement des plans de défense en
Europe, ainsi que la concrétisation d'un nou-
vel investissement d'ampleur annonce dans
le secteur des services de linformation.
Notons que les conditions de financement
ne semblent pas constituer un frein majeur
aux plans d'investissement des entreprises
sur l'horizon de projection.

Les exportations wallonnes se sont sen-
siblement redressées en premiére partie
d'année 2025, essentiellement en raison de
lanticipation des tarifs de la part des entre-
prises dans le secteur pharmaceutique. Ce
facteur de soutien étant par nature tem-
poraire et les conditions conjoncturelles
recentes dans lindustrie européenne pei-
nant a s'améliorer plus durablement, la
croissance des exportations wallonnes
devrait étre ténue en deuxieme partie d'an-
née, comme en temoignent l'état degradée
des carnets de commandes qui ressortent
des dernieres données d'enquétes dans
lindustrie manufacturiere wallonne (et
belge). A la condition que les tensions com-
merciales s'apaisent progressivement au
cours des prochains mois, le redressement
de la demande intérieure en Zone euro
devrait favoriser une reprise plus soutenue
des echanges industriels intra-européens.
En particulier, la croissance en Zone euro
devrait profiter de la consolidation de la
consommation des ménages, sur fond de
normalisation de linflation et de résilience
de lemploi. Lactivité européenne béne-
ficiera aussi de la poursuite de la mise en
ceuvre des difféerents plans de relance
post-Covid, de la hausse des dépenses
préevues dans le secteur de la defense,
ainsi que des nouveaux investissements
en infrastructures annoncés en Allemagne.
Deés lors, une reprise progressive et plus
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durable de la croissance des exportations
wallonnes pourrait se dessiner dans le
courant de lannée 2026. Les rythmes de
progression des exportations wallonnes
demeureraient néanmoins contenus par
rapport aux moyennes historiques, dans un
contexte international marqué par les nou-
velles politiques commerciales restrictives
qui peseront globalement sur les échanges
internationaux.

En outre en 2026, en raison des dépenses
d'investissement exceptionnelles, la tra-
jectoire des importations wallonnes serait
nettement plus rapide que celle des expor-
tations. Par conséquent, la contribution des
exportations nettes a la croissance du PIB
wallon deviendrait trés negative (-0,5 point
de croissance), apres avoir eté positive en
2025 (+0,5 point de croissance).

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

Produit intérieur brut aux prix du marché?

Emploi

2025

Zone euro | Belgique | Wallonie | Zone euro

12 19 19 12
16 16 13 1,4
19 06 01 17

18 06 -
81 85 -
67 76 -

03 01 05 00

04 05 05 01
12 05 16 13

04 04 04 03

2026

Belgique Wallonie

07

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

(2) Variation annuelle corrigée pour les jours ouvrables.

Sources: Donnees ICN et estimations IWEPS pour la Belgique et la Wallonie. Pour la Zone euro : préevisions FMI (octobre 2025).

Previsions arrétees le 13 novembre 2025
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L'economie mondiale
soutenue temporairement par
le commerce extéerieur en
début d'année 2025

La recrudescence des politiques protec-
tionnistes initiees par ladministration Trump
depuis le debut de cette année consti-
tue incontestablement un choc majeur
pour l'économie mondiale. En relevant de
maniere spectaculaire le niveau moyen des
droits a limportation (cf. graphique 2.2), les
Etats-Unis se sont infligé un véritable choc
d'offre negatif, cense peser sur la croissance
economique et stimuler linflation. Les éco-
nomies dont les exportations dépendent en
grande partie de la demande américaine,
telles que les pays europeens et la Chine,
affrontent quant a elles un choc néegatif de
demande, réduisant a la fois lactivité éco-

nomique et linflation. En outre, les tensions
commerciales extrémes observees depuis
le debut de cette année générent une vive
inquietude dans le chef des agents eécono-
miques, ce qui affecte leurs décisions de
consommation et surtout d'investissement.

En dépit de plusieurs accords commerciaux
conclus ces derniers mois qui ont permis
d'assouplir les droits de douane initialement
annonces, ce scenario genéral demeure
parfaitement d'actualité en ce début d'au-
tomne : le niveau des taxes a limportation
imposées par les Etats-Unis est resté trés
eleve dans une perspective historique, tout
comme le degré dincertitude, méme si
celui-ci est redescendu ces derniers mois
de son pic observe au printemps (cf. gra-
phique 2.2).

Graphique 2.1: Droit de douane effectif moyen imposé par les Etats-Unis
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Graphique 2.2 : Indice mondial d'incertitude lié aux politiques économiques
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Source: Davis, Steven J., 2016. "An Index of Global Economic Policy Uncertainty,” Macroeconomic Review, October (les donnees sont dispo-
nibles a l'adresse https.//www.policyuncertainty.com/)

Il semblerait cependant que limpact des
politiques commerciales sur lactivité eco-
nomique et les prix se fasse sentir avec un
delai plus long que ce qui avait éte initia-
lement anticipée, la plupart des économies
ayant plutot fait preuve d'une grande resi-
lience au premier semestre de cette annee.

Ainsi, anticipant limposition de nouvelles
mesures tarifaires d'ampleur de la part des
Etats-Unis, les partenaires commerciaux
ont pris les devants, ce qui a eu pour effet
de stimuler globalement les flux mondiaux
de marchandises en premiere partie d'an-
née. Dans ce contexte, lactivité industrielle
a profité d'un surcroit de demande bien-
venu, notamment au sein de la Zone euro
ou les indicateurs de conjoncture ont eu
tendance a s'améliorer au cours du pre-
mier semestre de cette année, apres avoir
vegete a un niveau tres faible trois années

durant. Il est egalement vraisemblable que
les effets des taxes a limportation aient éte
amortis jusqu'a présent, en partie grace
aux capacites d'adaptation des entreprises
importatrices américaines, celles-ci redui-
sant notamment leur marge commerciale
afin d'absorber partiellement la hausse des
coutst. Neanmoins, l'élement danticipation
sur le commerce et les facultés de reduc-
tion des marges sont des facteurs par nature
temporaires. Il est dés lors attendu que les
prix connaissent une phase de rebond plus
marquee au cours des prochains trimestres
outre-Atlantique et que la demande d'im-
portation se tarisse plus nettement, pesant
globalement sur les échanges internatio-
naux a court terme.

Notons par ailleurs que des facteurs spe-
cifiques, dont certains n'étaient pas bien
anticipés en début d'année, ont soutenu les

*  Dapres certains observateurs de l'économie ameéricaine, il est vraisemblable que d'autres facteurs expliquent le faible impact de la politique commerciale
restrictive mesuré jusqu'a présent. Paul Krugman mentionne notamment le fait que les actes legaux qui formalisent l'introduction des nouveaux droits de
douane sont entachés de zones d'ombre et prévoient une serie d'exception pour certaines marchandises qui sont pleinement exploitées par les entreprises
importatrices. Dans ce contexte, il n'est pas exclu que certaines entreprises falsifient leurs déclarations douanieres pour faire passer certains produits dans
des categories exemptes de taxe. Pour plus de details, voir: Krugman, Paul, Leprechauns, Effective Tariffs and Inflation, disponible en ligne: https://
paulkrugman.substack.com/p/leprechauns-effective-tariffs-and?utm_source=post-email-title&publication_id=277517&post_id=175749920&utm .
campaign=email-post-title&isFreemail=true&r=-5guhxj&triedRedirect-true&utm_medium=email. °¢
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difféerentes économies a des degrés divers
ces derniers mois. Aux Etats-Unis, il s'agit
essentiellement d'un boom spectaculaire
des investissements dans les infrastructures
soutenant le développement de lintelli-
gence artificielle et de la décision d'un nou-
veau stimulus fiscal d'ampleur decidé par le
president ameéricain (One Big Beautifull Bill
Act (OBBBA)?). En Chine, le faible niveau de
la monnaie et leffet déflationniste lié aux
importants surplus de production dans lin-
dustrie ont favorise les exportations a desti-
nation de la plupart des pays en dehors des
Etats-Unis. En Europe, la normalisation de
linflation, la poursuite de la mise en place
du Plan européen Next Generation EU, ainsi
que les annonces de futures hausses des
déepenses en defense et en infrastructure,
en particulier en Allemagne, ont apporte
un soutien a lactivité et contribué a ame-
liorer la confiance des entreprises. Enfin, les
economies emergentes et en developpe-
ment ont globalement benéficie de la forte
depréciation du dollar depuis le printemps,
en particulier celles d'entre elles dont les
dettes sont libellées en dollars, ainsi que les
economies qui sont importatrices nettes de
biens énergétiques. Ces divers eléements,
ainsi qu'un maintien des prix pétroliers a des
niveaux bas, devraient continuer a soutenir

la reprise de lactivité économique mon-
diale dans les trimestres a venir.

Concrétement, aux Etats-Unis, la croissance
des importations de marchandises a été
trés soutenue au premier trimestre de cette
année (notamment celles de biens éelectro-
niques et de matériel informatique), ce qui a
pese sur l'évolution du PIB (-0,2 % en rythme
trimestriel). Au deuxiéme trimestre, un mou-
vement inverse des importations a mécani-
quement permis a la croissance de rebondira
+0,9 %. Ces mouvements erratiques cachent
cependant un ralentissement conjoncturel
sous-jacent : la contribution a la croissance
de la consommation des ménages, moteur
traditionnel de l'économie américaine, a fai-
bli sur lensemble du premier semestre de
cette année dans un climat de confiance
chancelant, tandis que le marché de lem-
ploi semble montrer des signes de plus en
plus tangibles de ralentissement au cours
des derniers mois. Dés lors, en dépit d'un
rebond récent de linflation des biens, liee
vraisemblablement pour partie a limposition
des taxes a limportation qui renchérissent
certains biens intermédiaires et de consom-
mation, la FED a décidé de reprendre le
chemin de lassouplissement monétaire en
septembre et en octobre, aprés une pause
qui avait pris cours a la fin de lannée 2024.

Tableau 2.1: Production mondiale (PIB réels) — Variations annuelles en %

Espagne 2,5

Royaume-Uni 04

Inde 9.2

ASEAN-5

Russie 41

Source: FMI (perspectives economiques d'octobre 2025)

2 Le One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) est un important ensemble de mesures de «réconciliation budgetaire» visant a réformer les imp6ts et les depenses

federales, signe le 4 juillet 2025.
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Graphique 2.3 : Evolution du commerce mondial (indice 100 = juin 2019)
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Le taux sur les fonds fédéraux a ainsi éte
abaissé deux fois d'un quart de pour cent
pour s'établir dans une fourchette comprise
entre 3,75 et 4,00 %. D'aprés le FMI, les taux
directeurs devraient étre a nouveau abais-
sés de 25 points de base d'ici la fin de cette
année et converger ensuite lentement vers
un niveau cible compris entre 2,75 et 3,00 % a
moyen terme. D'apres les projections les plus
récentes du FMI, aprés avoir enregistré une
croissance spectaculaire de +2,8 % en 2024,
le rythme de progression du PIB américain
se tasserait a +2,0 % cette année et se main-
tiendraita +2,1 % en 2026 (cf. tableau 2.1). Pour
lan prochain, le FMI acte donc une révision
a la hausse de +0,4 point de croissance par
rapport a son scénario d'avril dernier, tenant
compte notamment de la nouvelle impulsion
budgeétaire attendue, qui devrait entre autres
favoriser les investissements des entreprises,
ainsi que des différents accords commer-
Ciaux convenus entre temps avec certains
partenaires qui ont pour effet de faire baisser
le niveau du droit de douane effectif moyen
par rapport a ce qui avait pu étre anticipé en
avril dernier (cf. graphique 2.2).

Stimulé en partie par le surcroit de
demande émanant des Etats-Unis3, le
commerce international de marchandises
a nettement rebondi en ce début d'année,
profitant notamment aux exportations de
la Zone euro (cf. graphique 2.3). Signalons
également qu'une réorganisation des flux
d'échange s'est opérée au niveau mondial.
Ainsi, un certain nombre de biens produits
en Chine et habituellement livrés aux Etats-
Unis ont été détournés du marché ame-
ricain en raison des restrictions tarifaires,
pour aboutir sur d'autres marchés, tant en
Asie qu'en Europe.

Sous leffet d'une croissance robuste des
exportations et, dans une moindre mesure,
des investissements, la croissance écono-
mique en Zone euro a rebondi a +0,6 % au
premier trimestre de cette année. Méme
si cette performance s'explique en par-
tie par une contribution inhabituellement
elevée de l'économie irlandaise (pour prées
de 0,3 point de croissance), la croissance a
rebondi dans certaines economies qui dis-
posent d'une base industrielle relativement

3 D'aprés les données relatives au commerce international compilées par le CPB, le volume des importations de marchandises des Etats-Unis a progressé de
pres de 30 % entre octobre 2024 et mars 2025, apres avoir globalement stagné pendant trois années entieres.

Tendances economiques n° 68



plus large telles que lAllemagne et lltalie
(+0,3 % de croissance chacune). Au cours
des deuxieme et troisieme trimestres, la
croissance du PIB européen a été nette-
ment plus timorée (+0,1 % et +0,2 %), l'éco-
nomie allemande fréolant notamment la
récession avec une contraction de lactivite
au deuxieme trimestre (-0,2 %), suivie d'une
stagnation au troisieme. En deuxiéme partie
de cette année, la croissance économique
europeenne devrait demeurer affaiblie en
raison de l'épuisement progressif des effets
d'anticipation sur les exportations qui ont
stimulé lactivité industrielle en premiere
partie d'année. Le degré toujours eleve d'in-
certitude continuera par ailleurs a peser sur
les investissements a court terme. La pro-
duction industrielle européenne s'est ainsi
inscrite en baisse en juillet et en aout par
rapport a juin, tandis que les indices PMI
dans le secteur sont redescendus sous
le seuil symbolique de 50 points en sep-
tembre, avant de se stabiliser exactement
a ce niveau en octobre. Les commandes a
lexportation ont notamment reculé lors de
ces mois récents. La croissance en Zone
euro beénéficie toutefois a nouveau du
dynamisme de lactivité dans les services,
comme en témoigne le niveau éleve des
indicateurs avancés dans la plupart des
pays. Notons que la situation conjonctu-
relle dans les services en France semble
diverger sensiblement de la moyenne euro-
péenne, léconomie de ['Hexagone étant
vraisemblablement freinée par lincertitude
liee a la crise politique.

Dans le courant de lannée 2026, la crois-
sance economique en Zone euro devrait se
raffermir progressivement, sous leffet de
la poursuite du relévement des dépenses
des ménages, ainsi que de la hausse des
depenses publiques. En effet, la recupé-
ration de pouvoir dachat des meénages,
favorisée par la decrue de linflation et les
créations d'emplois regulieres, laisse entre-
voir la perspective d'une consolidation de
la consommation privée. La croissance
européenne devrait eégalement béneficier
a lavenir de la hausse des dépenses dans
le secteur de la défense prévue dans un
certain nombre de pays, ainsi que du Plan
allemand d'investissement en infrastruc-
ture et la poursuite de la mise en place du
Plan de reprise et de résilience européen
(NextGenerationEU). Cependant, le contexte

international dégradé n'autorisera qu'une
reprise limitée des exportations euro-
peéennes, d'autant plus que les entreprises
sont toujours confrontées a un defi d'en-
vergure sur le plan de la compétitivité : le
cout de l'énergie, en particulier le gaz4, reste
elevé par rapport aux concurrents interna-
tionaux, tandis que la monnaie unique s'est
sensiblement appréciée depuis le prin-
temps de cette année par rapport au dollar.
La contribution du commerce extérieur a la
croissance devrait dés lors étre negative.
Dans ce contexte, daprés les prévisions
economiques d'octobre du FMI, la crois-
sance économique en Zone euro devrait
plafonner a +1,1 % en 2026, aprés une crois-
sance de +1,2 % en 2025, gonflée pour partie
par la croissance élevée observée en début
d'année.

En Chine, la croissance au premier trimestre
de cette année a également été soutenue
par le rebond des exportations, tandis qu'au
deuxieme trimestre la modeste reprise de
la consommation privée n'a pas suffi a com-
penser la diminution de la contribution des
exportations nettes, induisant un flechis-
sement sensible de la croissance du PIB.
La bonne tenue de l'économie chinoise en
début d'année a amené le FMI a revoir ses
prévisions de croissance tres nettement a
la hausse pour cette année par rapport aux
prévisions établies en avril (+4,8 % au lieu de
+4,0 %). Les accords pour reduire les droits
de douane initialement annoncés par les
Etats-Unis ont été un élément important de
cette révision. Cependant, au vu de 'évo-
lution des indicateurs conjoncturels pen-
dant l'été et malgreé le soutien des mesures
budgétaires et monétaires, économie
devrait ralentir sensiblement en deuxieme
partie d'année de sorte que la prévision du
FMI pour la croissance annuelle moyenne
en 2026 se tasse a +4,2 %, ce qui est un
niveau historiquement bas pour 'économie
chinoise.

En résume, aprés une accelération en pre-
miere partie d'année 2025, durant laquelle
la croissance s'est notamment relevee en
Chine et en Zone euro, 'économie mondiale
devrait ralentir au second semestre en rai-
son de l'épuisement de leffet positif tem-
poraire lie a lanticipation des tarifs sur les
échanges internationaux. Dans le courant
de lannée 2026, la croissance de l'écono-

4 D'apres les statistiques de la Banque Mondiale (the Pink Sheet), en dépit d'une baisse reguliere du prix sur les marchés européens ces derniers mois depuis
le pic affiché en féevrier dernier, au troisieme trimestre de cette année, le prix moyen du gaz en Europe demeure preés de quatre fois plus eleve que celui
observe sur les marchés ameéricains
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mie mondiale devrait se relever progressi-
vement a la faveur d'une consolidation des
depenses de consommation et d'une poli-
tique budgetaire plus expansionniste, tant
aux Etats-Unis et en Chine qu'en Europe.
La croissance devrait néanmoins plafon-
ner, freinée notamment par la timidité de
la reprise du commerce mondial qui est
attendue, dans un contexte de politiques
commerciales restrictives. En outre, la pro-
gression des investissements prives devrait
demeurer ralentie par le climat dincerti-
tude dans lequel évoluent les entreprises,
en dépit des opportunités quouvre 1A et
vers laquelle les entreprises se tournent de
plus en plus. D'aprés les prévisions du FMI
d'octobre 2025, la croissance de l'économie
mondiale s'établirait en moyenne a +3,1 % en
2026, apres +3,2 % en 2025 (cf. tableau 2.1).

Cependant, lesrisques que l'économie mon-
diale s'écarte de ce scénario restent eleves.
Les incertitudes quant a la politique écono-
mique ameéricaine dans les prochains mois
sont notamment tres importantes. Les droits

de douane annonceés le 2 avril dernier pour-
raient étre rétablis alors que des accords
les avaient réduits. Dans ce contexte, le FMI
(octobre 2025) estime toujours que la pro-
babilité d'observer une récession aux Etats-
Unis en 2026 se situe a 30 %, une probabilité
egalement associée par le Fonds au risque
de voir linflation déepasser 3 % dans ce pays
lan prochain. En outre, de grandes incer-
titudes géopolitiques sont toujours preé-
sentes : 'Ukraine, avec la paix ou une inten-
sification de la guerre, et les conséquences
sur les prix des matiéres premiéeres ali-
mentaires (blé) et énergétiques; un nouvel
embrasement du conflit israelo-palestinien
et ses possibles consequences sur les prix
du pétrole. Par ailleurs, un certain nombre
de pays sont en proie a de grandes difficul-
tés budgétaires. Il en va ainsi notamment
des Etats-Unis, de la France et du Brésil qui
accusent un tres large deficit budgetaire,
alors que le niveau de leur dette publique
est préoccupant. Des répercussions sur les
marchés financiers et au-dela sur la crois-
sance économique pourraient en déecouler.
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PACTIVITE
ECONOMIQUE

Les comptes regionaux publiés en janvier
dernier fournissent une estimation encore
provisoire du PIB de la Wallonie pour 2023.
Ils confirment notre estimation précédente
d'une croissance économique normali-
sée avec la disparition des effets de rattra-
page post-Covid, a un rythme de +1,4 % en
volume, legerement supeérieur a celui de la
Belgique (+1,3 %).

En 2024, l'économie belge a bénéficie d'une
relative stabilité, enregistrant une progres-
sion trimestrielle de lactivité reguliere qui
s'est traduite par une croissance annuelle
du PIB de +1,0 %°. Lanalyse des indicateurs
de conjoncture trimestriels, issus notam-
ment des déclarations a la TVA, et nos

hypothéses complémentaires® laissent pre-
sager, en Wallonie aussi, un tassement de
lactivité marchande en 2024. Ce ralentis-
sement serait particulierement visible dans
les services, qui se sont redresseés plus tar-
divement en Wallonie qu'en Flandre, c'est-
a-dire a partir de l'été 2024 plutét que des
la fin de 2023. Cependant, lindustrie wal-
lonne, moins exposee aux grandes restruc-
turations observees ailleurs en Europe et en
Belgique (notamment les fermetures d'im-
portants sites d'assemblage automobile),
en raison de la composition particuliere de
son tissu sectoriel, pourrait avoir protége
lactivité  manufacturiere régionale de la
conjoncture européenne et belge difficile.
Les données des chiffres d'affaires TVA et

Graphigue 3.1 : Croissance du chiffre d'affaires en Wallonie (@ un an d'écart, données cvs)
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Source: Statbel, estimations IWEPS

5 En 2024, la croissance economique en Belgique a été principalement portée par la demande intérieure, en particulier les dépenses de consommation et les
investissements des entreprises. En revanche, les exportations nettes et les investissements résidentiels des ménages ont freiné cette progression. Dans ce
contexte, ce sont globalement les services qui ont eté le moteur principal de la croissance l'année derniere, méme si l'activité du secteur de la construction
a également connu un rebond. Lindustrie manufacturiere, pour sa part, a poursuivi son repli.

6 Généralement, nous recourons dans les présentes estimations conjoncturelles de Tendances économiques a une estimation reliant le PIB régional avec les
comptes trimestriels nationaux et les chiffres d'affaires déclares a la TVA, eux-mémes déflates par les prix de la valeur ajoutée, tandis que nos Perspectives
economiques régionales de moyen terme (IWEPS, IBSA, VSA, BFP, juillet 2025) reposent sur les volumes de travail par branche et des hypotheses concernant

les trajectoires de productivité horaire.
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les indices de production industrielle confir-
ment cette résilience, suggerant que lin-
dustrie wallonne a en partie échappé a la
morositeé européenne et belge.

En 2024, la croissance du chiffre d'affaires
de lensemble de léconomie marchande
régionale pourrait avoir bénéficie d'un effet
de seuil statistique plus favorable qu'au
niveau belge, mais revele un raffermisse-
ment des ventes plus tardif qu'en Belgique,
en seconde partie dannee. Dans un
contexte economique sans veritable allant,
nous estimons que la croissance du PIB de
la Wallonie ne se démarquerait pas de celui
de la Belgique dans son ensemble, a +1,0 %.

Les conditions conjoncturelles
se sont améliorées en cours
d'année 2025..

En 2025, les informations économiques et les
indicateurs issus des enquétes revelent un
climat conjoncturel d'ensemble qui tend a
s'éclaircir en cours d'année. La dynamique de
croissance des valeurs gjoutées, entamee a la
mi 2024, ne s'est pas dementie au cours des
premiers mois de 2025, tant en Wallonie qu'en
Belgique. Les chiffres daffaires regionaux
dans les services, mais aussi la construction
et le commerce affichent un profil haussier,
tandis que la valeur gjoutée dans lindustrie
se stabilise (cf. graphique 3.1). Globalement,
le profil d'évolution des chiffres d'affaires en
Wallonie est proche des observations pour
la Belgique, mais permet dans lensemble
d'anticiper une progression legerement plus
favorable que celle enregistrée en Flandre et
en moyenne en Belgique en premiéere partie
d'année, en lien notamment avec les exporta-
tions du secteur pharmaceutique.

Depuis le mois d'avrildernier, l'indice synthe-
tique de la confiance des consommateurs
est sensiblement au-dessus de sa moyenne
de long terme (cf. graphique 1.1), tandis que
lexamen des soldes d'opinions des chefs
d'entreprises wallons sur la période jan-
vier-octobre 2025 révele une ameélioration
progressive du climat des affaires.

.. mais le sentiment des
entrepreneurs wallons
demeure empreint de
morosité

Malgre cette embellie recente, lindicateur
général du climat des affaires evolue encore
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en dessous de sa moyenne de long terme,
ce qui est le cas depuis desormais plus de
deux ans et demi et les évolutions secto-
rielles sont contrastées (cf. graphique 3.2).

Dans les services aux entreprises, les entre-
preneurs font état d'une prudence gran-
dissante dans leurs prévisions relatives
a la demande et a leurs intentions d'em-
bauches. Partant d'un niveau relativement
favorable en janvier, le sentiment des chefs
d'entreprises s'est graduellement assombri
jusqu'en octobre (hormis un pic en juillet).

Dans la construction residentielle, lamélio-
ration du climat des affaires en fin d'année
derniére a laisse place, en cours d'année,
a un sentiment de plus en plus pessimiste
exprime par les professionnels du secteur.
Apres une degradation entre février et juin,
lindice synthétique s'est progressivement
redressé pour atteindre -0,5 en octobre,
soit un solde d'opinions défavorables plus
important qu'en début dannée et éloi-
gné de sa moyenne de long terme. Selon
lenquéte de conjoncture, les entreprises
font globalement état de perspectives de
demande en baisse.

Dans le secteur du commerce, les condi-
tions conjoncturelles semblent se norma-
liser. Aprés un épisode particulierement
defavorable en avril (-1,3), les soldes d'opi-
nions se sont nettement redressés, culmi-
nant a +0,8 en septembre, avant un leger
repli a +0,5 en octobre, en raison de lem-
bellie des perspectives sur les fronts de la
demande et des commandes attendues
pour les trois prochains mois. En revanche,
les perspectives d'emploi continuent, elles,
de se degrader.

Dans lindustrie manufacturiere, la situa-
tion conjoncturelle s'est aussi amélioree en
cours d'année. Apres avoir atteint un creux
en mars 2025 (-1,7), lindice synthétique s'est
redresse de maniere quasi continue pour
s'établir a -0,3 en septembre, soit un gain
de 1,4 point en six mois. Cette nette ameélio-
ration traduit une restauration progressive
de la confiance des industriels, en lien avec
des perspectives de demande en hausse et
une remontée des intentions d'embauches.
Cette dynamique semble néanmoins s'es-
souffler depuis quelques mois.

Dans lensemble, les épisodes de regain
de confiance observés a partir du deu-
xieme trimestre dans l'un ou lautre secteur
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Graphique 3.2: Indicateur synthétique de la confiance des chefs d'entreprises
(données cvs, moyennes centrées réduites)
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n'ont pas abouti a une réelle éclaircie du
climat conjoncturel des entreprises wal-
lonnes. Trois des quatre indices sectoriels
principaux demeurent sous leur moyenne
de long terme. La situation conjoncturelle
est ainsi globalement proche dans lin-
dustrie et les services, ou les indicateurs
de climat des affaires se sont recemment
degrades. Le sentiment des entrepreneurs
de la construction s'est, lui, améliore, mais
demeure trés en deca de sa moyenne de
long terme. Dans le commerce, enrevanche,
la confiance des chefs d'entreprises s'est
nettement redressée, bien au-dessus de sa
moyenne de longue période, soutenue par
une consommation résiliente.

Le ralentissement attendu de
la consommation privée au
coeur de notre scenario de
croissance pour 2026

Les indicateurs conjoncturels actuellement
disponibles, qui sous-tendent notre prévi-
sion de lactivité économique en Wallonie
pour 2025, suggerent que la croissance

regionale devrait avoir marqué le pas durant
le printemps, dans un contexte économique
global incertain, avant de se raffermir au
cours du troisieme trimestre, a mesure que
la confiance des opérateurs économiques
se renforcait.

La consommation privée wallonne devrait
afficher une croissance de +1,9 % en 2025,
avant de connaitre un net ralentissement a
+1,0 % en 2026. Cette trajectoire s'explique
par lépuisement progressif des facteurs de
soutien observés jusqu'en 2024-2025. Si le
contexte de désinflation reste favorable au
pouvoir d'achat, la confiance des consom-
mateurs, bien qu'élevée jusqu'a lautomne
dernier - lindice synthétique s'affichant
sensiblement au-dessus de sa moyenne de
long terme depuis avril 2025 - commence
a laisser paraitre des signes dlinquietude,
notamment dans les prévisions de la situa-
tion économique générale.

L'élement central du scénario prévisionnel
pour 2026 reside dans 'évolution déefavorable
des revenus disponibles. Si la croissance du
pouvoir d'achat agrege atteint encore +1,5 %
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en 2025, portée par le redressement de la
durée moyenne du travail et la poursuite de
la création d'emplois, elle devrait se réduire
drastiquement a +0,4 % en 2026. Cette déte-
rioration s'explique principalement par lim-
pact de la mesure de limitation dans le temps
des allocations de chémage a partir de jan-
vier 2026. Celle-ci pourrait entrainer une
baisse des prestations versees aux menages
wallons estimee a 900 millions d'euros, seu-
lement en partie compensée par un surcroit
de 280 millions d'euros de revenus d'intégra-
tion. Les revenus du travail, soutenus par une
progression de lemploi (+1,0 % en termes
réels), ne suffiraient pas a compenser ce
choc sur les transferts sociaux. La capacité
des ménages a amortir ce ralentissement
des revenus par le recours a l'épargne s'est
considérablement reduite : le taux d'épargne
wallon devrait passerde 7,6 % en2024a7.2 %
en 2025, avant de chuter sous la barre sym-
bolique des 7 % en 2026 (6,8 %), atteignant un
plancher jamais observeé auparavant dans les
séries disponibles.

Dans un contexte international forte-
ment incertain, les exportations wallonnes
devraient enregistrer une hausse de +1,6 %
en moyenne annuelle, portées par un fort
mouvement d'anticipation massif dans le
secteur pharmaceutique, face aux menaces
protectionnistes américaines, sans que ces
flux se soient accompagneés d'un rebond
équivalent des importations. Suivant ce sce-
nario, la contribution nette des échanges
externes a la croissance serait positive (+0,5
point de croissance) cette annee.

En 2026, la croissance des exportations
devrait ralentir a +0.2% en moyenne
annuelle. Cette trajectoire prolonge la
phase de perte de parts de marchée enta-
mee au lendemain de la crise énergetique,
consequence de la déegradation de la com-
petitivite-cout. Une reprise plus durable
pourrait néanmoins se dessiner en 2026,
soutenue par les plans de relance post-Co-
vid qui devraient atteindre leur pic d'impact
en 2025-2026 et les investissements dans
la defense européenne. Entrainées par une
demande intérieure relativement dyna-
mique, les importations progresseraient de
+1,7 % l'an prochain, de sorte que la contri-
bution des exportations nettes serait cette
fois negative en 2026 (-0,5 point).
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Linvestissement des entreprises wallonnes
devrait enregistrer une hausse modérée
(+0,6 %), freinée par un climat économique
globalement peu porteur, caractérise par
des faibles perspectives de demande et
une sous-utilisation prolongée des capa-
cités de production dans lindustrie manu-
facturiére, mais aussi en raison d'un effet
de contrecoup mécanique lié a linvestisse-
ment exceptionnel réalisé en 2024 par une
entreprise majeure du secteur des techno-
logies de linformation et de la communi-
cation (TIC). Néanmoins, cette progression
témoigne d'une résilience certaine dans un
contexte marqué par lincertitude liee aux
politiques économiques, notamment pro-
tectionnistes, de l'administration américaine.

L'horizon 2026 se présente sous un jour
nettement plus favorable, avec une hausse
attendue des investissements de +6,3 %.
Cette dynamique s'appuierait sur la pour-
suite des investissements dans la trans-
formation numerique et la transition éco-
logique, soutenus par le Plan européen
NextGenerationEU et le Plan de relance
wallon, qui devraient atteindre leur pic d'ef-
fet en 2025-2026; les répercussions eco-
nomiques positives du repositionnement
geéopolitique européen, hotamment via les
plans de défense (ReArmEU) et les investis-
sements allemands; et potentiellement, la
concrétisation d'un nouvel investissement
d'ampleur dans le secteur des TIC, s'ins-
crivant dans une stratégie d'expansion de
moyen terme.

Dans lensemble, lanalyse des conditions
conjoncturelles réecentes laisse penser
que la croissance de l'économie wallonne
devrait avoir bénéficie d'un rythme de pro-
gression relativement vigoureux au cours
du premier trimestre de cette année. Le
rythme de croissance trimestriel aurait tem-
porairement ralenti au deuxieme trimestre
avant de se redresser aux troisieme et qua-
trieme trimestres, dessinant ainsi un profil
en «V» peu prononce sur l'année. Ce sce-
nario porterait le taux de croissance annuel
moyen du PIB wallon a +1,2 % en 2025. En
2026, la croissance economique wallonne
devrait étre legerement moins dynamique
(+1,1 %) qu'en 2025, reflet de l'essoufflement
attendu de la croissance des dépenses de
consommation privee.
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Graphique 3.3 : Evolution du PIB en Wallonie
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Note: Jusqu'a l'année 2023, nos estimations du PIB régional et de ses composantes reposent sur les derniers comptes régionaux disponibles
(publies en janvier et juillet 2025), ainsi que sur les comptes nationaux encore compatibles avec ces derniers (soit les comptes nationaux
detailles publies en septembre 2024). Les derniers comptes nationaux annuels détailles parus en octobre 2025 et les comptes nationaux
trimestriels réevisés en consequence n'ont ete pris en compte qu'a partir de l'année 2024.
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COMMERCE
EXTERIEUR

Evolution en trompe-Llceil des
exportations wallonnes au
premier semestre de 2025

Apres une longue période de déclin enta-
mee au lendemain de la crise énerge-
tique, les exportations wallonnes de mar-
chandises ont soudainement rebondi de
maniere spectaculaire en début danneée
2025 (cf. graphique 3.4). Cette évolution,
qui n'est pas constatée au niveau belge, a
essentiellement pour origine une reprise
tres dynamique des exportations wallonnes
de produits pharmaceutiques au cours des
derniers trimestres: celles-ci affichent en
effet une progression de plus de 30 % (soit

+1,6 milliard d'euros) entre le deuxieme tri-
mestre de 2025 et le trimestre correspon-
dant de l'année précédente.

Dans la perspective d'une orientation plus
restrictive de la politique commerciale aux
Etats-Unis, au lendemain de lélection de
Donald Trump en novembre dernier, les
entreprises pharmaceutiques wallonnes ont
visiblement décide d'expédier massivement
certains produits spécifiques, en particulier
des meédicaments, vers le marché ameéricain
(cf. graphique 3.4), mais aussi a destination
d'une série d'autres partenaires commer-
ciaux tels que le Royaume-Uni, le Canada
ou encore la Suisse (cf. graphique 3.5). La

Graphique 3.4 : Evolution des exportations trimestrielles de marchandises (hors

gaz) de la Belgique et de la Wallonie (données en valeur, indice 2019 = 100)
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Graphigue 3.5: Exportations mensuelles de médicaments de la Wallonie a

destination des principaux partenaires
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valeur des exportations de medicaments a
destination des Etats-Unis a ainsi été mul-
tipliee par un facteur supérieur a 10 entre
le troisieme trimestre de 2024 et le premier
trimestre de 2025 (passant de 120 millions a
plus de 1,6 milliard d'euros), tandis que les
exportations de ces produits a destination
du reste du monde ont progresse de 30 %
(soit pres de 400 millions d'euros) sur cette
méme période. En outre, les exportations de
produits appartenant a la catégorie des ins-
truments techniques et de précision, conte-
nant en grande majorité du materiel medi-
cal (hotamment des prothéses articulaires),
ont aussi connu un trés net rebond a partir
de la fin de lannée derniere.

Au-dela de ces évolutions particulieres dans
le secteur pharmaceutique, les exportations
wallonnes des autres types de produits
n'ont toujours pas montré de signe tangible
de reprise lors des derniers mois d'observa-

tion, ce qui reflete assez bien limage d'une
conjoncture toujours fragile dans lindustrie
domestique. C'est ainsi que les exportations
de biens intermédiaires tels que les métaux,
les matieres plastiques et en caoutchouc
ainsi que les matériaux de construction
ont poursuivi une trajectoire globalement
baissiere au cours des derniers trimestres
(cf. graphique 3.6). Seules les exportations
de produits issus de lindustrie alimentaire
affichent une évolution relativement plus
favorable, se relevant notamment au cours
du deuxiéme trimestre de cette année pour
s'approcher des montants records observes
courant 2022, au plus fort de la poussée des
prix sur les marchés internationaux.

Signalons par ailleurs que le rebond des
exportations wallonnes de produits phar-
maceutiques ne s'est pas accompagne
d'une hausse équivalente des importations
au cours des derniers mois (cf. graphique
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Graphique 3.6 : Evolution des exportations wallonnes de certaines grandes catégories

de biens (indice 2019=100)
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3.7), si bien qu'il y a de bonnes raisons de
penser que les entreprises aient largement
puisé dans leurs stocks afin de livrer leurs
clients et/ou approvisionner leurs centres
de distribution a l'étranger de maniere parti-
culierement réeactive.

La véritable reprise des
exportations wallonnes se fait
attendre

Les eévolutions conjoncturelles récentes
dans lindustrie européenne sont peu pro-
pices a une croissance soutenue des expor-
tations wallonnes de marchandises a court
terme. Les mesures protectionnistes ameri-
caines devraient en effet a présent faire sen-
tir pleinement leurs effets sur les échanges
internationaux, tandis que le niveau d'incer-
titude ambiant reste particulierement éleve,
en dépit de l'accord commercial conclu cet
été entre les Etats-Unis et ['Union euro-
péenne, ce qui pese sur la dynamique d'in-

vestissement des entreprises en Europe.
Or, méme si leffet direct sur la Wallonie
des droits de douane ameéricains pourrait
étre limité en raison d'une concentration
des exportations dans le secteur pharma-
ceutique (plus de 70 7% des exportations
vers ce pays) qui semble plutdt bien résis-
ter jusqu'a présent’, bon nombre d'entre-
prises domestiques fournissent des biens
intermédiaires aux chaines de valeur euro-
péennes (machines-outils, industrie auto-
mobile, aéronautique..), dont la demande
ameéricaine pourrait se tarir sensiblement.
Les dernieres donnees d'enquétes reali-
sées dans le secteur industriel wallon (et
belge) témoignent bien de perspectives
défavorables a court terme, les entrepre-
neurs ayant une opinion tres pessimiste
sur l'état de leur carnet de commandes a
lexportation (cf. graphique 3.8). Des lors,
la croissance des exportations wallonnes
devrait rester muette en deuxiéme partie
d'année, d'autant qu'une correction partielle

7 Signalons qu'outre les effets d'anticipation qui ont éte observes sur les échanges, il ressort des analyses menées par 'OCDE (2025) que le secteur pharma-
ceutique figurerait parmi les secteurs les moins impactés par une hausse des droits de douane. Il est en effet vraisemblable que l'élasticité-prix de la
demande pour ce type de produits, en particulier pour les biens les plus essentiels (medicaments, vaccins..), soit relativement faible.
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Graphique 3.7 : Variation a un an d'écart des échanges extérieurs de marchandises

de la Wallonie, hors gaz (en valeur, moyenne mobile sur trois mois)

40%

30%

20%

10%

——EXxportations

—|mportations

\/

-10%

-20%

-30% -

2019.01 2020.01 2021.01

<l
LSy

2022.01 2023.01 2024.01

<

2025.01

Source: BNB - Calculs : IWEPS

des effets danticipation dans le secteur
pharmaceutique pourrait étre observee.

Si les tensions commerciales venaient a
s'apaiser progressivement au cours des
mois a venir, notamment si les accords
commerciaux récents n'étaient pas remis
en cause, les conditions conjoncturelles
dans lindustrie en Zone euro pourraient se
retablir plus durablement dans le courant
de lannée prochaine. En raison de la nor-
malisation de linflation et de la résilience de
lemploi, les dépenses de consommation
des ménages devraient notamment conti-
nuer a soutenir la demande intérieure dans
les principales économies européennes.
La croissance en Zone euro devrait aussi
pouvoir compter sur la poursuite de la mise
en ceuvre des differents plans de relance
post-Covid, qui ont toujours pour effet de sti-
muler les investissements publics et prives

sur notre horizon de projection® La hausse
des dépenses prévues dans le secteur de
la défense au sein de la plupart des pays
européens, ainsi que les nouveaux inves-
tissements en infrastructures attendus en
Allemagne, devraient également contribuer
au redressement de lactivité industrielle
en Europe a lavenir. Dans ce contexte plus
favorable aux échanges industriels intra-eu-
ropéens, une reprise progressive et plus
durable de la croissance des exportations
wallonnes pourrait alors se dessiner dans
le courant de lannée 2026. Les rythmes
de progression des exportations wallonnes
demeureraient néanmoins contenus par
rapport aux moyennes historiques, dans un
contexte international marqué par les nou-
velles politiques commerciales qui pesent
globalement sur les echanges.

& D'apres les estimations ex ante réalisées par Pfeiffer et al. (2021), dans un scénario d'implémentation relativement lente des mesures du Plan de relance
europeen, l'impact estime sur la croissance economique de la Zone euro atteindrait un pic au cours des anneées 2025 et 2026 (+1,2 % de croissance par
rapport a un scénario de base hors mesures). Or, les informations statistiques disponibles a l'automne 2024 semblaient valider un scénario de mise en ceuvre
relativement lente du Plan de relance (voir l'article du journal I'Echo «L'exécution du plan de relance européen s'accélére », paru en ligne le 10 octobre 2024,

disponible a l'adresse:
d61f-475e-b1d8-7620doabodfs
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Graphigue 3.8 : Appréciation du niveau des carnets de commandes a I'exportation

dans l'industrie manufacturiére
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Selon notre scénario, apres un sursaut tem-
poraire de la croissance en 2025 en lien avec
les mouvements particuliers dans le sec-
teur pharmaceutique (+1,6 %), la croissance
des exportations wallonnes se replierait
sensiblement en moyenne en 2026 (+0,2 %),
ce qui semble cohérent avec le profild'évo-
lution de la demande potentielle adres-
sée a la Wallonie telle que mesurée sur la
base des estimations les plus récentes (FMI,
octobre 2025). Ce scénario prolonge des
lors la phase de perte de parts de marché
des entreprises domestiques, entamée au
lendemain de la crise énergétique, tout en
latténuant graduellement (cf. graphique
3.9), ce qui refléte la dégradation passée de
la compétitivité des entreprises wallonnes
mesuree a laune des évolutions relatives
des couts salariaux belges®. Un phénomene
similaire avait été observe entre 2010-2013,
au lendemain de la crise économique et
financiere mondiale.

Les importations wallonnes affichent histori-
quement une évolution proche de celle des

exportations en raison de la participation
étroite des firmes wallonnes aux chaines de
valeur internationales (REW, 2024). En 2025,
les exportations wallonnes sont soutenues
en partie par des facteurs ponctuels d'am-
pleur dans le secteur pharmaceutique, sans
que ces flux se soient accompagnes d'un
rebond équivalent des importations. Dés
lors, nous estimons que les importations
totales de la Wallonie évolueraient plus len-
tement que les exportations (progressant de
+0,6 %). En 2026, dans un contexte de crois-
sance tres lente de la demande extérieure,
la trajectoire des importations wallonnes
serait avant tout déterminée par l'évolution
de la demande intérieure qui demeure rela-
tivement plus dynamique. La croissance
des importations (+1,7 %) surpasserait dés
lors sensiblement celle des exportations. En
résume, d'apreés notre scénario, la contribu-
tion des exportations nettes a la croissance
du PIB wallon serait sensiblement positive
en 2025 (+0,5 point de croissance) et devien-
drait trés négative en 2026 (-0,5 point de
croissance).

9 D'apres la BNB (projections économiques de juin 2025), au cours de la période 2022-2023, le différentiel de croissance cumulé des couts salariaux horaires
(dans le secteur privé) entre la Belgique et la moyenne de ses trois principaux partenaires commerciaux (Allemagne, France et Pays-Bas) a atteint 4.4 % et
ne serait que partiellement corrigeé en 2024-2025 (l'ecart etant reduit de moitie). Les variations de la compétitivite-colt portant habituellement leurs effets
avec retard sur les performances exportatrices des entreprises, cette degradation passée de la compétitivite demeure déterminante pour le scénario de
@croissance des exportations wallonnes au cours de la période 2025-2026.
> o o
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Craphique 3.9: Marché potentiel des exportations wallonnes (sur la base des

prévisions d'importations des partenaires)
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A DEMANDE
INTERIEURE

3.3.1. Les ménages

Le contexte de désinflation et
[amélioration de la confiance
ont soutenu la consommation
des ménages jusqu'a cette
annee

Les informations de comptabilité nationale
relatives a la consommation des menages
par région ne concernent encore que lan-
née 2022, actant une croissance reelle de
lordre de +2,6 %. Bien qu'enrayées par lin-
flation exceptionnelle qui a fait chuter le
pouvoir d'achat, les dépenses privees ont
encore bénéficié du redressement post-Co-
vid et des réserves d'épargne accumulées
jusqualors.

En 2023, les ménages wallons ont pu comp-
ter sur le redressement de leurs revenus
(+1,2 %, cf. encadré 3.2), en particulier des
salaires qui ont benéficie des effets retardes
de lindexation automatique, alors méme
que linflation reculait sensiblement. La pro-
gression du revenu disponible des Wallons
est, comme l'année précedente, inférieure a
la moyenne belge (+2,9 %), en raison d'une
evolution plus défavorable des revenus de
la propriété. Nous considérons néanmoins
que c'est essentiellement lépargne qui
devrait en avoir fait les frais en Wallonie,
alors que le redressement des revenus du
travail - généralement plus particuliere-
ment déterminants pour la croissance des
depenses privees en Wallonie - et la désin-
flation - qui aura été plus marquéee pour le
panier de consommation wallon plus éner-
givore - devraient davantage avoir soutenu
la consommation regionale. Celle-ci pro-
gresserait des lors plus rapidement qu'au
niveau national (+1,1 %, contre +0,6 %%).

La détente des prix a participé a la nette
remontée de la confiance des consomma-
teurs tout au long de lannée 2023. Tandis

que linflation se stabilisait en 2024, la
confiance continuait globalement a s'ame-
liorer. Lindice synthétique qui la refléte
(cf. graphique 1.1) s'est alors appuyeé sur le
redressement des perspectives écono-
miques que formulent les ménages: en
aout 2024, ces derniéres retrouvaient, aprés
deux ans et demi, leur moyenne de long
terme. Par ailleurs, durant une bonne par-
tie de lannée derniere, les consommateurs
wallons ont témoigné d'intentions d'achats
bien au-dela de leur moyenne de long
terme. La croissance de la consommation
progresserait dés lors encore en Wallonie
en 2024 (+1,7 %), a linstar de ce qu'on
observe dans les comptes de la Belgique.
Dans le méme temps, l'évolution des reve-
nus marque pourtant le pas, principalement
en raison du fléchissement des salaires par
téte, dont la croissance est alors nettement
moins portée par les indexations, tandis que
la progression de l'emploi reste tres conte-
nue (cf. tableau 3.1). Plus optimistes, les
consommateurs ne devraient cependant
pas avoir hésité a puiser dans leur épargne
pour compenser ce ralentissement. Cette
evolution contrastée aurait simplement pour
effet de ramener le taux d'épargne wallon
a 7.6 %, soit un taux proche de son niveau
pre-Covid (par exemple 7.8 % entre 2017 et
2019). En 2024, la croissance des dépenses
de consommation wallonnes serait toute-
fois inférieure a la moyenne belge (+2,0 %),
en raison d'une évolution un peu plus lente
encore des revenus, de réserves financiéres
moins fournies ainsi que d'un regain de lin-
flation d'origine eénergetique, probablement
davantage ressenti au sud du pays (cf. gra-
phique 3.4).

La situation des menages
devient moins favorable

Encore robuste en premiére partie d'année
2025 et en moyenne annuelle, la croissance
des dépenses de consommation privee wal-
lonnes pourrait atteindre +1,9 % cette année,
un taux globalement supérieur aux autres

©  Bien quiln'y ait pas de données de comptabilité regionale pour la consommation en 2023, notre estimation regionale est effectuée en référence aux pre-
cédents comptes nationaux par souci de cohérence entre l'optique dépenses et production. Comme dans le reste de la publication, les derniers comptes
nationaux trimestriels et annuels ne sont en effet intégrés qu'a partir de l'année 2024. La révision sensible de la consommation privée en 2023 n'est donc pas
prise en compte. Elle fait passer la croissance nationale de +0,6 % a +1,1 % pour cette année-la. En premiere approche, nous estimons que la consommation
D e e edes meénages wallons serait alors quant a elle passee de 1,1 % a +1,6 %.
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composantes de la demande regionale. Le
ralentissement des rythmes de croissance
attendu pour les prochains trimestres, et
particulierement a la mi 2026, conduirait en
revanche a une croissance annuelle qui ne
dépasserait pas +1,0 % en 2026.

Notre scénario prévisionnel table en effet
sur un épuisement du dynamisme de la
consommation. La croissance attendue des
depenses privees devrait encore profiter du
niveau de confiance éleve et d'une infla-
tion qui continue de se réduire. Cependant,
si elle béneficie encore d'acquis de crois-
sance et d'une amélioration des revenus
réels en 2025, ce ne devrait plus étre le cas
au cours de lannee 2026. En effet, le pou-
voir d'achat agrégé devrait alors patir des
pertes de revenus de prestations sociales
liees a la limitation dans le temps des allo-
cations de chdmage, tandis que les possibi-

lites d'amortir encore ce choc de revenus au
moyen de l'épargne se sont considerable-
ment réduites.

Les difféerents elements sur lesquels s'ap-
puie ce scénario de ralentissement sont
detailles ci-apres. Ils concernent linflation,
la confiance et les revenus.

L'évolution de linflation reste encore favo-
rable au pouvoir dachat (cf. encadré 3.1).
En moyenne, au cours de lannée 2025, la
croissance des prix devrait encore depas-
ser legerement les +2 %™ Cette évolution
demeure guidée par la détente des prix de
l'énergie, de sorte qu'une poursuite de la
baisse de linflation reste de mise jusqu'au
debut de l'année prochaine, avant une sta-
bilisation a un niveau plus faible qu'en 2025,
Sur lensemble de l'année 2026, on s'attend
des lors a une inflation proche de +1,5 %.

Encadré 3.1: L'inflation des prix a la consommation

Une hausse des prix de lénergie s'est
produite a partir du deuxiéme trimestre
de 2024. Celle-ci est en partie liee a une
remontée des prix du gaz sur les marches
internationaux, mais elle resulte surtout de
la disparition des effets des mesures gou-
vernementales destinées a alleger les fac-
tures de gaz et d'électricité. Dans lindice
des prix, ces mesures avaient ete reparties
sur 'ensemble de lannee precedente (cf.
ICN, Observatoire des prix, rapport annuel
2024 et rapport semestriel 2025), et leur
disparition provoque un effet haussier
qui a persisté jusqu'en fevrier 2025. Cette
hausse s'est en outre accompagnée d'une
accelération des prix des produits alimen-
taires transformés en deuxieme partie
d'année 2024, en raison principalement du
relevement des accises sur le tabac. Au
premier trimestre de lannée 2025, linfla-
tion nationale s'est des lors maintenue a
un niveau superieur a +3 %.

Linflation a cependant sensiblement reculé
au cours des deuxieme et troisieme tri-
mestres de 2025. Cela s'explique d'abord
par la disparition des effets temporaires
évoques ci-avant pour l'énergie et les pro-
duits alimentaires et, ce, en dépit de la

remontee des prix des produits alimen-
taires non transformes observee depuis le
mois de juin. On constate ensuite, au cours
des deux derniers trimestres, un ralentis-
sement de linflation des services. Celle-ci
reste cependant globalement elevee:
+3,4 % au troisieme trimestre, un niveau
similaire a linflation des produits alimen-
taires. Linflation des produits industriels
(hors énergie) demeure quant a elle proche
de zéro.

Le différentiel d'inflation genérale que subit
le consommateur belge en comparaison
de celui de la Zone euro s'est reduit depuis
le debut de lannée 2025, mais il demeure
positif (+0,5 point en septembre). Il reste lié
aux prix de l'energie et a ceux des services,
malgré leur ralentissement. Laccélération
récente des prix de Llalimentation non
transformee apparait toutefois moins mar-
quee en Belgique et l'évolution des prix des
produits manufactures (hors énergie) est
également a lavantage de notre pays dans
cette perspective europeenne.

Globalement, la tendance a la baisse de
lindice des prix a la consommation semble
se poursuivre lentement. Elle reste guidee

- Soit +2,2 % pour le déflateur de la consommation privee, +2,4 % pour l'indice national des prix a la consommation (IPC). Ces deux mesures se rapprochent
cette année. La croissance de l'indice est en baisse par rapport a l'année préecédente. Mais pour le déflateur de la consommation privée, il s'agit d'un rebond

par rapport a 2024, l'inflation ayant été moins lissée que dans l'indice des prix et des lors plus concentrée sur l'année 2023 que l'année 2024.

d
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par l'évolution des prix de lénergie, dont
le ralentissement continue alors que les
cotations a terme pour le gaz et pour le
petrole sont orientées a la baisse, ainsi que
la valeur du dollar par rapport a l'euro. C'est
ainsi que le Bureau féderal du Plan tablait,
le 7 octobre dernier, sur une inflation plus
faible qu'actuellement (+2,1 % en septembre
2025) durant les prochains trimestres, et ce,
jusqu'a la fin de 2026 : soit une croissance
de lindice des prix a la consommation de
lordre de +1,5 % au cours de lannee pro-
chaine®,

La croissance de lindice sante reste-
rait legerement plus élevee (+1,6 %). Dans
cette configuration, lindice pivot serait
dépasse en janvier 2026 et ne le serait
plus dans la suite de lannee. Comme en
2025, on devrait donc assister a une seule
indexation dans lannée, intervenant, pour
les allocations sociales et les salaires de la
fonction publique, en avril.

Sur le plan regional, rappelons que la
structure de consommation des menages
wallons rend ces derniers plus sensibles a

la variation des prix de l'énergie par rapport
a la moyenne belge. Ainsi, en 2022, leurs
dépenses en électricité, gaz et autres com-
bustibles, ainsi que celles liees a lutilisa-
tion de vehicules personnels, comptaient
pour 17 % de leur panier de consommation,
contre 14 % en Flandre. Si lon suppose que
l'évolution nationale des prix par categorie
de consommation vaut pour la Wallonie et
que l'on pondére ces hausses par le poids
de chacune de ces composantes dans la
consommation totale des ménages wal-
lons, tels quiils ressortent de 'Enquéte sur
le budget des ménages en 2022, on estime
que linflation percue par les consom-
mateurs wallons a culmine a +14.4 % en
octobre 2022 (soit 2,1 points de plus qu'en
Belgique en moyenne), avant de decroitre
egalement de facon plus prononcee au
cours de lannée 2023. Entre le deuxieme
trimestre 2024 et le deuxieme trimestre
de 2025, compte tenu de la composante
energetique du rebond observe de lindice
des prix (cf. ci-avant), un difféerentiel d'infla-
tion de lordre de 0,8 point s'est a nouveau
présenté. Celui-ci tend désormais a s'es-
tomper.

Graphique 3.10 : Evolution des prix a la consommation
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Un optimisme nuancé des
cqnsc_)mmateurs, en passe de
seépuiser

Jusqu'a lannée derniere, la désinflation a
contribué a lamélioration de la confiance
des consommateurs, leurs anticipations de
linflation s'abaissant nettement en 2023
et restant ensuite tres basses jusqu'a lau-
tomne de 2024. C'est nettement moins le
cas en 2025, mais d'autres facteurs ont par-
ticipé a lamélioration globale des percep-
tions des ménages que l'on observe jusqu'a
ce jour. Depuis le mois d'avril dernier, lindice
synthétique de la confiance des consom-
mateurs s'est éleve sensiblement au-des-
sus de sa moyenne de long terme (cf. gra-
phique 1.1). Il demeure a ce niveau eleve
jusqu'aux dernieres observations d'octobre
2025, mais ce tableau mérite d'étre nuance.

L'amélioration la plus franche depuis le
début de lannée est a mettre a lactif des
prévisions que formulent les ménages en
matiere de chdomage (cf. graphique 3.5).
L'évolution de ces attentes est peut-étre
en partie exagerée, les répondants tenant

sans doute compte du statut indemnisé de
chomeur, dont la limitation est annoncée et
attendue dans les prochains mois. Elle s'ins-
crit néanmoins dans la lignée d'une robus-
tesse affichée depuis plus de deux ans, avec
un marché du travail percu comme relative-
ment résistant malgre la progression mode-
rée de lactivitée.

L'autre composante favorable a lindice
global de la confiance est la prevision en
matiere d'épargne: elle affiche encore un
progres sensible au cours de lannée 2025,
atteignant des niveaux supérieurs a la fois
a la moyenne de long terme et aux deux
années écoulées. Précisons que cet indi-
cateur reste empreint de volatilité et a net-
tement reculé en octobre dernier. Par ail-
leurs, son interprétation reste ambigué. En
parallele, toutefois, les repondants wallons
a lenquéte mensuelle maintiennent depuis
le début de lannée 2025 des prévisions
d'achats importants élevees et considerent
de moins en moins que le moment est venu
d'épargner. Dés lors, il nous semble que ces
questions relatives a l'épargne et aux achats
nindiquent pas un regain de précaution

Graphique 3.11 : Composantes de l'indice de confiance des consommateurs wallons
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ou une prudence particuliere, mais plutot
que les consommateurs restent globale-
ment enclins a maintenir leurs dépenses de
consommation, quitte a puiser encore dans
leurs reserves.

Comme nous le verrons plus loin, la capa-
cité financiere pourrait cependant progres-
sivement peser sur l'évolution des dépenses
de consommation. Cette situation financiere
n'est d'ailleurs ni percue ni prévue comme
favorable par les consommateurs interro-
gés en Wallonie. Apres le redressement
de leurs prévisions en la matiere au cours
des années 2023 et 2024, celles-ci ont mar-
qué le pas et sont restées inférieures a leur
moyenne de long terme au cours des dix
mois d'observation de l'année 2025.

Enfin, une certaine perte d'optimisme de la
part des menages est perceptible dans leur
prévision de la situation économique gene-

rale. C'est litem de l'enquéte mensuelle qui
avait eu le plus de mala s'améliorer au cours
des années 2023-2024, ne rejoignant que
temporairement sa moyenne de long terme
a lautomne 2024. Depuis lors, les anticipa-
tions macro-économiques des meénages
se sont deteriorées. Leurs craintes se sont
accentuees temporairement au printemps,
avant de s'apaiser quelque peu, alors que
s'annoncait puis s'éloignait l'escalade tari-
faire sur les flux de commerce international.
Entre le mois de juin et le mois d'octobre
2025, les perspectives économiques formu-
lées par les ménages ont néanmoins a nou-
veau repris une tendance baissiere.

Une évolution des revenus
plus contraignante en 2026

Les comptes nationaux trimestriels font
etat d'une croissance tres vigoureuse de

Craphique 3.12 : Taux d'épargne brute des ménages (en % du revenu disponible)
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Note: Contrairement au principe général retenu dans la publication (derniers comptes seulement utilises a partir de 2024 pour le PIB et les
dépenses), ce graphique repose déja sur une hypothese de croissance de la consommation qui serait révisee a la hausse (a +1,6 % pour la
Wallonie) pour 2023. Cf note de bas de page X.
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la consommation des Belges au deuxiéme
semestre de 2024 qui se modére en pre-
miére partie de lannée 2025, un profil que
nous retenons également pour la Wallonie.
L'accentuation de la baisse de linflation et le
renforcement de la croissance des revenus
devraient encore soutenir la croissance des
dépenses privees wallonnes au deuxieme
semestre de 2025, en dépit d'un optimisme
qui s'essouffle quelque peu. Bénéficiant
en outre des acquis de 2024, la croissance
annuelle moyenne de la consomma-
tion attendrait +1,9 % pour la Wallonie. Elle
dépasserait ainsi celle du revenu disponible
pourtant elle-méme en progres (cf. enca-
dré 3.1). Le niveau de confiance, qui s'est
globalement ameélioré par rapport a lan-
née precedente, contribuerait en effet a un
nouvel abaissement du taux d'épargne sur
lensemble de lannée. Ce dernier atteindrait
alors 7.2 %.

Les perspectives de revenus moins favo-
rables pesent des la fin de cette année sur
la confiance des ménages et leur consom-
mation, mais c'est surtout au cours de lan-
née 2026 que ce facteur de ralentissement
devrait se manifester. La croissance des

revenus marquerait alors véritablement le
pas, le pouvoir d'achat ne progressant au
plan agrége que de +0.4 % en Wallonie, en
raison de la baisse importante des alloca-
tions de chdmage, une baisse qui ne sera
pas compensée par la hausse des revenus
d'insertion.

Les revenus du travail (et lensemble des
revenus primaires), portés par une progres-
sion de lemploi, ne seraient pas en cause
et soutiendraient encore la consommation.
En outre, les personnes touchées par une
perte de revenus font probablement face a
des dépenses qui sont pour partie incom-
pressibles, de sorte que le choc sur leurs
revenus ne serait pas répercuté proportion-
nellement sur le volume des dépenses l'an-
née prochaine. Nous tablons dés lors certes
sur un affaissement de la croissance de la
consommation wallonne au cours de lan-
née 2026, mais celle-ci dépasserait encore
la progression du revenu disponible réel
(+1,0 % versus +0,4 %). Dans cette configura-
tion, le taux d'épargne agréege de l'ensemble
des ménages wallons continuerait de bais-
ser, passant a 6,8 %, sous la barre des 7 %,
soit un plancher jamais atteint jusqu'ici®s.

Encadré 3.2 : Hypothéses d'évolution des revenus

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

La derniere observation disponible dans
les comptes regionaux porte sur lan-
née 2023. Apres le recul du pouvoir
d'achat global des ménages wallons
en 2022 (-2,2 %), ce dernier ne resistant
pas a lampleur de linflation, le revenu
disponible réel s'est redresse (+1,2 %). La
forte indexation, provoquee par les hausses
de prix antérieures, mais concentree
en debut dannée 2023, a largement
depasse linflation qui deécroissait alors
sensiblement. Malgré le ralentissement
des créations d'emplois et la stabilisation
du temps de travail, la hausse des salaires
par téte a des lors porté les revenus du

travail et lensemble des revenus primaires
wallons. La croissance des loyers (imputes
et effectifs) s'est egalement revelée forte.
Comme au niveau belge, les revenus des
indépendants - non indexés et dont les
prix des services n'ont que partiellement
augmenté - ont nettement moins
progresse. Enfin, mais a loppose de la
moyenne belge cette fois, le maintien d'une
hausse plus marquee des intéréts verses
que des intéréts recus (dans le contexte
de baisse des taux d'interét) a pese sur les
revenus mobiliers nets des Wallons. Les
revenus primaires des ménages wallons
ont donc progresse moins rapidement que
dans les deux autres regions et, partant,
leur revenu disponible.

Au cours des annees 2024 a 2026, linfla-
tion s'apaise progressivement et le dépas-
sement de lindice pivot n'intervient qu'une
fois chaque année, limitant cette fois les

3 Cette hypothese est posee actuellement sur la base de nos propres series rétrospectives et devra étre confirmeée. Les comptes régionaux actuels n'ont en
effet été publiés qu'a partir de l'année 2020, les années précédentes n‘ayant pas encore subi la révision quinquennale des comptes nationaux, une révision
qui a notamment affectée les mesures de consommation

4 Nos estimations reposent sur nos propres prévisions d'emploi et de salaires, tandis que la plupart des previsions relatives aux prestations sociales et aux
transferts constituent une actualisation sommaire des derniéres «Perspectives économiques regionales» disponibles (IWEPS, IBSA, Statistiek Vlaanderen
et BFP, juillet 2025). Ces dernieres sont adaptées aux derniéres observations de U'ICN : Comptes nationaux trimestriels d'octobre et Budget économique de

septembre 2025, ainsi qu'aux dernieres prévisions d'inflation du BFP. @‘
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indexations. Or, la creation d'emplois reste,
comme en 2023, globalement affaiblie et
la situation économique peu propice aux
hausses salariales. En termes réels, les
revenus du travail devraient des lors ralen-
tir au cours de ces trois années, en deépit
d'un effet de decalage de lindexation qui
subsiste en 2024, d'un regain de la duree
moyenne de travail en 2025 et d'un ren-
forcement graduel de lemploi en 2026.
Cette progression des masses salariales
détermine largement celle des revenus
primaires ainsi que celle du revenu dispo-
nible, avec cependant quelques nuances
(cf. tableau 3.2).

Ainsi, en 2024, les revenus primaires nomi-
naux wallons ont marque le pas, sous l'ef-
fet du ralentissement de la rémunération
des salaries, mais aussi du recul de celle
des indéependants. En revanche, lallege-
ment des charges dintérét aurait cette
fois favorisé (de facon plus prononcee
qu'a léchelle nationale) les revenus de la
proprieté des Wallons. La croissance des
revenus primaires aurait dés lors tout de
méme atteint +3.1 % (ou +1.2 % en termes
réels). Le revenu disponible des Wallons
devrait cependant avoir cri plus lente-
ment (+2,9 % en termes nominaux, +0,9 %
en termes reels). D'un coté, la croissance
des prestations sociales devrait avoir ete

Tableau 3.1: Scénario d'évolution des revenus des ménages en Wallonie

Structure en % Croissance nominale

du relvenu prirlnaire en %
2024 | ployis | 2026 ployzA 2025 2026
Excédent d'exploitation et revenu des indépendants 13,0 g 13,0 g 13,0 g 03 g 2,8 g 23
Rémunération des salariés 79,5 79,6 79,5 3,6 3,2 23
dont salaires et traitements bruts 59,3 59,4 59,4 3.2 34 24

Revenus nets de la propriété 74 74 15 36 31 37

Solde des revenus primaires

Prestations sociales (hors transferts sociaux en nature) 356 359 355 64 bl 1,2
Autres transferts courants nets 1)1 09 09 89,6 -10,0 09
Imp6ts courants (-) -19,1 g 192 g 193 g 59 g 33 g 3,2
Cotisations sociales (-) -29,0 -29,0 -29,0 4,1 3,2 23
B — Cowe oms w3 2 3 1B
Revenu disponible réel (¥) - - - 0,6 15 04

Source : Prévisions IWEPS au départ de données de I'ICN (jusqu'a 2023)

Note: () La croissance du deflateur national de la consommation privee s'éleve a +1,7 % en 2024 et nous
tablons sur +1,9 % a l'échelle wallonne. Nous reprenons les hypotheses du Budget economique de 'ICN de
septembre dernier pour 2025 (+2,2 %) et 2026 (+1,4 %), sans différenciation spécifique pour la composition de la
consommation des menages wallons, car l'essentiel des différences liees a l'évolution des prix de l'énergie a
largement disparu apres 2024.
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vigoureuse en 2024 (+6,4 %), beneficiant
encore dindexations et de la croissance
rapide des pensions et des indemnités
de maladie-invalidité. Cependant, d'un
autre caote, la croissance des impdts aurait
ete plus soutenue encore, en lien avec
le redressement de la base imposable
et le contrecoup du fort relevement des
baremes fiscaux de lannee precedente. De
plus, les transferts courants contribueraient
encore néegativement au revenu disponible
régional, en raison de la disparition des
aides en matiére d'énergie et de la hausse
continue des envois de fonds a l'étranger.

Pour 2025, notre scénario table sur une
accelération du pouvoir dachat (+1,5 %).
La situation sur le marché du travail
saméliore quelque peu: le nombre de
salariés augmente au méme rythme que
lan passeé, mais la durée moyenne du tra-
vail se redresse progressivement. A coté
des remunerations des salariés, et a lin-
verse de l'année précedente, la croissance
des revenus du travail des indéependants
se redresserait tandis que les revenus de
la proprieté progresseraient plus lente-
ment, deux évolutions contraires qui se
compenseraient. Les revenus primaires
evolueraient donc globalement au méme
rythme que les rémunérations (+3,2 %). Le
revenu disponible augmenterait quant a
lui un peu plus rapidement (+3,7 % ou +1,5 %
en termes réels). La hausse des impots se
tempeére plus encore que celle des pres-
tations sociales. Par ailleurs, on sattend a
ce que satténue le phenomene d'envois
de fonds a l'etranger enregistre au cours
des deux années qui precédent (mais qui
ont vraisemblablement un impact moindre
en Wallonie que dans les autres regions).

En 2026, la croissance reelle des salaires
horaires devrait rester limitée. Lensemble

Pas encore de reprise
concrete pour les
investissements residentiels
alors que les conditions de
credit ne saméliorent plus

Les dernieres données disponibles dans
les comptes regionaux pour les investis-

des rémunérations recues par les travail-
leurs wallons augmenterait pratiquement
au méme rythme que cette année en
termes reels (+1,0 % ou +2,4 % en termes
nominaux avec une indexation moindre
qu'en 2025). En effet, laugmentation lege-
rement plus rapide de lemploi en nhombre
de personnes compenserait le ralentis-
sement de la durée du travail. Si lactivité
economique ne justifie pas une augmen-
tation importante de la durée, le nombre
d'emplois est graduellement renforce par
les mesures relatives a loffre de travail,
pour les travailleurs ages et pour les cho-
meurs exclus des allocations de chomage
(cf. section 3.3). La croissance reelle de
lensemble des revenus primaires devrait
étre similaire a celle des revenus du travail
et proche de celle enregistrée cette annee
(+1,0 %). Cependant, le systeme de taxes et
de transferts jouerait donc de facon deéfa-
vorable, de sorte que le pouvoir d'achat
réel devrait progresser sensiblement
moins vite en 2026 (+0,4 %).

La difference se marque essentiellement
dans l'évolution attendue des prestations
sociales. Au-dela d'une moindre indexa-
tion, le gouvernement federal a dune
part adopté diverses mesures qui freinent
notamment des le court terme la progres-
sion jusqu'ici rapide des prestations de
pensions et d'indemnités de maladie-in-
validite. D'autre part, et principalement, la
forte diminution des allocations de cho-
mage, consequence de leur limitation
dans le temps a partir de janvier 2026, est
immediate et n'est que partiellement com-
pensee par laugmentation des revenus
d'intéegration en cours d'année®. Quant a
son effet potentiel sur lemploi et les reve-
nus du travail, il n'est lui aussi que partiel et
graduel, s'étalant vraisemblablement sur
plusieurs annees (cf. section 3.3).

sements portent sur lannée 2022. Elles ne
montrent encore que lamorce de leffon-
drement des investissements résidentiels
(-12,0 %). La flambée des prix - des mate-
riaux, de l'énergie et des autres biens et ser-
vices en geneéral -, conjuguée a la hausse
rapide des taux dintérét, a alors eu raison
des projets d'investissement des menages.

5 Sur la base de nos perspectives dejuillet dernier, nous estimons que la baisse des allocations de chomage versees aux ménages wallons atteindrait environ
900 millions d'euros (pesant pour 2,2 points sur le taux de croissance de l'ensemble des prestations sociales (cf. tableau 3.1), tandis que le surcroit de revenus
d'integration s'éleverait a 280 millions d'euros (soit une contribution de 0.7 point a la croissance des prestations sociales). Le ralentissement prévu des

deépenses de pensions et de maladie-invalidité contribuerait, quant a lui, pour 0,9 point a la baisse de la croissance des prestations sociales.
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Graphique 3.13 : Indicateurs de l'investissement résidentiel en Wallonie (moyennes

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

Nos estimations, basées, comme les
comptes, sur l'évolution des permis de batir
et de rénover et 'étalement des investis-
sements que ces autorisations annoncent,
nous permettent de confirmer la poursuite
de cette tendance baissiere, tant en 2023
(-4,9 %) qu'en 2024 (-1,9 %) et, bien que lan-
née ne soit pas encore compléte, qu'en 2025
(-8,5 %). Tout au plus, le nombre des auto-
risations de batir s'est-il temporairement
ameélioré a la fin de lannée 2023 et au début
de 2024, ce qui explique l'estimation moins
négative que nous donnons a cette compo-
sante des dépenses en 2024 par rapport a
la moyenne belge. Cependant, le nombre
de permis octroyés n'a cessé de decli-
ner ensuite, davantage méme que dans le
reste du pays, et ce jusqu'au milieu de cette
année. Ainsi, au deuxieme trimestre de
2025, le trend des autorisations de batir deli-
vrées pour des batiments résidentiels était
sous la barre des 700 unités par mois, un
niveau jamais atteint auparavant, éloigné de
30 % de sa moyenne de long terme (1 000

unités par mois). Aucun redressement n'est
encore en vue non plus en ce qui concerne
les autorisations de rénovation qui ont aussi
atteint un niveau plancher de lordre de
600 unités par mois au cours du deuxieme
trimestre de 2025 (contre une moyenne
de long terme de lordre de 750 unites).
L'absence de redressement de ces obser-
vations ne permet pas d'anticiper, avant au
moins deux trimestres encore, de remontée
des investissements dont les autorisations
marquent généralement le point de départ.

L'absence de concrétisation de décisions
d'investissements jusqu'au milieu de cette
anneée tranche avec le sentiment des
menages qui s'est globalement améliore
depuis 2023 (cf. ci-avant). Interroges spécifi-
quement sur leurs projets résidentiels dans
lenquéte auprés des consommateurs, les
Wallons se montraient aussi plus optimistes
des 2024 : ils étaient proportionnellement
de plus en plus nombreux a annoncer une
progression des achats ou de la construc-
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tion de logement dans les deux ans. Une
partie de cette augmentation attendue
s'est probablement répercutée sur les
seuls achats sur le marché secondaire (cf.
ci-apres), ce qui naugmente pas linves-
tissement au niveau macro-economique
au-dela des droits d'enregistrement qui ont
précisement été allégés en début d'année
en Wallonie. Toutefois, les intentions formu-
lees par les ménages se sont egalement
raffermies pour la transformation de loge-
ment, a 'horizon d'un an cette fois. Il reste
donc plausible que 'embellie observée se
concrétise au moins partiellement au cours
de lannée prochaine, d'autant que la réno-
vation peut constituer une suite logique a
lachat de certains logements existants.

Au niveau wallon, le nombre de crédits
hypothécaires octroyés a bel et bien enre-
gistré une progression depuis le début de
lannée derniere et principalement en fin
d'année 2024. Cette hausse du nombre de
nouveaux credits (cf. graphique 3.13) s'ac-
compagne d'une augmentation des mon-
tants moyens empruntés. Elle semble se
poursuivre depuis le début de l'année, bien
que plus lentement et méme si le nombre
de crédits n'atteint toujours que de faibles
niveaux par rapport aux moyennes de long
terme.

La ventilation des crédits realisés en fonc-
tion de leur objectif n'est disponible qu'a
l'echelle belge. La tendance de ces don-
nees nationales permet de montrer qu'au
cours de lannée 2024, lamélioration s'est
dabord portée sur les crédits destinés a
la transformation, ainsi que sur ceux desti-
nés a lachat de logement. Si les premiers
se sont en fait tassés depuis le debut de
lannée 2025, les seconds sont repartis de
plus belle a la hausse a partir du mois de
janvier, profitant vraisemblablement, en
Wallonie notamment, des modifications en
matiere de droits d'enregistrement. Le rele-
vement du nombre de crédits destinés a
la construction s'est révelé plus tardif, n'in-
tervenant qu'a partir d'octobre 2024. Dans
lensemble, ces statistiques confirment
cependant que lembellie en matiere de
credits synonymes rapidement d'investisse-
ments résidentiels reste encore tres conte-
nue. En juillet dernier, les réalisations de
crédits relatifs a la construction ne dépas-
saient guere 1 600 unités par mois pour la

Belgique (contre 2 400 en moyenne sur les
trente dernieres années) et celles relatives
aux transformations atteignaient le nombre
de 3 300 (contre 3900 en moyenne a long
terme).

La normalisation des taux dintérét et
plus genéralement, le desserrement des
contraintes financieres ont sans doute per-
mis au marché hypothécaire de retrouver
quelques couleurs depuis lannée passee,
méme si l'on peine a en observer les effets
sur les mises en chantier. A cet égard, pour-
tant, lembellie attendue pourrait faire long
feu. En effet, comme nous l'avons vu préece-
demment, la situation financiére macro-éco-
nomique des menages n'est pas appelée a
s'améliorer grandement au cours de lannée
prochaine et le taux d'épargne des Wallons
devrait atteindre un plancher. Or, pour se
financer auprés des intermédiaires finan-
ciers, les ménages semblent aujourd’hui
devoir faire face a davantage de difficultes.

Ainsi, les taux d'intérét sur les crédits hypo-
thecaires sont repartis a la hausse depuis le
deébut de cette anneée. Les taux fixes pour
des emprunts d'une durée supérieure a
dix ans ont ainsi rejoint 3,2 % en aout der-
nier, effacant la baisse d'une année entiere.
Malgre la stabilisation attendue des taux
directeurs de la politique monétaire en
Europe, les crédits hypothécaires les plus
courants semblent subir la loi des taux longs
qui incorporent aujourd’hui une part accrue
de risque. Si les taux variables ou pour une
courte durée (moins de cing ans) continuent,
eux, de baisser pour linstant, ils demeurent
sensiblement supérieurs aux taux fixes pour
une durée de credit plus longue et n'offrent
guére d'alternative au ménage investisseur.

En outre, depuis le début de lannée 2025,
les banques belges interrogées dans le
cadre de la Bank Lending Survey envisagent
a nouveau un durcissement des conditions
d'octroi de crédit, apres lassouplissement
ou la neutralité qui aura prévalu au cours
de lannée 2024. Par ailleurs, apres avoir
constaté un redressement de la demande
de préts au cours de lannée passee, les
banques s'attendaient encore a une stabi-
lisation de cette demande lors de l'enquéte
du deuxieme trimestre 2025, mais ils ont
ensuite orienté a la baisse ces anticipations
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lors de lenquéte du troisieme trimestre
2025,

Les perspectives de demande formulees
par les chefs d'entreprises de la construc-
tion en Wallonie sont plus optimistes.
Elles avaient enregistré une amélioration
notable en deuxieme partie d'année 2024,
mais s'étaient repliees partiellement au
printemps de 2025. Ces derniers mois, ces
attentes se sont a nouveau sensiblement
redressees (cf. section 3.1), tout en restant
sous leur moyenne de long terme. Ces pers-
pectives de demande rejoignent en somme
celles des ménages dont les intentions en
matiére dinvestissement résidentiel sont
favorablement orientées.

Dans le scénario que nous retenons, si
la volonté et le besoin d'investissements
résidentiels se font effectivement sentir, ces
derniers risquent néanmoins de ne pas se
concretiser a court terme, faute de signes
tangibles suffisants actuellement. De plus,
lampleur de leur reprise au cours de lan-
née prochaine devrait étre relativement
limitee, en raison de disponibilitées finan-
ciéres amoindries et de conditions d'octroi
de crédit qui se sont a nouveau déegradées.
Cette composante de la demande wallonne
retrouverait dés lors des rythmes de
progression trimestriels positifs, mais faibles,
a partir du premier trimestre de 2026. En rai-
son d'acquis de croissance toujours negatifs,
un tel scénario aboutirait néanmoins a une
croissance encore negative en moyenne sur
lannée (-0,6 %).

3.3.2 Les entreprises

Des investissements resilients
et dopés en 2024 par un
investissement exceptionnel
dans le secteur des TIC

Les données de comptabilité régionale rela-
tives a la formation brute de capital fixe des
entreprises ne sont pas disponibles au-dela
de lannée 2022 et indiquent une progres-
sion d'a peine +1,3 % en volume pour cette
annee-la. Pour tenter d'approcher l'éevolu-
tion récente des investissements, il convient
de se reporter aux données issues des
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déclarations des entreprises aupres de la
TVA (cf. graphique 3.14). D'apres nos estima-
tions, linvestissement aurait progresse de
+2,7 % en 2023 et méme de +3,5 % en 2024.
Ces chiffres récents sont remarquables a
double titre.

Tout d'abord, ils témoignent d'une relative
résilience des dépenses diinvestissement
des entreprises. Celles-ci maintiennent en
effet une contribution positive a la crois-
sance (+0,3 point en 2023 et +0,4 point en
2024), dans un climat économique peu por-
teur, voire épisodiquement franchement
contraire aux determinants de la formation
brute de capital fixe. Les entreprises ont
ainsi du composer avec une incertitude
exacerbee, des perspectives de demandes
apathiques et des taux d'utilisation du capi-
tal fixe réduits, sans oublier une politique
moneétaire nettement moins accommo-
dante que par le passe. Elles semblent tou-
tefois avoir reussi a trouver des opportuni-
tés, en mobilisant notamment les marges
de financement dont elles disposaient en
interne et le support des plans de relance et
de transition, pour investir dans leur trans-
formation numérique et écologique.

De plus, au-dela de ce tableau d'ensemble,
les déclarations des entreprises aupres de
la TVA font état d'une progression excep-
tionnelle de la formation brute de capital
fixe pour le premier trimestre de 2024, et
plus encore pour le deuxieme; difficile-
ment réconciliable avec la conjoncture
economique affaiblie que nous venons de
dépeindre. Et pour cause, la série de don-
nees est gonflée par un investissement de
tres grande ampleur d'une entreprise active
dans le secteur des TIC.

Si lon fait abstraction de cet investisse-
ment (cf. courbe orange du graphique 3.14,
qui isole le secteur des services d'informa-
tion), afin de mieux appréhender la situation
conjoncturelle sous-jacente, la dynamique
d'investissement en 2024 se revele bien
plus modeste - et plus cohérente avec
'évolution des principaux facteurs explica-
tifs de linvestissement - esquissant seule-
ment une timide amélioration au quatrieme
trimestre.

Si lon continue a observer la série hors sec-
teur des services d'information pour le pre-
mier semestre de lannee 2025 (la courbe
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Graphique 3.14: 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

rouge, avec le secteur des services de lin-
formation, renvoie le contrecoup - méca-
nique - de linvestissement exceptionnel de
2024), on constate que la dynamique d'in-
vestissement est restée positive en deébut
dannée. D'aucuns qualifieront ce rythme
de modeste, mais il reste empreint d'une
incontestable résilience, si on le considére
au regard du climat économique geénéral
toujours passablement incertain.

Nous detaillons ci-apres notre scénario
pour la fin de lannée 2025 et lanneée 2026,
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
(internes et externes), d'autre part.

Des perspectives de demande
et des taux d'utilisation des
capacités de production
toujours anémiques

Alors que le début de lannée 2025 avait
été marqué par une nette détérioration des
perspectives de demandes dans lindustrie
manufacturiere (cf. graphique 3.15), celles-ci
se sont progressivement redressées au
cours du premier semestre, se rappro-
chant de leur moyenne de long terme. Elles
peinent depuis lors a s’y maintenir, oscillant
d'un mois a lautre, signe d'une certaine
febrilite, vraisemblablement liee a lincerti-
tude inhérente aux politiques economiques
meneées, et en particulier a la politique pro-
tectionniste de ladministration Trump (cf.
graphique 3.16).
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Graphigue 3.15: Prévisions de la demande en Wallonie : industrie manufacturiére

et services (moyennes centrées réduites)
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Du coteé du secteur des services aux entre-
prises, la dégradation du début dannée
ne s'est pas veritablement corrigée au fil
des mois. Les anticipations de débouchés
sont restées déprimeées et inférieures a leur
moyenne de long terme.

Depuis leéte 2023, lindustrie manufactu-
riere traverse un épisode de sous-utilisation
de ses capacités de production (cf. gra-
phique 3.17). cela signifiant que la pression
sur lappareil de production est inférieure a
sa moyenne de long terme. Les dernieres
données disponibles (octobre 2025) pour-
raient toutefois esquisser une embellie: le
taux global d'utilisation des capacités de
production industrielle a en effet rejoint sa
moyenne de long terme (78,0 % pour une
moyenne de long terme de 77.4 %). Cette
perspective d'amélioration reste a ce stade
fragile, dans la mesure ou elle est loin d'étre
généralisée a tous les types de biens pro-
duits par lindustrie manufacturiere.

La production de biens d'investissement tire
le mieux son épingle du jeu. Le taux d'uti-
lisation s'y redresse depuis deux trimestres
consecutifs (+ 13,6 points de pourcentage
entre avril et octobre 2025) et parvient ainsi
a renouer avec sa moyenne de long terme
(77.5 %). Lorientation est relativement moins
favorable du coté de la production de
biens intermédiaires. Aprés un pic observe
en debut d'année (82,1 %), la contrainte sur
lappareil de production s'est relachée et le
taux d'utilisation est ainsi repassé sous sa
moyenne de long terme (75,5 % en octobre
2025 pour une moyenne de long terme de
78.0 %). La situation la plus alarmante est
celle des biens de consommation ou le taux
d'utilisation s'écrase - une nouvelle fois - et
atteint cet automne un plancher historique
de 61,9 %.

Cet épisode prolongé de sous-utilisation
des capacités de production, couplé a des
perspectives de demande anémiques,
n'est pas de nature a favoriser les investis-
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Graphique 3.16 : Indice d'incertitude lié aux politiques économiques
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sements d'extension, en particulier dans le
secteur industriel. Toutefois, notre scénario
identifie plusieurs facteurs susceptibles de
soutenir la dynamique d'investissement a
Uhorizon 2026, permettant a cette compo-
sante de la demande intérieure de conser-
ver une trajectoire de croissance positive,
malgre les aléas conjoncturels.

La formation brute de capital fixe des entre-
prises en 2026 restera portée par la dyna-
mique structurelle d'investissement en
faveur de la transformation numeérique et
de la transition ecologique, toujours soute-
nue par le plan européen NextGenerationEU
et declineé en Wallonie au travers du Plan
de relance. Vu le rythme de mise en ceuvre
relativement lent de ces plans de relance et
de transition, en Wallonie et en Europe de
maniére genérale, les années 2025 et 2026
devraient correspondre au pic des effets de
demande attendus.

Interviennent également les effets econo-
miques du repositionnement géopolitique

de lEurope, avec ses plans «défense», au
niveau europeen (plan ReArmEU), mais aussi
nationaux (en Allemagne, notamment). Ces
effets économiques se manifesteront vrai-
semblablement par des échanges indus-
triels intra-européens plus soutenus, avec in
fine des répercussions positives sur linves-
tissement des entreprises.

Un dernier élément mérite d'étre pointé.
Comme nous lavons mentionné préce-
demment, lannée 2024 a été marquée par
un investissement dampleur exception-
nelle dans les services de linformation. Les
signaux en provenance de la presse éco-
nomique laissent penser qu'il ne s'agit pas
d'une opération ponctuelle, mais bien d'une
stratégie d'expansion inscrite dans le moyen
terme. Un tel paramétre demeure délicat
a integrer dans un exercice de projection
macro-economique comme le notre, il n'en
reste pas moins un facteur potentiel de sou-
tien fort a linvestissement regional a l'hori-
Zon 2026.
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Graphique 3.17 : Taux d'utilisation de la capacité de production en Wallonie (données

désaisonnalisées)
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Les conditions de
financement, tant internes
qu'externes, n'‘entravent pas
linvestissement

L'enquéte qualitative menée par la Banque
Nationale de Belgique aupres des chefs
d'entreprises (NBB Business écho, juin 2025)
résume assez bien la situation qui devrait
perdurer a l'horizon 2026 : les conditions de
financement, tant en interne qu'en externe,
ne sont pas pergues par les entreprises
comme un facteur susceptible de bloquer
leurs plans d'investissement.

En matiere de financement interne, les entre-
prises témoignent de leur capacité a suppor-
ter, au moins en partie, leurs investissements,
grace a des réserves de trésorerie, notam-
ment via des financements intra-groupes.

Concernant l'accés au financement bancaire,
les echos sont egalement favorables. Le
pourcentage d'entreprises jugeant les condi-
tions de credit restrictives (cf. graphique 3.18)
s'affichait a 11.4 % en juillet 2025, soit un taux
proche de ce que lon observait avant len-
tame du resserrement monétaire en 2022
En outre, cette situation favorable n'est pas
cantonnée a certains secteurs ou catégories
d'entreprises : elle semble au contraire res-
sentie par toutes les entreprises, quelles que
soient leur branche d'activite et leur taille.

Linvestissement des entreprises
en croissance: +0,6 % en 2025 et
+6,3 % en 2026

Au total, en 2025, nous estimons la crois-
sance de la formation brute de capital fixe
des entreprises a +0,6 %. Pour 2026, nos
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Graphique 3.18 : Perception de la contrainte de crédit par les entreprises en Belgique
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prévisions tablent sur une croissance en
volume de +6,3%. Ce faisant, linvestisse-
ment des entreprises serait la composante
de la demande contribuant le plus a la crois-
sance du PIB régional en 2026 (0,8 point de
pourcentage).

Il importe de rappeler, une nouvelle fois,
que derriere ces chiffres de croissance
sarticulent a la fois un scénario de nature
macro-economique et une strategie d'in-
vestissement propre a un acteur majeur du
secteur des services dinformation. Ainsi,
le tres faible chiffre de croissance pour
lannée 2025 est le reflet d'un climat eco-
nomique, certes, encore peu porteur pour
les dépenses de long terme ; mais il subit
surtout le contrecoup mecanique de lin-
vestissement exceptionnel realisé en 2024.
A linverse, en 2026, le taux de croissance

nettement plus élevé agrege, d'une part,
un effet accelérateur de linvestissement,
soutenu par des facteurs globaux de nature
economique et financiere, et, d'autre part,
a limage de ce que nous avons observe
en 2024, un important coup de booster qui
pourrait étre apporté par la concrétisation
d'un investissement exceptionnel annonce.

3.3.3. Le secteur public

Ces dernieres années, les dépenses
publiques, consommation et investisse-
ments confondus, ont apporté une contri-
bution plus élevée que de coutume a
la croissance du PIB wallon et belge. En
2025, cette contribution devrait encore se
maintenir, avant toutefois de se réduire
sensiblement en 2026.
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Hormis dans la défense, les
dépenses ralentissent
nettement notamment dans
lenseignement et la santé

Depuis 2021 et jusqu'en 2024, la consom-
mation publique a connu en Belgique une
croissance soutenue, supérieure ou proche
de +3 %. Au cours de cette periode, ce sont
les réeponses a la crise sanitaire et a len-
volée des prix de l'énergie qui ont d'abord
impacte les dépenses publiques. Ensuite,
de 2022 a 2024, la croissance de lemploi
public est restée significative, tandis que
les indexations gonflaient les dépenses de
salaires. Si limpact de ces dernieres s'est
en partie amoindri en 2024, la croissance de
la consommation publique est demeurée
importante lannée passée (+1,6 %), soute-
nue notamment par la dynamique des soins
de sante.

En 2025, les comptes trimestriels nationaux
indiquent un ralentissement des dépenses
au premier trimestre. Cependant, le gou-
vernement fédéral se montre détermineé
a respecter lengagement envers OTAN
d'élever les moyens de la défense jusqu'a
2 % du PIB. Nous anticipons donc que le
relevement des dépenses effectuées dans
ce cadre, qui semble déja enregistre en
partie au deuxiéme trimestre, se poursui-
vra au second semestre. Une partie d'entre
elles sera constituée de nouveaux inves-
tissements (cf. ci-aprés), mais une autre
devrait étre consacrée a laugmentation des
effectifs de la déefense, a laide militaire a
lUkraine, ainsi qu'a des achats supplémen-
taires de munitions et autres biens et ser-
vices. Hormis dans la défense, lemploi et la
masse salariale publique devraient ralentir
cette année en comparaison des années
antérieures. Quant aux dépenses de soins
de sante, elles resteraient soutenues.

Pour le passé récent, nous adoptons un pro-
fil similaire pour la Wallonie. Les principaux
mouvements recents de la consommation
publique ont en effet etée determinés par les
depenses de soins de santé ou de defense,
dont la consommation est attribuée aux
régions selon une ventilation qui se rap-
proche de clés démographiques stables.
Néanmoins, lemploi et les salaires publics
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semblent avoir enregistré en Wallonie une
croissance legerement inférieure a celle
observée en Flandre, tant en 2024 qu'en
2025, singulierement dans la branche de
l'enseignement, services pour lesquels la
consommation est speécifiquement attri-
buée par région selon le domicile du public
scolaire. Cet effet depasse celui lié a une
progression plus rapide de lemploi obser-
vee dans les administrations locales, de
sorte que nos hypothéses de croissance
pour la consommation publique wallonne
(+1,6 % en 2024 et +1,3 % en 2025) sont lege-
rement inférieures aux estimations retenues
pour la Belgique (+1,8 % en 2024 et +1,6 % en
2025).

En 2026, cette differenciation disparaitrait.
Suivant nos perspectives de juillet dernier
(IWEPS, IBSA, Stat Vlaanderen et BFP), nous
estimons que l'emploi dans l'enseignement
francophone diminuerait a partir de 2026 a
la suite de la baisse de la population scolaire
en Communaute francaise, tandis que lem-
ploi dans l'enseignement flamand augmen-
terait moins rapidement que dans le passé
récent dans un contexte de stabilisation
de sa population scolaire. Cette difféerence
entre populations scolaires désavantagerait
plus encore Bruxelles en 2026, de sorte que
la croissance de l'emploi wallon dans l'en-
seignement ne différerait pas sensiblement
de la moyenne belge. Par ailleurs, lemploi
dans les differentes administrations régio-
nales marquerait le pas, ne progressant plus
ou diminuant a la suite des mesures d'éco-
nomie décidees par les difféerentes entités.
Hormis dans la défense encore, la fonction
publique féedérale verrait eégalement ses
effectifs diminuer. On assisterait des lors
globalement a une stabilisation de lemploi
et de la masse salariale publics.

En outre, en 2026 encore, toujours d'apres
les hypotheses du BFP, le volume des
dépenses de soins de santé ralentirait net-
tement ainsi que les achats de biens et ser-
vice, legerement en matiere de defense et
plus nettement pour les autres départe-
ments. D'un trimestre a lautre, la consom-
mation publique ne devrait plus guére pro-
gresser a partir du début de l'année 2026,
ce qui réduirait, tant en Wallonie qu'en
Belgique, la croissance de cette compo-
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sante de la demande a 0,9 % et sa contri-
bution a la croissance du PIB a 0,2 point de
pourcentage, deux a trois fois moins qu'au
cours des quatre années precedentes.

Investissements exceptionnels
dans la défense et arrivée a
terme des plans de relance

Dans les derniers comptes regionaux, les
investissements publics ne portent encore
que surlannée 2022. En termes nominaux, la
croissance de ces derniers s'est averée non
negligeable en Flandre, portée notamment
par linvestissement de la Communaute
flamande dans la liaison «Qosterweel>,
et en Wallonie, portée par les pouvoirs
locaux. Cependant, la forte croissance des
prix, y compris celle des biens et services
d'investissements, de lordre de +11%, a
annihilé en volume cette augmentation. Ce
n'est qu'a partir de 2023 qu'on devrait assis-
ter a un net rebond du volume des inves-
tissements que l'on peut estimer au départ
des comptes des difféerents niveaux de pou-
voir et entités et de la localisation préesumeée
de leurs investissements®. Encore modeste
en 2023 (+2,4 %), la croissance des investis-
sements publics dans la région serait alors
soutenue par les investissements dans les
infrastructures de transport par les pouvoirs
publics réegionaux, mais aussi locaux. Elle
resterait cependant inférieure a laugmen-
tation enregistrée en Belgique, qui serait
davantage observée en Flandre dans les
pouvoirs locaux notamment.

En 2024 et en 2025, la croissance des inves-
tissements publics se renforce trés nette-
ment, tirée a la hausse principalement par
les investissements dans la défense par le
pouvoir fedéral qui met en ceuvre sa vision
stratégique et l'accord de Paques. Cet effort
se répercute theoriquement dans les trois
regions et devrait encore y apporter une
contribution non négligeable a la croissance
de linvestissement public d'ensemble au
cours de lannée 2026. Au cours des années
2024-2025, linvestissement de la Region
wallonne lié a son Plan de relance devrait
également s'étre renforce, contribuant
dailleurs davantage qu'a léchelle belge
a la croissance d'ensemble de linvestis-
sement public. Ensemble, l'élan fedeéral et
régional permettrait ainsi a cette compo-
sante publique de la demande regionale de
croitre plus rapidement encore qu'a l'échelle
belge (soit +12,6 % en 2024 et +7,6 % en 2025,
contre respectivement +11,6 % et +6,7 % pour
le pays). En 2025, ils auraient en outre com-
pense le repli des investissements locaux
apres lannée électorale 2024.

Contrairement aux investissements dans la
défense dont la croissance devrait encore
partiellement se maintenir, les investisse-
ments régionaux lies au Plan de relance
devraient culminer en 2025 et ne plus pro-
gresser lannée prochaine. Cela devrait nette-
ment contenir la progression des investisse-
ments publics localises en Wallonie en 2026
(+2,5 %, contre +4,6 % au niveau national).

® Nous recourons ici essentiellement aux hypothéses de ventilation régionale posées dans les Perspectives économiques régionales 2025-2030 de juillet

dernier (IWEPS, IBSA, Stat Vlaanderen et BFP), tout en adaptant globalement la référence nationale aux dernieres prévisions et comptes de l'ICN.
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PEVOLUTION DE
L'EMPLOI

Reécemment, lemploi interieur
a poursuivi une croissance
modeste

Depuis la fin de la dynamique de reprise
post-Covid, l'emploi intérieur poursuit une
croissance trés modeste. Selon les comptes
regionaux, dernieres donnees officielles
disponibles, l'emploi intérieur aurait cru de
+0.4 % en 2023. Nous estimons que lannee
2024 s'est soldée par une croissance de
meéme ampleur (+0.4 %).

Comme on peut le voir sur le graphique
3.19, les données de 'ONSS confirment la
stabilité de lemploi ces derniers mois. Ainsi,
au deuxieme trimestre de cette année, on
enregistre une quasi-stagnation du nombre
de salariés en Wallonie avec une évolution a
un an d'écart de seulement +0,1 %. Mesurée
sur la méme période en équivalent temps
plein, la hausse est légérement plus sou-
tenue (+0,3 %), ce qui traduit un tres léger
redressement de la durée moyenne du tra-
vail. Cette derniere s'établissait a environ
813 % d'un temps plein au deuxieme tri-
mestre (données CVS).

Graphique 3.19: Emploi salarié en Wallonie en nombre de travailleurs et en ETP

(échelle de droite, en milliers) et durée moyenne du travail en % d'un temps plein
(échelle de gauche, en pourcentage) (données brutes et cvs)
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Les tensions sur le marche du
travail continuent de s'atténuer

Face a la stabilitée du nombre de salariés, le
travail intérimaire s'affiche a la baisse depuis
le début de lannée (cf. graphique 3.20 qui
retrace l'évolution de lindice Federgon des
heures prestées dans lintérim en Wallonie,
série de données corrigees des valeurs
saisonniéres). Cette évolution est une pre-
miére indication d'une baisse de la pres-
sion de la demande de travail. Toutefois,
le recul de lintérim est a mettre au regard
d'une progression des autres modes d'em-
ploi flexibles qui pourrait étre de nature plus
structurelle, tels que les flexijobs et le travail
etudiant.

La baisse de la pression de la demande
de travail se manifeste egalement au tra-
vers du taux d'emplois vacants. Ce der-
nier, donné par le ratio entre le nombre de
postes vacants, au numérateur, et la somme
des postes occupés et vacants, au dénomi-

nateur, s'etablit a 3,36 % en fin de deuxieme
trimestre 2025, en léger repli (cf. graphique
3.21). Cette valeur reste toutefois élevee
dans une perspective de long terme, ce qui
pourrait permettre d'absorber une partie du
choc d'offre attendu dans les mois a venir,
suite a la réforme du chomage indemnise;
nous y reviendrons.

Pour avoir une vision compléte du niveau de
tension, il est utile de confronter les postes
vacants au nombre de travailleurs dispo-
nibles et en recherche d'emploi. C'est lobjet
du graphique 3.22, qui illustre l'évolution du
nombre de chomeurs par poste vacant (le
chémage est ici mesuré selon les critéres
du BIT, par l'Enquéte sur les forces de tra-
vail, cf. encadré 3.3). Cette valeur est une
mesure inverse du niveau de tension sur le
marché du travail . plus le nombre de cho-
meurs par poste est faible, plus il est difficile
pour les recruteurs de trouver la personne
adeéquate, les tensions sont alors élevees.
Il convient de rappeler que cet indicateur

Craphique 3.20 : Indice du volume d’'heures prestées dans l'intérim (2015 = 100,

données cvs) - Wallonie et Belgique
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Graphique 3.21: Taux d'’emplois vacants en Wallonie
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Graphique 3.22: Evolution du nombre de chémeurs (BIT) par poste vacant en
Belgique et en Wallonie (moyenne mobile centrée sur trois trimestres)
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est purement conjoncturel. En effet, il ne
dit rien des difficultés structurelles d'appa-
riement sur le marché du travail. Ces diffi-
cultes sont grandes si de nombreux postes
vacants cohabitent avec un nombre éleve
de demandeurs d'emploi. Sur le plan pure-
ment conjoncturel donc, nous constatons
que cet indicateur repart légerement a la
hausse. Cette hausse est imputable tant
a une legere baisse du nombre de postes
vacants qua une légere hausse du cho-
mage (voir plus bas). Malgre cela, le nombre
de chédmeurs par poste vacant reste faible a
3.3 personnes par poste au debut de cette
année (moyenne mobile trimestrielle cen-
trée). Une fois encore, évaluee en niveau,
cette situation de tension pourrait per-
mettre d'amortir le choc d'offre. De plus, en
termes structurels cette fois, une hausse
des efforts de recherche d'emploi par cer-
taines personnes touchées par la réforme
du choémage pourrait en théorie contribuer
a ameliorer lefficacité de lappariement
entre postes vacants et chercheurs d'em-
ploi, permettant plus d'embauche pour un
nombre de postes donné. En pratique, cet

effet sera fort dépendant du degré d'ade-
quation entre les compétences des cher-
cheurs d'emploi susceptibles dintensifier
leurs efforts (essentiellement des chomeurs
de longue durée) et les caractéristiques des
postes vacants.

Le phéma e est bas, mais a
arréte de décroitre

Le graphique 3.23 présente l'évolution des
indicateurs habituellement retenus pour
se forger une opinion sur les tendances
en matiere de chémage. Comme expli-
qué dans lencadrée 3.3, ces indicateurs
sont affectés par des changements d'ordre
politique et administratif. Leurs évolutions
peuvent donc diverger. Commencons par
le nombre de demandeurs d'emploi inoc-
cupes (DED, qui a poursuivi sa croissance,
pousseée par une hausse particulierement
soutenue au sein de la catégorie des DEI
inscrits librement. Comme nous largu-
mentons dans lencadre, cette évolution
est certainement encore impactée par la

Graphique 3.23: Evolution du nombre de DEI, de CCl-de et de chémeurs 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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politique d'élargissement de laccompa-
gnement des demandeurs d'emploi par le
Forem. Point positif, le Forem rapporte que
le nombre de jeunes demandeurs d'emploi
en stage d'insertion est en baisse de -1,9 %
a un an décart en septembre 2025. Fin
septembre 2025, la Wallonie comptait un
total de 269 445 DEI. Il y avait, par ailleurs,
fin aolt 2025, 125 792 chdmeurs complets
indemnisés, en hausse de 3 720 unités a un
an d'écart. Des le début de lannée 2026,
cette série de données sera bien entendu
fortement et mécaniquement impactée par
la limitation dans le temps des allocations
de choémage. Enfin, le taux de chémage des
15-64 ans au sens du BIT s'établissait a 7.8 %

Encadré 3.3 : Les données de chémage

au deuxiéme trimestre de cette année.
Pour méemoire, il était a 7.5 % en moyenne
annuelle en 2024. En tenant compte des
erreurs liees a léchantillonnage, on peut
affirmer avec 95 % de certitude que ce taux
se situait en 2024 entre 6,9 % et 8,1 %. Il est
a noter que la marge d'erreur est plus large
s'agissant du chiffre trimestriel. Les evolu-
tions de court terme sont donc délicates
a interpréter. Toutefois, compte tenu de
la cohérence avec lévolution du nombre
de chdmeurs complets indemnisés, nous
retenons que le chdmage a interrompu sa
baisse. Ici aussi donc, la tendance n'est pas
orientée dans un sens favorable, mais, en
niveau, le chdmage reste bas.

Premierement, les demandeurs d'emploi
inoccupés (DEI) sont les personnes ins-
crites aupres des services publics de lem-
ploi (Forem et ADG). L'évolution de cette
mesure depend, bien entendu, de létat
du marche du travail et de la conjoncture
eéconomique, mais aussi de l‘évolution
des politiques daccompagnement des
demandeurs d'emploi. En effet, linscrip-
tion permet de bénéficier des services
de ces institutions (suivi, coaching, forma-
tions). Récemment, les politiques d'ins-
cription et de deésinscription ont subi des
modifications dans le but de toucher un
plus grand nombre de personnes. Ainsi, au
1% janvier 2022, les regles de comptabilisa-
tion des demandeurs d'emploi inoccupes
(DEI) inscrits librement ont eté modifiees.
Depuis cette date, les DEI appartenant a
cette categorie ne doivent plus faire de
demarche 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 indéterminee. Cela a gonflé meca-
niquement et graduellement les chiffres
globaux de la demande d'emploi et rendu
périlleuse linterprétation de la série tem-
porelle, probablement encore impactéee
par ce changement.

Deuxiemement, le nombre de chomeurs
complets indemnisés demandeurs d'em-
ploi (CCl-de) n'est a ce stade pas per-
turbe par de tels changements. Il sera bien
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entendu fortement et meécaniquement
impacte, des le debut de lannée 2026, par
l'entrée en vigueur progressive de la limi-
tation dans le temps des allocations de
chémage.

Enfin, le chdmage au sens du Bureau inter-
national du Travail (BIT) répond, quant a Lui,
a une definition normalisée et se base sur
les donnees de [Enquéte sur les forces de
travail (EFT). Trois criteres doivent étre rem-
plis pour étre considére comme chomeur :
(1) ne pas avoir de travail, (2) étre dispo-
nible pour travailler et (3) étre en recherche
active d'emploi. Ces criteres sont évalues
sur la base des reponses apportees dans
lenquéte a des questions avec des tem-
poralites et des définitions precises.

Pour ces raisons, les mesures administra-
tives et la mesure EFT peuvent difféerer,
tant en niveau qu'en évolution. Sur le plan
conceptuel, les données d'enquéte sont
plus proches de la définition économique
et refletent donc actuellement mieux la
conjoncture. Par contre, puisquelles se
basent sur un échantillon de répondants,
elles sont imprécises et linference a l'en-
semble de la population implique de
considerer une marge d'erreur. Cela pose,
a linverse, une difficulté particuliere pour
tirer des conclusions conjoncturelles pre-
cises.
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Graphique 3.24 : Prévisions d'emploi dans les enquétes aupres des entreprises, en

Wallonie (données cvs, moyennes centrées réduites)
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Le rythme de creations nettes d'emplois
est donc actuellement peu dynamique. La
pression de la demande semble, en effet,
faiblir. En consequence, les tensions se
relachent et le chdmage a interrompu sa
baisse. Malgré ces constats sur les évo-
lutions récentes, mesurées en niveau, les
postes vacants restent nombreux et le cho-
mage au sens du BIT relativement bas. Sous
réserve des difficultes d'appariement entre
chémeurs et postes vacants, cette situation
pourrait permettre d'amortir, pour partie, le
choc d'offre qui interviendra graduellement
tant par anticipation que suite a la mise en
ceuvre de la réforme des regles d'octroi des
allocations de chomage.

Les perspectives d'emploi
reposent en partie sur les
effets a attendre de la réforme
des allocations de chomage

Les perspectives d'emploi pour les mois a
venir dépendront naturellement de 'évolu-
tion de lactivité economique, mais la mise

en ceuvre de la limitation dans le temps des
allocations de chdmage jouera également
un réle important puisqu'elle aura un impact
sur loffre de travail.

Du cété de la demande de travail, les prévi-
sions d'emploi que formulent actuellement
les chefs d'entreprises dans les enquétes
de conjoncture sont diversement orientées :
les previsions dans lindustrie manufactu-
riere sont en légére hausse, mais restent
proches de leur moyenne de long terme,
celles du commerce tendent a rester sous
leur moyenne et les prévisions dans les ser-
vices aux entreprises sont instables autour
de leur moyenne (cf. graphique 3.24).

Du céte de loffre de travail, les personnes
concernées par la réforme des allocations
de chémage seront incitées a modifier leur
comportement de recherche d'emploi
Certaines d'entre elles pourraient intensifier
leurs efforts de recherche, dautres pour-
raient revoir a la baisse leurs critéres d'ac-
ceptation d'un emploi, ou encore combiner
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les deux stratégies. Ces modifications de
comportement pourraient déja intervenir
en anticipation de la mise en ceuvre des
mesures. En theéorie, cette hausse de loffre
de travail peut abaisser le cout de recrute-
ment pour les employeurs et soutenir en
retour l'offre de postes vacants. Cependant,
comme déja mentionné, les personnes
concernées sont parfois éloignees du
marché du travail et ont, pour bon nombre
d'entre elles, un niveau de qualification
limité. Les créations d'emplois attendues de
cette hausse de loffre de travail seront for-
tement dépendantes du niveau d'adequa-

tion avec la demande de travail. En tout état
de cause, il est raisonnable d'anticiper que
ces creéations concerneront des postes dont
la productivité se situera en dessous de
la moyenne. Parallelement, toujours sous
réserve d'un niveau minimal d'adequation,
la réeforme pourrait accélérer la baisse des
tensions sur le marché du travail. Toutefois,
des incertitudes pésent tant sur le niveau
que sur le rythme d'insertion dans lemploi.
L'encadré 3.4 reprend brievement les résul-
tats des estimations réalisées par le Bureau
fédéral du Plan et de ses partenaires regio-
naux en la matiere.

Encadré 3.4 :Lesestimationsdu Bureau fédéral du Plan et de ses partenaires régionaux

de l'impact de la réforme des allocations de chémage sur les transitions vers 'emploi

Sur la base des caractéristiques de la
population des béenéficiaires d'allocations
de chomage de 2024, le Bureau fedéral
du Plan et ses partenaires régionaux iden-
tifient les chémeurs indemnises wallons
qui seront touchés par la réforme lorsque
celle-ci sera pleinement implémentee.
Ces personnes changeront de statut a
court terme et (1) transiteront vers lemploi,
(2) basculeront sur le revenu dintégration
ou (3) seront considéerees administrative-
ment inactives. La categorie (1) ne se rem-
plira que graduellement puisque le retour
a lemploi pourra prendre du temps. Les
auteurs du rapport (Bureau fedéral du Plan,
IBSA, Statistiek Vlaanderen & IWEPS, 2025)
calculent donc les taux de transition a long
terme. Pour ce faire, ils utilisent, dans un
premier temps, un modele de micro simu-
lation pour établir les revenus des ménages
sous différentes hypotheses doffre de
travail des personnes qui les composent.

Puisque les personnes qui perdront le béene-
fice des allocations de chdmage et transite-
ront vers l'emploi sont en moyenne plus fai-
blement qualifiees, nous anticipons que les
créations d'emplois découlant de la reforme
tireront la croissance de la productivité vers
le bas (la croissance annuelle de celle-ci
passerait de +0,8 % en 2025 a +0,4 % en 20206).
De ce fait, nous estimons que la croissance
du PIB sera relativement plus intensive en
emplois en 2026.

Nous estimons que lannée 2025 devrait se
conclure par une croissance de lemploiinte-

Dans un second temps, sur cette base,
ils mobilisent un modeéle d'offre de travail
pour déterminer les choix qu'opéreront
les menages dans le nouveau contexte
et en déduire les taux de transition. Leurs
résultats indiquent, pour la Wallonie, des
taux de transition a long terme de 34 %
vers lemploi, 45 % vers le revenu diinté-
gration et 21 % vers linactivite. Il est a noter
que, dans ce rapport, loffre de travail est
mesurée en nombre de personnes et
que, des lors, les personnes qui quittent
le chémage pour linactivité font méca-
niquement baisser loffre. De notre coéte,
en comparaison de la situation prevalant
avant la reforme, nous considérons que les
eventuels changements de comportement
et notamment labaissement suppose
des criteres dacceptation d'un emploi
contribuent a augmenter loffre de travail,
et ce des le court terme.

rieur wallon en moyenne annuelle de +0,4 %
(soit une augmentation de 6 000 unités par
rapport a la moyenne de 2024). Mesurée
entre le 1* janvier et le 31 décembre 2025,
laugmentation serait de 5900 unités. En
2026, face a une croissance du PIB estimee
a +1,1 % et a un rythme de croissance de la
productivité amoindri, nous tablons sur une
croissance de l'emploi intérieur en moyenne
annuelle de +0,7 % (soit une augmentation
de 8 900 unités par rapport a la moyenne
de 2025). Mesurée entre le 1¢ janvier et le
31 décembre 2026, laugmentation serait de
10 400 unites.

7 Bureau federal du Plan, IBSA, Statistiek Vlaanderen & IWEPS (2025), Perspectives économiques regionales 2025-2030
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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




