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Economie

Outlook Belgique 2021
Une année de contrastes

Il va sans dire que l'année 2020 a été horrible sur le plan économique. Le repli de l'activité
enregistré en premiére moitié d'année (15% environ) est immense. Le confinement lié¢ &
la deuxiéme vague de la pandémie en Belgique au quatriéme trimestre a probablement
provoqué un nouveau recul de l'activité.

Seul point positif au tableau de 2020, le rebond de l'activité au troisieme trimestre, lors de
'accalmie de I'été, a surpris par sa vigueur. Cela laisse entendre qu'une fois I'économie
libérée de la contrainte de la pandémie, elle est capable de se redresser plus rapidement
qu'anticipé.

L’année 2021 devrait étre marquée par un double contraste. D'une part, la premiére partie
de I'année sera toujours tributaire de l'évolution de la pandémie. Les différents vaccins
mettront du temps & étre diffusés et le risque d'une nouvelle vague est loin d'étre écarté.
Les restrictions d'activité mettront donc du temps a disparaitre. Durant cette période, le
manque de consommation et d'investissement freineront la reprise. Par contre, la
deuxiéme partie d'année (lorsque la diffusion large du vaccin sera atteinte) devrait voir
l'activité s'accélérer, notamment sous l'impulsion de la consommation des ménages.
L'utilisation (ou non) de I'épargne « forcée » ou de précaution accumulée en 2020, qui
atteignait déja plus de 15 milliards € au milieu de 'année, jouera un réle crucial dans la
vigueur de la reprise (graphique 1). Nous pensons néanmoins qu'il ne faut pas étre trop
optimiste en la matiére.

D'autre part, & mesure que les peurs liées au virus s'évaporeront grdce aux vaccins, les
mesures de soutien & 'économie vont également prendre fin, ou devenir plus ciblées. Or,
ces mesures ont permis @ plusieurs variables économiques importantes telles que les
faillites et le chdmage de ne pas suivre la sévére correction de l'activité (graphique 2). C'est
donc paradoxalement en 2021, alors méme que les conditions de la relance
économiques seront en place, que la crise de 2020 montrera son vrai visage. Une forte
augmentation du nombre de faillites est attendues, et le taux de chdmage, qui est resté
impassible en 2020, devrait progresser de plus de 2 points. Cela correspond @ une
augmentation de prés de 100.000 demandeurs d’emplois inoccupés par rapport au
niveau d'avant crise.

En considérant ces différents éléments, aprés une contraction du PIB de 7,2% en 2020,
nous prévoyons une croissance de 3,2% en 2021. C'est certes un chiffre encourageant,
qui montre une réelle relance de I'économie belge, mais ce chiffre est également le reflet
des chocs attendus en matiére de faillites et de pertes d’emplois.

En 'absence des multiples mesures de soutien a 'économie, faillites, chdmage et revenu
des ménages auraient souffert bien plus. Mais cela a un coup énorme pour les finances
publiques. Le déficit public devrait dépasser 10% du PIB cette année. La moitié de ce
chiffre est lié a la perte d'activité économiques, et donc de rentrées financiéres pour l'état.
L’autre moitié représente en quelque sorte la facture de la crise. Dés lors, les choses
devraient partiellement s'arranger en 2021, & la faveur de la reprise de l'activité et de la
fin programmée des mesures de soutien. Le déficit n’'en demeurera pas moins abyssal.

Des pressions inflationnistes seront inévitable en 2021, d'abord en raison d'un effet de
base lié aux prix du pétrole (le prix du Brent avait chuté & moins de 20 USD en avril 2020,
alors qu'il devrait dépasser 40 USD un an plus tard) et ensuite, lorsque la consommation
sera dopée par la délivrance du Covid. Mais ces pressions devraient rester passageres,
l'output gap ('écart entre l'activité réelle et sa tendance) restant trés négatif en 2021.



Fig.1 L'épargne des ménages aura été Fig.2 L'évolution du nombre de faillites indique qu'il faut
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Tab. 1. Principales prévisions économiques et financiéres pour la Belgique

Economie %YoY
Produit Intérieur Brut (PIB) 1.9% 1.5% 14%  -7.2% 3.2% 3.0%
Consommation privée 1.8% 1.5% 11%  -8.0% 4.6% 3.5%
Dépenses gouvernementales 0.0% 1.0% 18% -19% 3.2% 3.0%
Investissements 1.3% 4.0% 3.2% -13.0% 3.4% 4.0%
Exportations 5.3% 1.2% 11%  -7.8% 4.6% 2.0%
Importations 4.4% 2.1% 1.0%  -7.5% 5.7% 2.0%
Indicateurs généraux %YoY
Inflation (IPC) 2.1% 2.1% 1.4% 0.8% 1.5% 1.7%
Taux de chémage (Eurostat) Niveau 7.1% 6.0% 5.4% 51% 7.4% 7.9%
Emploi (heures totales) 1.6% 1.5% 1.6% -01% -03% 0.2%
Prix immobilier Moy. Annuelle 2.6% 3.6% 4.4% 5.0% 3.0% 2.0%
Q4/Q4 2.1% 4.2% 5.2% 5.7% 0.5% 2.0%
#transactions immo. ,000 124 130 150 110 120 130
Surplus (+)/Déficit (-) public % PIB -0.7% -08% -19% -105% -6.0%  -4.4%
Dette publique % PIB 101.8% 99.9% 98.7% 115.4% 116.5% 115.9%
Taux et changes (fin de période)
Taux BCE (MRO) % 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Taux BCE (fécilité de dépot) % -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50
Euribor, 3M % -0.33 -0.31 -0.38 -0.50 -0.45 -0.40
OLO 10Y % 0.64 0.77 0.10 -0.40 0.10 0.15
EUR/USD USD par € 1.20 1.14 112 1.20 1.25 1.20
Source : ING
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