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La croissance économique s’est fortement accélérée au second semestre de 2003 et son taux devrait atteindre 22 pour
cent d’ici a 2005 sous I’effet de la reprise de I’activité économique internationale et du renforcement de l’investissement
des entreprises. Le chdomage culminera probablement en 2004 et l’inflation devrait tomber a moins de 1%2 pour cent
en 2005, en raison de la faible augmentation des coiits unitaires de main-d’ceuvre.

Le gouvernement doit freiner la progression des dépenses primaires afin de placer les finances publiques sur un sentier
tenable et de dégager une marge de manceuvre pour les nouvelles réductions prévues de I'imposition des revenus du
travail. 1l faudrait parallelement procéder a une réforme de la sécurité sociale pour accroitre les incitations au travail,
notamment pour les travailleurs dgés et les chomeurs de longue durée.

La reprise économique est en
cours...

... avec une inflation de base

La reprise des marchés d’exportation a donné une forte impulsion a la croissance
économique au second semestre de 2003, le taux trimestriel annualisé de croissance
s’établissant aux alentours de 2.5 pour cent. Pour I’ensemble de 2003, le taux de crois-
sance de 1.1 pour cent a été nettement plus élevé que dans les principaux partenaires
commerciaux de la Belgique, grice au dynamisme des dépenses de consommation
privée et a la plus forte contribution de la formation de stocks. La baisse du taux
d’épargne des ménages, qui a étayé la croissance de la consommation, représente un
retour a des niveaux plus normaux apres la hausse des deux années précédentes. Le
nombre d’entreprises jugeant le niveau de leurs stocks trop élevé a fortement diminué
au second semestre de 2003. L’investissement des entreprises s’est inversé en 2003,
grace a I’amélioration de la rentabilité et des perspectives de la demande et a la fai-
blesse des taux d’intérét. L utilisation des capacités dans les industries manufacturieres
suit une tendance ascendante et la confiance des entreprises comme des consomma-
teurs s’est sensiblement améliorée depuis le milieu de 2003.

Les hausses de salaire se sont fortement ralenties en 2003 sous 1’effet de la

stable dégradation des conditions du marché du travail et de la plus grande modération de
I’accord de salaire conclu pour 2003-2004 (norme indicative de 5.4 pour cent pour
les salaires horaires), 1’essentiel de 1’augmentation étant reporté jusqu’en 2004.
Grace a ce ralentissement, la progression des salaires dans le secteur privé au cours
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Belgique : Demande, production et prix

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Pourcentages de variation, en volume
(prix de 2000)

Prix courants

milliards d' €

Consommation privée 134.1 0.9 0.4 1.7 1.7 2.2
Consommation publique 52.3 2.5 1.9 2.8 1.6 1.6
Formation brute de capital fixe 52.4 0.5 -2.1 1.1 2.8 4.8
Demande intérieure finale 238.8 1.2 0.2 1.8 1.9 2.6

Variation des stocks* 1.0 -0.7 0.8 0.7 0.0 0.0
Demande intérieure totale 239.8 0.5 1.0 2.5 1.9 2.6
Exportations de biens et services 212.4 1.3 0.8 2.1 59 7.3
Importations de biens et services 204.5 1.1 1.1 3.8 59 7.4

Exportations nettes” 7.9 02 03 -14 0.1 0.1
PIB aux prix du marché 247.7 0.7 0.7 1.1 2.0 2.6
Déflateur du PIB _ 1.8 1.7 1.7 1.8 1.7
Pour mémoire
Indice des prix a la consommation harmonisé _ 2.4 1.6 1.5 1.6 1.4
Déflateur de la consommation privée _ 2.5 1.7 1.8 1.7 1.4
Taux de chomage _ 6.7 7.3 8.1 8.3 8.0
Taux d'épargne des ménages * _ 13.8 15.1 14.3 14.1 14.1
Solde des administrations publiques ¢ _ 0.5 0.0 0.2 -0.2 -0.7
Balance des opérations courantes® _ 3.7 5.3 3.1 3.1 3.5

Note: Corrigé des jours ouvrables.

a) Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB en volume de 'année précédente), montant
effectif pour la premiere colonne.

b) En pourcentage du revenu disponible.

¢) En pourcentage du PIB.

Source : OCDE.

des trois dernieres années s’est alignée sur celle observée dans les trois pays voisins
(Allemagne, France et Pays-Bas), mais les coiits unitaires relatifs de main-d’ceuvre
ont néanmoins progressé de 4 points de pourcentage depuis 1996. L’inflation de base
(y compris les prix administrés) est restée stable depuis le début de 2003, aux
alentours de 134 pour cent.

Selon les estimations, I’excédent budgétaire a représenté 0.2 pour cent du PIB
en 2003, sans grand changement par rapport a I’année précédente. Des facteurs non
récurrents — notamment, du c6té positif, un transfert en capital de 5 milliards d’euros
(1.9 pour cent de PIB) de Belgacom, en échange de la prise en charge par le secteur
public des engagements de 1’entreprise au titre des pensions, et, du co6té négatif, le
versement anticipé de 1.3 milliard de dollars a la SNCB (chemins de fer) et a La
Poste, initialement prévu pour 2004 — ont contribué pour environ 1.3 pour cent de
PIB a ce résultat. La poursuite de la réforme de 1’imp06t sur le revenu des personnes
physiques conduira a d’autres pertes de recettes mais qui devraient étre largement
compensées par une amnistie fiscale, dont on attend une augmentation exception-
nelle des recettes fiscales de 0.3 pour cent de PIB, ainsi que par un relevement des
impdts indirects (0.2 pour cent du PIB). Dans le cadre des efforts menés sans reliche
pour stimuler la croissance de I’emploi, les cotisations patronales a la sécurité sociale
sont réduites a nouveau de 0.2 pour cent du PIB tant en 2004 qu’en 2005. Le dernier
relévement, pour cause d’indexation, de 2 pour cent des prestations sociales et des
salaires du secteur public est intervenu au milieu de 2003 et la prochaine augmenta-
tion de ce type sera probablement opérée a la fin de 2004. Le déficit budgétaire
devrait &tre peu important (0.2 pour cent du PIB) cette année, passant a % pour cent

Des facteurs non récurrents
ont compensé la dégradation
conjoncturelle du budget
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La croissance devrait dépasser
le taux potentiel d’ici a 2005

en 2005, lorsque la majeure partie des facteurs non récurrents auront fini d’exercer
leurs effets. Apres ajustement pour tenir compte de ces facteurs, I’OCDE estime que
le solde du budget structurel s’est détérioré de 0.6 pour cent du PIB en 2003 et que
cette dégradation ne sera que partiellement inversée d’ici a 2005.

La reprise tirée par les exportations devrait continuer a s’affirmer, malgré
I’appréciation de I’euro, de sorte que le taux de croissance devrait atteindre 2Y2 pour
cent en 2005, soit plus que le taux potentiel estimé d’un peu plus de 2 pour cent.
L’investissement des entreprises devrait continuer de se redresser au cours de la
période couverte par les prévisions. On prévoit que le taux de chomage recule pro-
gressivement pour tomber de son niveau record actuel de 8%z pour cent a un peu
moins de 8 pour cent d’ici a la fin de 2005. L’inflation sous-jacente devrait revenir a
1.6 pour cent a 2004 grace a ’appréciation antérieure de I’euro et a la croissance
modérée des cofits unitaires de main-d’ceuvre, et elle devrait baisser encore 1égere-
ment en 2005. Les principales menaces qui pesent sur ces prévisions sont celles
d’une nouvelle appréciation de 1’euro et d’une croissance plus faible que prévu chez
les principaux partenaires commerciaux de la Belgique, ce qui freinerait la
croissance des exportations.
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Résumé des prévisions

2003 2004 2005 Quatrieme trimestre
2003 2004 2005
T4 Tl T2 T3 T4 Tl T2 2003 2004 2005
Pourcentage
Croissance du PIB en volume
Etats-Unis 3.1 4.7 3.7 4.1 4.6 4.3 3.8 3.9 3.6 3.6 4.3 4.2 3.6
Japon 2.7 3.0 2.8 6.4 1.7 2.2 2.5 2.7 2.8 3.0 3.6 2.3 2.9
Zone euro 0.5 1.6 2.4 1.4 1.4 1.9 2.3 2.3 2.5 2.5 0.7 2.0 2.6
OCDE total 2.2 34 33 4.0 3.1 32 3.2 32 32 3.3 2.9 3.2 33
Inflation
Etats-Unis 1.7 1.7 1.6 1.5 2.1 2.0 1.3 1.3 1.8 1.5 1.6 1.7 1.6
Japon 25 -1.8 -1.1 44 -08 -14 -12 -11 -1.1 -1.0 2.7 -1.1 -0.9
Zone euro 2.0 1.7 1.7 1.6 1.5 1.6 1.8 1.8 1.6 1.7 2.0 1.7 1.7
OCDE total 2.0 1.7 1.6 1.1 2.1 1.8 1.6 1.6 1.6 1.5 1.6 1.8 1.6
Taux de chomage
Etats-Unis 6.0 5.5 52 5.9 5.6 5.6 5.5 54 5.3 5.3 5.9 54 5.1
Japon 53 5.0 4.6 5.1 5.0 50 49 4.9 4.8 4.7 5.1 49 4.3
Zone euro 8.8 8.8 8.5 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8 8.7 8.6 8.8 8.8 8.3
OCDE total 7.1 6.9 6.7 7.1 7.0 7.0 6.9 6.9 6.8 6.7 7.1 6.9 6.5

Croissance du commerce mondial 45 86 102 | 115 69 89 96 100 105 105 | 58 88 105

Balance courante

Etats-Unis 49 47 48
Japon 3.1 3.8 4.4
Zone euro 0.4 0.5 0.6
OCDE total -1.2 -1.0 -1.0
Solde corrigé des variations cycliques
Etats-Unis 42 46 -39
Japon 7.5 7.0 -7.0
Zone euro -1.7 -1.6 -1.8
OCDE total 34 35 32
Taux d'intérét a court terme
Etats-Unis 1.2 1.3 2.9 1.1 1.2 1.2 1.4 1.6 21 2.6 1.1 1.6 3.6
Japon 0.0 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0.0 0.0 0.0

Zone euro 2.3 1.7 1.8 2.2 2.1 1.7 1.5 1.5 1.5 1.5 2.2 1.5 2.3

Note: La croissance du PIB, I'inflation (croissance de l'indice implicite des prix du PIB) et la croissance du commerce mondial (moyenne arithmétique des importa-
tions et des exportations mondiales en volume) sont corrigées des variations saisonniéres et des jours ouvrables et exprimées en taux annualisés. Les trois
dernieres colonnes (quatrieme trimestre) sont en taux de croissance annuels s'il y a lieu. Les taux d'intérét sont: Etats-Unis : eurodollar 2 3 mois ; Japon :
certificat de dép6t a 3 mois ; zone euro : taux interbancaire a 3 mois.

Les hypotheses sur lesquelles sont fondées les prévisions sont les suivantes :
- les politiques fiscales en vigueur ou annoncées restent inchangées ;
- les taux de change restent inchangés par rapport a leur niveau du 14 avril 2004 ; en particulier 1 dollar = 108.50 yen et 0.836 euros ;
Les prévisions ont été établies a partir de données collectées avant la date limite du 21 avril 2004.
Source: OCDE.
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