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Avant-popos

Ces prévisions macro—économiques ont été transmises par I'lns—
titut des Comptes Nationauxc{) au Gouvernement fédéral
dans le cadre du contrdle budgétaire fédéral pour 'année 1998.
Selon la procédure prévue, le Bureau fédéral du Plan a soumis
une proposition de Budget Economique au Comité Scientifique
du Budget Economique et au Conseil d’Administration idall’

Cette derniere instance adopte les chiffres définitifs et en porte
la responsabilité finale. Le Comité Scientifique a émis un avis
favorable sur le Budget Economique le 13 février 1998.

La partie 2 des Comptes Nationaux 1996, publiées joav, la

été intégrée. En matiere de finances publiques, I'hypothése
usuelle de raisonner a “politique inchangée” a été faite. Toutes
les mesures en vigueur, y compris celles découlant du conclave
budgétaire de I'été 1997, sont reprises ici. La situation macro-
économique et financiere dans le reste du Monde est basée sur
les dernieres prévisions de la Commission Européenne (datant
de l'automne 1997), mais celles—ci ont toutefois été actualisées
pour prendre en compte les développements conjoncturels les

plus récents ainsi que les effets possibles de la crise asiatique.
Ces prévisions ont été acheveées le 13 février 1998.

L. Verjus
Président du Conseil d’Administration
de I'Institut des Comptes Nationaux

Bruxelles, février 1998
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Chiffres ¢ 1és pour I'économie belg e
Variations en % en volume — sauf indications contrires

95 96 97 98
Consommation privée 1.1 1.3 1.6 2.0
Consommation publique 0.9 1.8 1.2 1.3
Formation brute de capital fixe 3.2 0.6 4.5 3.6
Emplois finals nationaux 14 11 2.1 2.2
Exportations de biens et services (1) 6.8 3.2 6.2 5.6
Importations de biens et services (1) 6.1 2.8 55 5.4
Exportations nettes (contribution a la croissance) 0.7 0.4 0.7 0.4
Produit intérieur brut 2.1 15 2.7 2.5
Indice traditionnel des prix & la consommation 15 2.1 1.6 1.2
Indice santé 1.6 1.7 1.3 1.3
Revenu disponible réel des ménages 0.1 -0.4 0.8 2.1
Taux d’épargne des ménages 17.7 16.3 15.6 15.7
(en % du revenu disponible)
Emploi intérieur 18.8 14.8 12.1 33.1
(variation en milliers, situation au 30 juin)(2)
Taux de chémage 9.9 9.8 9.5 9.1
(taux standardisé Eurostat, moyenne annuelle)
Balance des opérations courantes UEBL 5.0 4.9 5.3 5.7
(en % du PiB)
Taux d’intérét a court terme (%) 4.8 3.2 3.4 3.6
Taux d'intérét a long terme 10 ans (%) 7.5 6.5 5.8 5.2

(1) Le pourcentage de variation en 1995 doit étre interprété avec prudence, en raison de ruptures
dans les flux bruts entre 1994 et 1995

(2) L'emploi intérieur augmente en 1997 de 4.800 et en 1998 de 9.800 unités suite aux divers pro—
grammes d’activation
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Résumé

Pour 1998, I'lnstitut des Comptes Nationaux prévoit une crois—
sance dwis de 2,5%, apres 2,7% en 1997. Bien que cette previ—
sion confirme celle du Budget Economique de juillet, trois
points importants doivent étre soulignés.

Le premier concerne la situation économique en 1997. La dyna—
mique a la base du Budget Economique de juillet a été observée
dans les faits. Au début de I'année, la croissance a éte tirée par
les exportations, principalement au bénéfice de I'industrie ma-
nufacturiere. En cours d’année, la consommation privée s’est
également renforcée et le second semestre a été plus dynamique
gue prévu. Le taux de croissance annuel moyen de la consom-
mation privée est estimé a 1,6%.

Les deux autres facteurs importants ont trait a I'évolution de
I'’économie mondiale en 1998 et devraient exercer leurs effets
sur I'économie belge dans le courant de I'année. Il s’agit d’un
c6té, de I'évolution conjoncturelle plus dynamique que prévue
en Europe et aux Etats—Unis. D’un autre c6té, la crise financiere
asiatique ne sera pas sans conséquence sur I'économie occiden-
tale. La forte dépréciation des monnaies de ces pays, combinée
a un recul de leur demande intérieure, donneront lieu, pour les
exportateurs belges, a une contraction des marchés a I'exporta—
tion, a la fois en Asie mais également dans le reste du monde,
ainsi qu’a une détérioration de leur position concurrentielle par
rapport a ces pays asiatiques. La croissance des exportations en
sera moindre. Le recul des commandes en provenance de
I'étranger dans les enquétes deNa de novembre et décembre
pourrait en constituer un premier signe. Dans ce Budget Econo-
mique, I'impact de la crise asiatique est estimé a 0,4% s8 le
belge en 1998. Par ailleurs, la diminution des taux d’intérét
européens a long terme, dont une partie peut étre attribuée a la
crise asiatique, constitue un élément favorable pour la crois—
sance en Europe.

Par rapport au Budget Economique de juillet 1997, la meilleure
dynamique conjoncturelle que I'on a observée et prévue en Bel-
gique devrait neutraliser 'impact de la crise asiatique de sorte
gue les prévisions de croissancertkien 1998 restent inchan-
gées. Les investissements des entreprises continueraient a croi-
tre, mais un effort supplémentaire est encore nécessaire pour
porter le taux d’'investissement & un niveau comparable a celui
qui était observé au début des années 90 et, ainsi, autoriser une
croissance plus forte a I'avenir.
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L’augmentation des prix a la consommation a atteint 1,6% en
1997. Un taux d’inflation encore plus faible est prévisible pour
cette année. L’inflation sous—jacente a oscillé aux alentours de
1,25% durant 'année 1997, alors que les prix a I'importation
progressaient de 4,5%. Pour 1998, l'inflation, mesurée par le
nouvel indice et le nouveau panier de biens et services (qui ne
modifie pas le niveau annuel moyen de l'inflation), devrait at—
teindre 1,2% pour l'indice traditionnel et 1,3% pour I'indice
santé. Les prix de I'énergie devraient augmenter en cours d’an-—
née mais, en moyenne sur I'ensemble de I'année, leur contribu—

tion a la croissance des prix a la consommation serait
légerement négative.

En 1997, I'impact de I'amélioration de I'activité sur I'emploi
reste difficile a mesurer. Dans I'état actuel de I'information, une
progression de I'emploi de 0,6% semble la plus vraisemblable.
Vu l'accroissement de la population active suite a 'augmenta-—
tion des taux d’activité, la réduction du chbmage est restée plus
limitée en 1997. En 1998, I'emploi devrait progresser de 33.000
unités (ou 0,9%) et le taux de chdmage devrait baisser a 9,1% de
la population active (selon la définition standardisée d’Euros—
tat). L’'amélioration de I'emploi est principalement due a la
croissance de l'activité des entreprises. Les programmes d’acti—
vation de la main d’oeuvre contribuent eux aussi de maniére non
négligeable a cette amélioration.
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La conjonctue belg dans une pspective internationale

Conjonctue
internationale en
1998

L’environnement international pour les Prévisions Economi-
gues de février se base traditionnellement sur les perspectives
économiques publiées par la Commission Européenne a
lautomne de I'année précédehtees évenements récents, en
particulier I'aggravation de la crise financiére asiatique et ses ef-
fets déflationnistes, mais également une croissance économique
plus vigoureuse que prévue aux Etats—-Unis et en Europe au
cours du second semestre de 1997, ont nécessité d’adapter le
scénario international pour I'année 1998. Pour ce faire, les tou-
tes dernieres prévisions établies par le Fond Monétaire Interna—
tional ont été utilisées

Apres une croissance mondiale encore particulierement soute—
nue en 1997 (+4,1%), on peut s’attendre maintenant a un flé-
chissement de celle—ci en 1998, qui atteindrait environ 3,5%.
Les dynamiques a I'oeuvre dans les différentes parties du monde
ne sont toutefois pas identiques.

La croissance économique pour I'ensemble de I'Union Euro—
péenne, apres avoir été essentiellement tirée par les exportations
au cours du premier semestre de 1997, devrait étre progressive—
ment plus soutenue par la demande intérieure. Ce scénario sem-—
ble d'ailleurs se confirmer si I'on se réféere a 'amélioration
continue de la confiance des consommateurs européens depuis
I'été dernier. Le rebond de la consommation privée et des inves—
tissements devrait ainsi amortir le fléechissement attendu de la
demande mondiale extra—européenne. Cette croissance plus
équilibrée devrait permettre aux pays de I'Union Européenne de
voir leur PIB augmenter en moyenne de 2,7% en 1998 contre
2,6% lI'année précédente.

Aux Etats—Unis, aprés cing ans d’expansion ininterrompue, la
croissance s’est encore accélérée au cours de I'année 1997 pour
atteindre 3,8% sous I'impulsion d’'une demande intérieure tou-—
jours trés dynamique. Toutefois, I'activité devrait progresser a
un rythme plus réduit en 1998 (soit a un taux de 2,4%) suite a la
détérioration de la contribution des exportations nettes, sous
I'effet conjugué des pertes de compétitivité lié a I'appréciation

1. Commission Européenne — Direction générale dfsrd$ économiques et
financiéres, “Budgets Economiques 1997 — 1999", automne 1997.

2. International Monetary Fund, “@vld Economic Outlook - Interim
Assessment. Crisis in Asia: §ienal and Global Implications”, December
1997.
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réguliere du taux de change effectif du dollar depuis 1996 et de
la baisse de la demande émanant des pays asiatiques.

De tous les grands pays industrialisés, le Japon est certainement
celui pour lequel les prévisions de croissance ont été le plus re—
vues a la baisse ces derniers mois, a la fois pour 1997 et 1998.
Ainsi, la croissance pour chacune de ces deux années devrait se
situer aux alentours des 1%, soit nettement en deca des perfor-
mances moyennes des pays deBeE Cette faible croissance
attendue résulte a la fois des effets de la crise financiere asiati—
que qui devraient plus se faire ressentir au Japon qu’aux Etats—
Unis ou en Europe, et de facteurs internes liés entre autres a la
fragilité persistante du systeme financier et a la contraction bru-
tale des investissements publics.

En Asie, le reflux de capitaux étrangers a partir de I'été 1997,
initialement de Thailande puis progressivement des pays voisins
(Malaisie, Philippines, Indonésie et plus récemment de Corée du
Sud) a entrainé de fortes dépréciations et la chute des principales
valeurs boursiéres de ces pays. Cette crise aurait, d’'aprés le
trois causes principales. Primo, I'incapacité des politiques natio—
nales a freiner la surchauffe de ces économies, ce qui s’est tra—
duit par une dégradation des comptes extérieurs courants et par
I'apparition de bulles spéculatives sur les marchés boursiers et
immobiliers. Secundo, un régime de taux de change fixe vis—a-
vis du dollar trop longtemps maintenu qui a encouragé I'endet-
tement privé en devises et tertio des regles prudentielles en ma-
tiere de crédits bancaires trop laxistes. La mise en oeuvre de
politiques macro—économiques de stabilisation dans ces pays
devrait avoir des répercussions négatives sur la demande inté—
rieure et consécutivement sur la croissance economique. Ainsi,
malgré un redressement des exportations nettes, la croissance
des cing pays asiatiques les plus touchés devrait se ralentir trés
fortement en 1998 (soit un taux de 1,7% en moyenne pour la
Thailande, la Malaisie, les Philippines et I'indonésie et de 2,5%
pour la Corée du Sud contre une croissance de 7 a 8% sur la pé-
riode 1995-96) et entrainer une décélération de la croissance
dans toute la région.
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Au niveau de la sphére monétaire, on s’attend a ce que la dépré-
ciation des monnaies asiatiques et les baisses de prix a I'impor-
tation qui en découlent pour leurs partenaires commerciaux,
réduisent fortement la probabilité d’'un resserrement de la poli—
tigue monétaire en Europe et surtout aux Etats—Unis au cours de
I'année 1998. Par conséquent, les taux d’intérét a court terme al-
lemands et américains devraient se maintenir en 1998 a leur ni-
veau du début d’année, soit respectivement 3,6 et 5,6%. Au
niveau des taux a long terme, la détente observée fin 1997 et dé—
but 1998, et qui est en partie la résultante d’une réallocation des
capitaux au niveau mondial, ne devrait pas se prolonger et ceux—
ci devraient se stabiliser aux alentours des 5,1% en Allemagne
et des 5,8% aux Etats—Unis.

Impact de la crise asiatique sur I'’économie lgelg

La crise financiére qui s’est développée depuis I'été 1997 dans
plusieurs pays asiatiques devrait avoir des répercussions direc—
tes sur la sphére réelle des autres économies du globe notam-
ment par l'intermédiaire des échanges commerciaux:

— compression des importations des pays asiatiques touchés par
la crise, se traduisant par une perte de marché&gorgtion
pour le reste du monde. Cette compressaih duite a la
hausse des prix des importations de ces pays en monnaie
nationale, mais surtout a la réduction de leur demande inté-
rieure induite par la hausse des taux d’intérét, les mesures de
restrictions bhdgétaires...;

—amélioration de la position concurrentielle des pays asiati—
ques dont la monnaie s’est dépréciéead@able a la compée-
titivité des pays tiers sur les marchés nationaux et
internationaux.

L’'impact spécifique pour la Belgique peut étre appréhendé en

comparant la ventilation géographique des exportations belges

par rapport a celles de I'Union Européenne dans son ensemble.

Le tableau 1 reprend la part des exportations belgo—luxembour-

geoises vers huit pays asiatiques comparée a celle des 15 pays

de I'Union. Comme les variations annuelles sont parfois impor—
tantes, une moyenne des deux dernieres années disponibles

(1994-95) est présentée ci—dessous.
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TABLEAU 1 Impor tance relative des e xpor tations de biens ver s huit
pays asiatiques (en % des e xpor tations totales de biens) 3

UE-158 UEBL
Corée du Sud 0,81 0,41
Thailande 0,53 0,54
Malaisie 0,49 0,22
Singapour 0,72 0,35
Indonésie 0,37 0,24
Philippines 0,16 0,11
Taiwan 0,68 0,48
Hong Kong 1,04 0,79
Total 4,79 3,14

a. Commerce intra—européen inclus

La part des exportations belges est inférieure de 1,5 a 2% a la
celle de IUE. Bien que I'’économie belge est nettement plus
ouverte que I'Europe dans son ensemble, exprimées en pourcen—
tage de la demande finale, les exportations vers ces 8 pays asia-
tigues représentent respectivement 1,0% et 0,9% pour la
Belgique et IUE. Un examen de la structure par produit des ex—
portations belges vers ces pays indique que celles—ci sont cons—
tituées pour 25% par des bijoux et diamants, produits qui ont un
contenu importé élevé, ce qui relativise quelque peu l'impor—
tance en terme de valeur ajoutée pour la Belgique.

Un exercice de simulation a I'aide du mod&tepTRIM du Bu-

reau fédéral du Plan a permis de quantifier les effets attendus de
la crise asiatique sur 'économie belge en 1998 sur base du choc
suivant:

—une dépréciation des monnaies asiatiques qui correspond a
une appréciation du taux de chandedff duBer de 1%,qui
a comme conséquence une baisse des prix belges a I'importa—
tion de 0,6% et une baisse des prix belgesxg@ddation de
0,3%;

—une contraction de la demande intérieure des pays asiatiques
concernés qui se traduit, en tenant compte detsahduits
sur le reste du monde, par une perte de marcttésers
pertinents pour la Belgique de 0,6%.

3. SourceocCDE, calculs BfP
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TABLEAU 2

Les résultats présentés ci—apres doivent étre interprétés comme
les effets brutgle la crise asiatique, c’est—a—dire sans prise en
compte, ni de la réaction des politiques monétaires des pays tiers
(pas de modifications des taux d’intérét), ni de 'amélioration de

la conjoncture européenne par rapport a la prévision de juillet
1997.

Principaux eff ets macr o—économiques de la crise asiatique
sur I'économie belg e en 1998
(écarts en% par rapport a la base)

PIB Exportations nettes? Inflation®
-0/4 -0,3 0,0

a. Contribution a la croissance
b. Mesurée par le déflateur de la consommation privée

On constate que la croissance serait ralentie de 0,4% en 1998
suite a la crise asiatique et ce, en grande partie a cause du repli
des exportations nettes. Par contre l'inflation ne serait pas signi—
ficativement affectée: la baisse des prix a I'importation serait
compensée par une hausse des colts de production unitaires
suite au ralentissement des gains de productivité.

Signalons enfin que ces résultats ne prennent pas en compte
d’éventuels effets différés de la crise tels que les risques de perte
de confiance, d’instabilité du prix des actions et de conséquen-—
ces d'un effet de richesse négatif sur la demande. Au—dela de la
difficulté technique d’en évaluer 'ampleur, les informations les
plus récentes ne permettent pas de penser que ces effets sont pré-
sents.

Budget Economique 1998
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Conjonctue belg et  Alors qu'au cours des années 1995 et 1996 la croissance écono—

des tpis pays voisins mique en Belgique, en France et en Allemagne était quelque peu
a la traine par rapport a celle des Pays—Bas, cet écart semble
s’étre fortement réduit dans le courant de 1997. Avec des taux
de croissance de 1,5 a 2% en moyenne sur la période 1995-96,
la Belgique, la France et I'Allemagne faisaient nettement moins
bien que les Pays—Bas, qui enregistraient pour ces deux années
une croissance moyenne de presque 3%. Au cours du deuxieme
et troisieme trimestre de 1997, la croissance en Belgique, en
France et en Allemagne est passée a 2,5 a 3%, soit un rien seu—
lement en—dessous de celle aux Pays—Bas (3,1%).

FIGURE 1 Croissance du PIB: évolution trimestrielle
(taux de cr oissance en %, t/t—4)

0
1995 1996 1997
- Belgique - — Pays—Bas
Allemagne

France

Source: Sources nationales, BNB

Le mouvement de rattrapage de la Belgique, la France et I'Alle-
magne a eu pour conséquence de réduire les écarts de croissance
entre les quatre pays. Toutefois, des différences importantes ont
subsisté au niveau de la composition de la croissance. Alors que
la croissance hollandaise était également soutenue par une de-
mande intérieure vigoureuse, I'évolution de la consommation
privée et des investissements est restée faible en France et sur—
touten Allemagne. La Belgique occupe ici clairement une posi-
tion intermédiaire. De fait, depuis le dernier trimestre de 1994,
les investissements des entreprises évoluent de facon nettement
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positive (soit une croissance annuelle moyenne de 4,4% sur la
période 1995-97). Le rythme de croissance de la consommation
privée est néanmoins resté trés longtemps modeste, mais le se-
cond semestre de 1997 s’est caractérisé par une nette améliora—
tion de celui—ci.

On peut des lors s’attendre a une croissance relativement soute—
nue en Belgique et dans les pays voisins pour 1998. De plus, la
croissance belge devrait étre plus équilibrée que pendant les
quatre années précédentes, c’est—a—dire alimentée de facon plus
égale par les composantes intérieures et extérieures.

Incertitude liées a ces La principale incertitude concernant I'environnement interna—

prévisions tional réside dans I'évolution de la crise financiére asiatique. Le
scénario retenu ici impligue un certain ralentissement de la
croissance mondiale lié & une demande intérieure moins soute—
nue en Asie et une baisse des prix a I'exportation de ces pays
suite aux dépréciations observées. Toutefois, le scénario prévoit
une crise maitrisée dans le sens que ces pays mettent en oeuvre
des politiques, conformément aux recommandatiomsidLgui
permettent de rétablir une certaine confiance aupres des mar-
chés financiers internationaux. Le risque existe toutefois que
cette condition ne se réalise pas et que de nouvelles déprécia—
tions soient donc nécessaires pour financer les déficits exté—
rieurs courants. Dans ce cas, au—dela des effets additionnels
transitant par le commerce mondial, une contagion a d'autres
économies émergentes puis aux places boursieres ameéricaines
et européennes ne peut étre exclue. De méme, la fragilité du sys-
teme financier japonais ne permet pas d'écarter I'hypothese de
retombées encore plus négatives sur la croissance au Japon que
celles retenues dans les présentes prévisions.

Etant donné un environnement extra—européen moins favorable
en 1998, le maintien d’'une croissance relativement élevée en

Europe nécessitera une contribution accrue de la demande inté-
rieure. Si cette dynamique est en place depuis un certain temps
déja pour certains pays de I'Union (Pays—Bas et Royaume-Uni
par exemple), et plus récemment pour d’autres (Espagne, Autri—

che et Belgique), elle semble encore assez timide en France et
absente en Allemagne.
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Le PIB et ses composantes

1. Le PIB et ses composantes

Consommation privée Les indicateurs conjoncturels récents (aussi bien quantitatifs
gue qualitatifs) font apparaitre que la consommation privée s’est
fortement accrue au cours du second semestre de I'année 1997.
Aprés une période de quatre ans (depuis la mi—1993) pendant la—
quelle la consommation privée a connu une croissance relative—
ment modérée, il semble donc bien que les ménages aient enfin
commencer a accroitre leurs dépenses de consommation.

FIGURE 2 Evolution trimestrielle de la consommation privée a prix
constants

5 1150
4 o I // — 1140
S HH ——{ 1130
2 | | ___ —

__ | -] 1120
1 I W-

-] 1110

0 | | |_|

-1 N } |_| = —| 1100
-2 \ —| 1090
-3 \ —| 1080

-4 1070
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1  Taux de croissance par rapport au trimestre correspondant de I'année précédente
(échelle de gauche)
Données désaisonnalisées en niveau (mld. francs, prix de 1990) (échelle de droite)

Source: Estimations Bureau fédéral du Plan

Le chiffre d’affaires du commerce de détail (source: statistiques
deTVvA de I'INS) a progressé pendant le troisieme trimestre 1997
de 5,1% en prix courants (taux de croissance t/t-4), ce qui repré-
sente la croissance trimestrielle la plus élevée depuis le milieu
de 'année 1992.

Simultanément a la forte dynamique de la consommation des
ménages au cours du second semestre de 1997, le barometre de
la confiance des consommateurs a affiché une nette améliora—
tion. Ce parametre était retombé entre la fin de 1996 et le second
trimestre de 1997 de —20 a —26. A la fin de I'année 1997, la con-
fiance des consommateurs était remontée a —10, soit un niveau
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Le PIB et ses composantes

qui n'avait plus été atteint depuis le troisieme trimestre de 1995.
On peut supposer que I'amélioration de la confiance des con-
sommateurs au cours des deux derniers trimestres de 1997 est
liée a la situation sur le marché du travail. La progression du
chémage (définition large et désaisonnalis€) s’est arrétée a la
mi—1997. Au cours du dernier trimestre de 1997, le nombre de
chémeurs était en moyenne inférieur d’environ 3.000 unités par
rapport a la situation observée six mois plus tét.

Au total, la consommation a progressé a prix constants d’envi-
ron 1,6% en 1997. Ce taux annuel résulterait d’'une croissance
modérée en termes réels (t/t-4) de moins de 1% pendant le pre—
mier semestre et d'un taux de croissance de plus de 2% pendant
la deuxieme moitié de I'année. Evidemment, les faibles taux de
croissance au cours des deux premiers trimestres de 1997 s’ex—
pliquent en partie par le niveau exceptionnellement élevé de la
consommation pendant les trimestres correspondants de 1996,
suite a I'achat massif de voitures neuves apres le salon de I'auto-
mobile du début 1996.

FIGURE 3 Consommation privée , revenu disponib le et taux d’épar gne
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Source: ICN, Bureau fédéral du Plan

La forte dynamique de la consommation privée présente depuis
le second semestre de 1997 devrait persister cette année. La
croissance réelle de la consommation des ménages devrait des
lors s’établir a 2% en 1998. La consommation devrait par con—
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Investissements des
entreprises

séquent a nouveau, au contraire des cing dernieres années, cons—
tituer un moteur important de la croissance économique. Le taux
de croissance retenu pour 1998 tient compte de I'effet positif du
report de l'année passée et du succes renouvelé (d’aprés les
échos) du salon de 'auto en début d’année.

En 1997, la progression du revenu disponible des ménages
(0,8%) et la baisse du taux d’épargne (de 16,3% en 1996 a
15,6%) ont contribué de fagon relativement identique a la crois—
sance de la consommation privée (1,6%). La baisse du taux
d’épargne en 1997 est nettement inférieure au fort recul observé
entre 1993 et 1996. Pendant cette période, le taux d’épargne a
baissé de 4 points de pourcent en trois ans (passant de 20,2% en
1993 a 16,3% en 1996). Au cours de ces années, la décroissance
de la propension a épargner a été le seul facteur possible d’ex—
pansion de la consommation, étant donné la (trés) Iégére baisse
du revenu disponible réel des ménages. En 1998, le taux d’épar-
gne devrait plus ou moins se stabiliser au niveau de 1997. La
croissance de la consommation privée serait donc entierement
attribuable, cette année, a la hausse du revenu disponible
(2,1%). Etant donné que la progression du revenu par téte de—
vrait étre relativement limitée, la création d’emplois est donc
une condition essentielle pour que la consommation privée en
1998 puisse jouer son rbéle de moteur de la croissance économi-
que.

L’évolution intra—annuelle des investissements des entreprises a
été irréguliere en 1997. Le début d’année a été fort faible, mais
durant le second trimestre la situation s’est infléchie, grace en
partie a quelques projets exceptionnels dans le secteur non-in-
dustriel. Le second semestre a présenté un profil identique: une
troisieme trimestre modéré qui devrait étre suivi par une forte
croissance au cours des derniers mois de I'année. La croissance
réelle moyenne des investissements des entrebdsesait de

cette maniére s’établir en 1997 a 3,3%. Ceci signifie que pour la
troisieme année consécutive les investissements des entreprises
ont apporté une contribution substantielle a la croissance écono-
mique. Le taux de croissance pour 1997 se situe néanmoins en—
viron 1,5 points de pourcent en dessous de celui des deux années
précédentes.

4. Y compris les imestissements des indépendants.
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FIGURE 4 Evolution trimestrielle de I'in  vestissement des entreprises a
prix constants
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Source: Estimations Bureau fédéral du Plan

Le climat d’'investissement devrait rester favorable cette année.
Les taux d'intérét a long terme se situent, depuis quelques
temps, a un niveau historiguement bas et ont encore baissé en
1997. Le rendement deol’ 0 belge de référence a 10 ans s’éle-
vait en janvier 1998 a 5,2%, contre 5,9% un an plus tét. Les
autres facteurs qui influencent positivement le climat d’investis—
sement sont le niveau élevé de rentabilité (surtout, durant la pé-
riode écoulée, dans les secteurs orientés vers I'exportation) et
les perspectives favorables de demande (initialement surtout de
I'étranger, mais ces derniers mois de plus en plus de la demande
intérieure).

Le taux d’utilisation des capacités de production dans l'industrie
manufacturiére a atteint durant le troisiéme trimestre 1997 un ni—
veau record de 82,5% (désaisonnalis€). Ce taux s’est maintenu
a un niveau comparable au cours du quatrieme trimestre 1997.
Une nouvelle progression n’est pas a exclure en 1998. L'en—
quéte d’automne dans lindustrie manufacturiere évalue la
croissance des investissements a prix courants a 9,2% en 1998,
contre 7% en 1997.

Au cours des six années écoulées, I'output gap a été négatif. Au
fur et & mesure que I'année 1997 avancait, la production effec—
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tive s’est rapprochée de son niveau potentiel. On s’attend par
conséquent a voir apparaitre un output gap positif en 1998.

FIGURE 5

Taux d’'in vestissement et rentabilité dans le secteur
marchand

1975 1980 1985 1990 1995 2000

0 Taux dinvestissement (en % du PiB) (échelle de gauche) (in % van het BBP) (linker schaal)

Rentabilité (en % de la valeur ajoutée) (échelle de droite)

Source: ICN, Bureau fédéral du Plan

Investissements en
logements

Tous ces facteurs devraient mener a une assez forte croissance
des investissements des entreprises en 1998. Avec une crois-—
sance réelle de 4,2%, les investissements des entreprises de-
vraient s’élever, exprimés en pourcentagert) a 11,3% en

1998. Ceci représenterait le taux d’investissement le plus élevé
des cing derniéres années, mais toutefois encore inférieur de 1,5
points de pourcent au niveau moyen atteint pendant les années
1989-92.

Les statistiques de logements commencés semblent, en raison
de modifications administratives, ne plus étre suffisamment fia—
bles pour refléter les évolutions les plus récentes des investisse—
ments en construction résidentielle. Comme alternative,
I'enquéte aupres des architectes concernant le volume des pro-
jets définitifs en chantier, peut étre utilisée comme indicateur
précurseur. Cet indicateur suggere que la reprise des investisse-
ments en logements, observée depuis le milieu de I'année 1996,
devrait au moins se poursuivre jusqu’au milieu de 'année 1998.
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Formation de stdcs

Dépenses publiques

Les investissements en logements sont dans une large mesure
fonction de I'évolution du revenu disponible des ménages et des
taux d’intérét hypothécaires. Ces derniers se sont inscrits en re—
pli en 1995 et 1996 et se trouvent depuis le début de I'année
1997 a des niveaux historiquement bas. Sur base d’observations
durant les premiéres semaines de 1998, le niveau moyen de
1998 devrait étre encore inférieur a celui de I'année passée.

La trés faible évolution du revenu disponible des ménages du-
rant ces derniéres années constitue une entrave importante a une
forte expansion de l'investissement résidentiel.

Sur base de I'appréciation du niveau des stocks (comme indica—
teur précurseur de futures variations de stocks) et dans le con—
texte d'une reprise conjoncturelle depuis la mi—-1996, la
formation de stocks devrait apporter une contribution positive a
la croissance économique en 1997. Pour 1998, la situation reste
plus incertaine. La formation de stocks ne devrait tres probable-
ment pas contribuer significativement a la croissance cette an—
née.

La consommation publique en 1997 et 1998 n’a contribué que
de facon limitée a la croissance ®i8. La hausse de I'emploi
dans le secteur public reste modeste. De plus, la plupart des nou-
veaux emplois sont a temps partiel et/ou a bas salaire (via les
programmes de transition professionnels), de sorte que I'impact
sur la consommation publique est faible.

Les investissements publics ont sensiblement augmenté en 1997
comme en 1998. Le taux de croissance élevé en 1997 est en par—
tie imputable au fait que le revenu de la vente de batiments pu—
blics® était plus faible qu’en 1996. De plus, les investissements
des Pouvoirs locaux, des Régions et Communautés et du Pou-
voir fédéral ont sensiblement progressé. Les investissements
brut totaux se sont accru de 25% sur deux ans. Pour les Pouvoirs
locaux qui constituent une grande partie des investissements pu—
blics, cette progression est due au cycle des élections ainsi qu'a
la mise a disposition de moyens supplémentaires provenant de
la vente d’actions du Crédit Communal.

5. Dans les comptes nationaux, knte de batiments est comptabilisée comme
un désimestissement (restissement négf).
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Evolution des Les exportations de biens et services, déja dynamiques depuis le

exportations et des  début de I'année 1996, ont connu, aprés une pause en début

importations belgs  d’année 97, une nette accélération au cours du second trimestre
1997 tirée initialement par une demande extra—européenne sou—
tenue puis progressivement par une demande européenne plus
ferme. Les exportations ont également bénéficié d’'une amélio—
ration de leur compétitivité—prix suite a I'appréciation du taux de
change du dollar et de la livre sterling par rapport aux monnaies
de la zone mark (correspondant a une dépréciation du taux de
change effectif du franc belge de 4,2% en moyenne sur 1997).
Ainsi sur I'ensemble de I'année derniere les exportations en vo-
lume auraient cru de 6,2%, contre un taux de croissance de seu-
lement 5,5% pour les importations, ce qui représente une
contribution des exportations nettes a la croissanceislde

0,7%.
FIGURE 6 Indicateur s pour les e xpor tations
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Source: BNB, Bureau fédéral du Plan
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En 1998, le taux de croissance des exportations devrait se ralen—
tir quelque peu pour s’établir a 5,6% en raison non seulement
d’'une demande mondiale moins vigoureuse (suite au ralentisse—
ment de la dynamique des importations américaines, et a I'im—
pact de la crise asiatique), mais également de la disparition des
gains de compétitivité—prix liés aux mouvements de taux de
change. En effet, I'appréciation des monnaies américaines et
britanniques par rapport a leur niveau moyen de 1997 et la dé-
préciation de plusieurs monnaies asiatiques devraient se com-
penser de telle sorte que le taux de change effectif du franc belge
serait pratiguement inchangé en 1998 par rapport au niveau
moyen de 1997. Comme par ailleurs les importations belges de—
vraient étre tirées par une consommation privée plus dynami-
que, la contribution des exportations nettes a la croissance
devrait étre plus modeste en 1998, soit 0,4%.

Malgré un effet-volume plus faible, le surplus de la balance des
opérations courantes deuEBL devrait progresser de facon
quasi identique a 1997 pour s’établir a 5,7%pPdaien 1998,
grace a une légere amélioration de 0,3% des termes de I'’échange
(contre une détérioration de 0,4% en 1997). Cette évolution po-—
sitive des prix relatifs s’explique bien entendu par la baisse at-
tendue des prix a I'importation en francs belges des produits en
provenance d'Asie et par la baisse des prix de I'énergie.
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Les éwlutions financieres: prix, codts et taux
d’intérét

Prix intérieurs

En 1997, I'inflation s’est établie sur base annuelle a 1,63% pour
I'indice général des prix a la consommation et & 1,32% pour
I'indice santé. Ce résultat traduit une diminution du rythme d’in—
flation de pres d’'un demi pourcent par rapport a I'année 1996 au
cours de laquelle l'indice traditionnel et I'indice santé s’étaient
accru respectivement de 2,06% et 1,65%. Un certain nombre de
facteurs ont concouru a ce bas niveau d’inflation en 1997.

FIGURE 7 Evolution mensuelle de I'inflation
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Source: MAE, prévisions Bureau fédéral du Plan

Contrairement aux cing années précédentes, la fiscalité indirecte
(TVA, accises, taxe sur I'énergie et taxe de circulation), n’a qua-
siment pas eu d’'impact sur les prix en 1997. Deux effets contrai—
res ont d’ailleurs joué: la hausse des accises sur les carburants et
I'alcool (durant le dernier trimestre 1996) et la diminution de la
TVA sur les fleurs coupées (datant d’octobre 1996). Le résultat
total n’a été que légerement positif, ce qui signifie une rupture
de tendance claire par rapport aux cing années précédentes. Sur
la période 1992-96, I'impact mécanique de la hausse de la fisca—
lité indirecte sur les prix a la consommation est estimé a 0,3 a
0,4% par an.
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L'inflation sous—jacenfes’est établie autour d'un bas niveau
durant toute I'année 1997 (entre 1,2 en 1,4%). Cette faible infla—
tion sous—jacente s’explique en partie par la maitrise des codts
salariaux unitaires. La hausse attendue de linflation sous-
jacente, suite a la hausse des prix a I'importation de biens et ser—
vices a I'exclusion de I'énergie (a son tour imputable a I'appré-
ciation du dollar américain en 1997), ne s’est donc pas produite.
Manifestement les circonstances concurrentielles et/ou conjonc—
turelles en 1997 n'ont pas permis de répercuter la hausse des
prix des produits importés dans ceux de la demande finale. Pro-
bablement que les marges bénéficiaires des entreprises fournis—
sant le marché intérieur en ont été quelque peu comprimées.

La hausse du dollam eu une influence visible sur les prix a la
consommation intérieure en 1997 via entre adge9rix des
combustibles (pour le transport et le chauffage). Malgré la
baisse des prix mondiaux de I'énergie exprimés en 8plks

prix des combustibles en francs belges (a I'exclusion des taxes
indirectes) ont eu en 1997 un effet significatif sur I'inflation.

Dans le courant de I'année 1998, l'inflation sous—jacente devrait
légerement augmenter par rapport a son niveau de départ (de
1,25% en janvier a 1,45% a la fin de I'anné&s colts de pro-
duction unitaires restesbus contrdle et le risque d’inflation im-
portée devrait s'estomper. Etant donné ['évolution
conjoncturelle (a savoir une consommation privée plus dynami-
que) un rétablissement (partiel) des marges bénéficiaires semble
possible. Sous I'hypothése d'une politique inchangée, la fisca—
lité indirecte en 1998 ne devrait pas générer d'effet inflation—
niste. Concernant le prix du pétrole sur les marchés
internationaux, on s’attend a une Iégére hausse en cours d’année
(jusqu’a un peu plus de 1&D par baril), toutefois, étant donné

le niveau de départ tres bas en 1998 (soit dSp/par baril en
janvier 1998), le prix moyen du pétrole en 1998 devrait se situer
presque 15% en-dessous de son niveau de 1997. Les prix des
carburants devraient donc, en I'absence d’une nouvelle appré-
ciation du dollar, comprimer l'inflation moyenne en 1998.

6. Linflation sous—jacentexeut I'impact des modifications deva, d’accises
et des autres tas indirectes, ainsi que les prix des produitsgitiEues, du
tabac, des alcools, des Iégumes et fruits frais.

7. Le dollar américain s’est apprécié en 1997 de plus de 13% par rapport au
franc belge.

8. Le prix du Brent était en ngenne en 1997 & 19&D par baril contre 20,
6 usD en 1996 (diminution de 6%).
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Indexation dans la
fonction publique

Tous ces facteurs réunis devraient avoir pour conséquence le
prolongement du ralentissement de l'inflation en 1998. Ce ra-
lentissement se manifeste dans l'inflation mesurée a l'aide de
I'indice traditionnel des prix a la consommations, devrait ralen—
tir de 1,6% en 1997 a 1,2% en 1998. L’inflation mesurée sur
base de I'indice santé devrait, comme en 1997, s'établir a 1,3%.
L’impact a la baissdu prix des carburants explique pourquoi le
taux de croissance de l'indice santé serait plus élevé que celui de
I'indice traditionnel en 1998.

L’introduction de 1996 comme nouvelle année de base (avec le
nouveau panier de biens et services et de poids correspondants),
a partir de janvier de cette année, ne devrait pas avoir d’in—-
fluence significative sur le taux d’inflation moyen en 1998. Le
profil mensuel de linflatioR sera néanmoins influencé par la
nouvelle base de calddl

L’indice pivot pour la fonction publique a été dépassé comme
prévu en aolt 1997. Les salaires dans le secteur public ainsi que
les allocations sociales ont par conséquent été adaptés au colt de
la vie, soit une augmentation de 2%, en octobre 1997 (deux mois
apres le dépassement de l'indice pivot).

Etant donné la faible inflation prévue, I'indice pivbtlu secteur
public ne devrait pas étre atteint en 1998. La prochaine indexa—
tion dans le secteur public ne devrait vraisemblablement avoir
lieu gu’au cours du printemps 1999.

9. Llinflation exprimée par rapport & la période correspondante de l'année
précédente.

10. Il s'agit d'un efet purement mécanique qui se manifeste dans les statistiques
durant les douze premiers mois apreés l'introduction d’'uneailsuannée de
base. En particulieta nouelle base de calcul aura en 1998 un léget af
la baisse sur les taux d'inflation mensuels durant le premngsieme et
quatrieme trimestre, tandis qu’au cours du second trimestrefetnaefa
hausse non-négligeable se manifestera.

11. Celui—ci a été fixé, en termes de |la milevannée de base 1996, a 103.14.
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Evolution des sala@s

Durant la période 1997-98, les augmentations salariales de-
vraient se situer en—deca de la marge maximale fixée par le Gou-
vernement. Dans les projections les plus récentes des
institutions internationales, les taux de croissance des salaires
prévus étaient plus faibles en raison de taux d’inflation plus bas
en Belgique comme dans les trois pays voisins. Lorsque ces pro—
jections sont prises en compte, il semblerait que les salaires bel-
ges progresseraient a un rythme comparable a celui des trois
pays voisins.

Comparé aux sept principaux partenaires commerciaux, la com-
pétitivité salariale belge devrait s’améliorer sensiblement au
cours des années 1995-98 (soit 8,4% cumulativement). Ce résul-
tat est en grande partie imputable a la dépréciation du franc
belge. Des taux de croissance de la productivité du travail lége—
rement plus élevés dans les sept pays ont pour conséquence que
les gains de compétitivité, exprimés en termes de co(t salarial
unitaire, sont un peu plus faibles (soit 7,6% cumulativement).

FIGURE 8 Codts salariaux (entreprises et Etat) par rappor t aux sept
principaux par tenaires (1987=100)
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Evolution des taux
d’intérét étangers et
belges

En supposant que les taux de change bilatéraux restent inchan-
gés jusqu’a la fin de I'année, la dépréciation passée des mon-
naies asiatiques devrait avoir un effet d’environ 0,9% sur le taux
de change effectif du franc belge en 1998. La détérioration de la
position concurrentielle vis—a-vis des pays asiatiques qui en dé-
coule, devrait en partie annuler I'amélioration de la compétiti—
vité vis—a-vis des sept partenaires commerciaux (1,3% en 1998
en terme de codts relatifs par téte).

La baisse quasi—continue des taux d’intérét a court terme alle-
mand depuis le milieu de I'année 1993, a été interrompue le 9
octobre 1997 par la décision de la Bundesbank de relever de 30
points de base ses taux directeurs. Depuis lors, I'inflation alle—
mande est restée inférieure a 2% et la politigue monétaire s’est
stabilisée. Les taux a court terme se sont quelque peu détendus
au début de I'année 1998, pour s’établir aux alentours des 3,6%.
L’absence de risques d’accélération de linflation, renforcée par
les effets déflationnistes de la crise asiatique, permet de penser
que ce niveau devrait étre maintenu en cours d’aétegnt la
perspective d’'une convergence des taux européens vers ceux
des pays du noyaux dur dwE. En ce qui concerne les taux
d’intérét allemands a long terme, les baisses enregistrées a la fin
de 'année 1997 et au début 1998 suite au reflux de capitaux des
pays émergents, ne devraient pas se poursuivre et les taux de-
vraient donc se stabiliser aux environs des 5,1%.

Apres avoir culminé a plus de 40 points de base pendant I'été
1997, I'écart entre les taux a court terme belges et allemands a
virtuellement disparu depuis la fin de 'année derniére. A I'ap-
proche de la décision finale sur la liste des participantsa)’

dont la Belgique devrait selon toute vraisemblance faire partie,
cette égalisation des taux devrait perdurer tout au long de I'an-
née 1998. Au niveau des taux d’intérét a long terme, I'écart
d’environ 10 points de base qui est observé depuis plusieurs
mois devrait se maintenir au cours de I'année 1998. Ainsi, les
taux a court terme belges devraient s'établir a 3,6% et les taux a
long terme a 5,2% en 1998.
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Le marché du travail

Le profil trimestriel de la croissance économique en 1997 a di
probablement exercer une influence sur I'évolution de I'emploi
des entreprises. Alors que les créations d’emploi sont restées
modestes en début d’année, celles—ci devraient avoir été plus im-
portantes pendant le second semestre.

L’emploi intérieur total, exprimé en moyenne annuelle, aurait
augmenté en 1997 de 0,6%. Le nombre de salariés dans les en—
treprises aurait progresse de 0,8% et le temps partiel aurait con—
tinué a se développer. Exprimée en équivalent temps plein ou en
nombre d’heures, la croissance du volume de travail dans les en—
treprises aurait donc été plus modeste: respectivement +0,6% et
+0,7% pour les salariés.

Vu l'accroissement de la population active suite a 'augmenta-—
tion des taux d’activité, I'effet des créations d’emploi sur le chd—
mage est resté relativement limité en 1997.

La croissance relativement élevée de la productivité en 1997 est
en partie explicable par le cycle économique. En effet, dans une

premiere phase, les employeurs sont réticents a accroitre I'em-
ploi en réponse a une augmentation de la production. Par

ailleurs, la croissance économique en 1997 a surtout été tirée par
les exportations et se situait principalement dans des secteurs
d’activité dans lesquels les gains de productivité sont tradition—

nellement plus élevés. La hausse de la productivité du travail en

1997 a été estimée a 2,5% par téte et a 2,6% par heure.

On attend pour 1998 une tres nette accélération des creations
d’emplois et de la progression des revenus. La création d’em-
plois joue ici un réle charniére, dans la mesure ou elle devrait
permettre a la consommation privée, en relayant I'exportation
nette, de maintenir une croissance économique €élevee, tout en
augmentant son contenu emploi. Jusque maintenant il y a des si—
gnes encourageants qui laissent penser que la croissance écono-
migque est de moins en moins portée par les exportations et de
plus en plus par les composantes de la demande intérieure.
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Le marché du travail

FIGURE 9 Evolution du nhombre de demandeur s d’empiloi
(y inclus les ¢ hdmeur s agés)
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Source: ONEM, Bureau fédéral du Plan

L’emploi intérieur exprimé en nombre de personnes devrait
augmenter, entre le milieu 1997 et le milieu 1998, d’environ
33.000 unités (soit 0,9%). D’apres les premiéres estimations,
environ un tiers (10.000 emplois) de cet accroissement provien—
drait de la politique de I'emploi d’activation basée des alloca-
tions de chbmage. En effet, via ces programmes, environ 4.500
emplois seraient créés au sein des Pouvoirs locaux (via les pro—
grammes de transition professionnels) et 5.500 emplois dans les
entreprises (via le récent programme de réinsertion et la hausse
du nombre de personnes travaillant au sein des Agences Locales
pour 'Emploi — pour autant qu’'un nombre suffisant d’heures
soient prestées -).

La croissance de la productivité du travail dans les entreprises
devrait étre plus faible en 1998 qu’en 1997: 1,6% par personne
et 1,9% par équivalent temps plein ou par heure.

30 Budget Economique 1998



nnexe

Tableau A. Environnement international

Tableau B.1. Demande agrégée a prix courants (BHe)

Tableau B.2. Demande agrégée a prix constants (taux de croissance)
Tableau B.3. Déflateurs de la demande agrégée (taux de croissance)

Tableau B.4. Evolution de la masse salariale des entreprises et ses déterminants
(moyennes annuelles)

Tableau B.5. Indicateurs macroéconomiques

Tableau B.6. Situation sur le marché de I'emploi au 30 juin (en milliers)

Tableau B.6.bisSituation sur le marché de I'emploi au 30 juin — détail (en milliers)

Tableau B.7. Revenu disponible des ménages (BH€)

Tableau B.8. Revenu disponible réel des ménages (taux de croissance)

Tableau B.9. Compte des entreprises (nHeF)

Tableau B.10. Opérations avec le reste du Monde

Tableau C. Comparaison des chiffres clés pour I'économie belge selon les différentes sources

Tableau D. Indicateurs de court terme de I'’économie belge




Tableau A. Environnement international (1)

95 96 97 98

Marchés extérieurs pertinents pour la Belgique 7.6 4.2 7.0 6.6
Demandes finales des partenaires en volume 3.1 2.3 3.5 3.7
Taux de change nominal effectif du BEF (2) 4.7 -2.0 -4.2 0.1
Prix mondiaux

Biens hors énergie (en BEF) (3) -1.5 15 4.9 1.9

Energie (Brent: USD par baril) 17.1 20.6 19.3 16.5
Evolution du codt salarial dans I'ensemble de I'écon-
omie (en BEF) (4)
7 partenaires commerciaux (5)

Taux de salaire -0.3 4.9 6.9 3.8

Co0ts salariaux par unité produite -1.8 3.2 4.6 1.6
3 partenaires commerciaux (6)

Taux de salaire 2.1 3.3 3.0 2.9

Co0ts salariaux par unité produite 0.6 1.4 0.5 0.6
Taux d’intérét allemands (niveau)

Court terme 4.4 3.2 3.3 3.6

Long terme (10 ans) 6.8 6.2 5.7 51

(1) Taux de croissance, sauf indications contraires

(2) Un chiffre positif (négatif) indique une appréciation (dépreciation) du BEF.

(3) Taux de croissance pondéré des prix des biens (hors énergie) importés par nos partenaires com-

merciaux

(4) Voir tableau B.4 pour I'application de la norme salariale a partir de 1997
(5) Allemagne, France, Pays—Bas, Royaume Unie, Italie, Etats Unis, Japon

(6) Allemagne, France, Pays—Bas
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Tableau B.1. Demande agrégée a prix courants (mld BEF)

95 96 97 98
Consommation privée (1) 5057.4 5241.3 5409.4 5581.1
Consommation publique,dont 1181.1 1207.9 1252.1 1286.3
a. Achats de biens et services 1719 179.2 187.2 195.0
b. Salaires, traitements et pensions 984.0 1003.4 1039.0 1065.2
Formation brute de capital fixe 1416.6 1437.9 1523.9 1595.6
a. Investissements des entreprises 877.0 9246 966.2 1016.8
b. Investissements publics 113.9 98.3 124.8  133.0
c. Investissements en logements 425.7 415.0 4329 4457
Variations de stocks (1) 30.9 24.4 28.7 30.7
Empilois finals nationaux 7686.0 7911.6 8214.0 8493.7
Exportations 5418.2 5688.2 6287.9 6740.7
Importations 5048.6 5294.8 5840.4 6231.2
Produit Intérieur Brut 8055.6 8305.0 8661.5 9003.2
Produit National Brut 8161.1 8428.2 8797.1 9143.9

(1) Données apres ajustements statistiques
19/02/98

33



Tableau B.2. Demande agrégée a prix constants (taux de croissance)

95 96 97 98

Consommation privée (1) 1.1 1.3 1.6 2.0
Consommation publique, dont 0.9 1.8 1.2 1.3
a. Achats de biens et services -0.7 2.0 3.1 3.2

b. Salaires, traitements et pensions 1.3 1.8 0.9 1.0
Formation brute de capital fixe 3.2 0.6 4.5 3.6
a. Investissements des entreprises 5.1 4.7 3.3 4.2

b. Investissements publics -85 -14.2 24.7 5.4

c. Investissements en logements 2.8 -4.0 2.5 15
Variation de stocks (1)(2) 0.0 -0.1 0.1 0.0
Empilois finals nationaux 1.4 11 2.1 2.2
Exportations (3) 6.8 3.2 6.2 5.6
Importations (3) 6.1 2.8 5.5 5.4
Exportations nettes (2) 0.7 0.4 0.7 0.4
Produit Intérieur Brut 2.1 15 2.7 2.5
Produit National Brut 24 1.6 2.8 2.5

(1) Données apres ajustements statistiques

(2) Contribution a la croissance du PIB

(3) Le pourcentage de variation en 1995 doit étre interprété avec prudence,en raison de ruptures
dans les flux bruts entre 1994 et 1995
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Tableau B.3. Déflateurs de la demande agrégée (taux de croissance)

95 96 97 98

Consommation privée (1) 1.7 2.3 1.6 1.2
Consommation publique, dont 3.0 0.5 2.4 1.4
a. Achats de biens et services 2.4 2.2 1.4 0.9

b. Salaires, traitements et pensions 3.1 0.2 2.7 1.5
Formation brute de capital fixe 1.7 0.9 1.4 1.1
a. Investissements des entreprises 15 0.7 1.2 1.0

b. Investissements publics 2.1 0.6 1.8 1.1

c. Investissements en logements 2.2 1.6 1.8 1.4
Emplois finals nationaux 2.0 1.8 1.7 1.1
Exportations 0.6 1.7 4.1 15
Importations 1.0 2.0 4.5 1.2
Termes de I'échange -0.4 -0.3 -0.4 0.3
Produit Intérieur Brut 1.7 1.6 1.5 1.4
Produit National Brut 1.7 1.6 15 1.4

(1) Données apres ajustements statistiques
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Tableau B.4. Evolution de la masse salariale des entreprises (1) et ses déterminants

(moyennes annuelles)

95 96 97 98
Evaluation de la marge disponible prévue par la Loi
a. Maximum du codt salarial
par heure effective, prévue par le gouvernement (2)-.— -= 3.0 3.1
par équivalent temps plein (OCDE, déc. 97) (3) -.— -.- 2.6 2.7
b. Minimum
Indexation -= - 1.5 1.3
Augmentations barémiques -.- -= 0.5 0.5
Codt salarial par personne -.- -= 2.0 1.8
Codt salarial par équivalent temps plein -.- -= 2.2 2.1
Codt salarial par heure effective -.- -= 2.1 2.1
Evolution estimée et prévue
Codt salarial par heure effective 2.3 1.2 2.8 2.8
Codt salarial par personne 2.5 0.6 2.7 2.5
Salaire brut par heure effective 2.0 1.1 2.7 3.0
Salaire brut par personne 2.3 0.5 2.6 2.7
Indexation 15 15 15 1.3
Salaire brut par heure effective hors indexation 0.5 -0.5 1.2 1.7
Salaire brut par personne hors indexation 0.8 -1.0 1.1 1.4
Emploi (nombre d’heures) 0.9 -0.1 0.7 0.8
Emploi (nombre de personnes) 0.7 0.5 0.8 11
Masse salariale y compris cotisations patronales (3) 3.2 1.1 3.5 3.6
Masse salariale hors cotisations patronales 3.0 1.0 3.4 3.8
Autres indicateurs
Inflation : indice traditionnel 15 2.1 1.6 1.2
Inflation : indice santé 1.6 1.7 1.3 1.3
Indexation rémunérations secteur public 1.7 1.3 1.2 1.5
Indexation des prestations sociales 1.8 1.3 1.2 15
Taux implicites de cotisations (en % de la masse sal-
ariale brute)
Cotisations patronales (sensu lato) (4) 39.7 39.8 40.0 39.7
Cotisations patronales (sensu stricto) (5) 30.8 30.5 30.7 30.2
Cotisations des salariés (6) 13.1 13.1 13.1 13.1

(1) A l'exclusion des domestiques

(2) La marge d’augmentation salariale de 6.1% déterminée par le Gouvernement
se répartit comme suit : 3.0% en 1997 et 3.1% en 1998.
(3) Suivant la définition de la Loi de 1996 (source: OCDE, déc. 1997)

(4) Y compris les cotisations patronales fictives et extra—légales

(5) Cotisations patronales recues par la Sécurité sociale
(6) A I'exclusion des cotisations personnelles libres
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Tableau B.5. Indicateurs macroéconomiques

95 96 97 98
Taux d’intérét du marché
Certificats de trésorie (3 mois) 4.8 3.2 3.4 3.6
Emprunts du secteur public (10 ans) 7.5 6.5 5.8 5.2
Secteur des entreprises (taux de croissance) (1)(2)
Valeur ajoutée a prix constants 2.7 1.3 3.3 2.8
Emploi (nombre d’heures) 1.0 0.0 0.7 0.8
Productivité horaire 1.7 1.3 2.6 1.9
Economie globale (entreprises + Etat) (1)
Codt du travail par travailleur 3.0 0.9 2.9 2.5
Codt du travail par unité produite 1.4 -0.1 0.8 0.8
Codts relatifs du travail par rapport aux 7 pays (3)
par travailleur 3.3 -3.9 -3.7 -1.2
par unité produite 3.3 -3.2 -3.7 -0.8
Codts relatifs du travail par rapport aux 3 pays (3)
par travailleur 0.9 -2.3 -0.1 -0.4
par unité produite 0.8 -1.5 0.2 0.2
Prix de vente unitaire dans le secteur marchand (1) 1.1 1.9 2.6 1.1
4)
Contribution & la variation du prix de vente unitaire:
(a) Codt des importations 0.4 0.9 2.0 0.5
(b) Codts d’origine intérieure = (b1)+(b2) 04 0.0 15 0.1
(b1) Codts salariaux 0.4 0.0 1.6 0.1
(b2) Codt du capital 0.0 0.0 -0.1 -0.1
(c) Taux de profit 0.6 0.5 -1.3 0.5
(d) Impéots indirects nets de subsides -0.2 0.6 0.4 0.0
(e) Effet structurel (5) -0.2 -0.1 -0.1 -0.1
Pro memori:
Taux d'utilisation des capacités 80.3 79.8 82.1 82.7
Variation du taux d’utilisation des capacités 1.8 -0.5 2.2 0.6
Ecart de production -1.5 -1.6 -0.4 0.4

(1) Moyennes annuelles, données hors ajustements statistiques

(2) Y compris les domestiques

(3) Un chiffre positif (négatif) indique une augmentation (une baisse) plus forte en Belgique

(4) Déflateur de la demande finale (secteur marchand)

(5) Effet di aux variations du rapport entre les importations et la demande finale
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Tableau B.6. Situation sur le marché de I'emploi au 30 juin (en milliers)

95 96 97 98
I. Population totale (I1+I11) 10136.8 10156.6 10180.9 10201.2
I.bis Population d’age actif 6703.8 6703.2 6704.8 6704.7
Il. Population inactive (concept MFET) 5835.9 5850.4 5866.8 5878.4
dont: avec allocation ONEM 2426 2617 278.8 292.7
[ll. Population active (concept MFET) (IV+V+VI) 4300.9 4306.2 43141 4322.8
IV. Emploi intérieur 3695.4 3710.2 37224 37555
dont: effectifs enregistrés par 'TONEM 196.5 187.4  176.7 197.4
a. Salariés (1) 2368.0 2378.2 2391.0 2417.3
b. Indépendants 699.1 703.7 703.7 707.7
c. Emploi public (2) 628.2 628.3 627.7 6304
V. Travailleurs frontaliers (solde) 50.3 51.1 51.1 51.1
VI. Chémage (concept MFET) 555.3 5449 540.6 516.1
(&) Chdmeurs complets indemnisés 490.3 465.0 456.7 433.7
(b) Autres chémeurs inscrits obligatoirement 48.4 58.8 62.2 60.6
(c) Demandeurs libres inoccupés 16.6 21.0 21.6 21.9
Taux de chémage (VI)/(lIT) 12.9 12.7 125 11.9
Taux d’'activité (111)/(1.bis) 64.2 64.2 64.3 64.5
Taux d’emploi (IV+V/I.bis) 55.9 56.1 56.3 56.8
Pro memori
(d) Chémeurs agés non demandeurs d’emploi 73.8 95.1 113.8 125.2
Il.bis Population inactive a I'excl. de (d) 5762.1 5755.3 5753.0 5753.2
[ll.bis Population active y inclus (d) 4374.7 4401.3 4427.9 4448.0
VI.bis Chémage y inclus (d) 629.0 640.0 654.3 641.3
Taux de chémage (VI.bis/lll.bis) 14.4 145 14.8 14.4
Taux de chémage (définition standardisée Eurostat) 9.9 9.8 9.5 9.1
3)
Taux d’'activité (I11.bis/I.bis) 65.3 65.7 66.0 66.3

(1) Y compris ALE, PRI, PEP (cf. tableau B.6.bis)
(2) Y compris PTP (cf. tableau B.6.bis)

(3) En moyenne annuelle
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Tableau B.6.bis Situation sur le marché de I'emploi au 30 juin — détail (en milliers)

95 96 97 98
I. Population totale (I1+I1I) 10136.8 10156.€ 10180.€ 10201.2
I.bis Population d’age actif 6703.8 6703.2 6704.8 6704.7
Il. Population inactive (concept MFET) 5835.9 5850.4 5866.8 5878.4
a. avec allocation ONEM 2426 261.7 278.8 2927
- chémeurs agés non demandeurs d’emploi 73.8 95.1 113.8 125.2
— dispenses pour raisons sociales et familiales (1) 6.6 5.5 7.5 8.4
- dispenses pour reprise d’études (1) 7.1 7.1 8.4 8.7
— interruptions completes de carriere 21.0 20.4 20.3 21.7
- prépensions conventionnelles a temps plein (1) 134.1 133.5 128.8 128.7
b. autres 5593.3 5588.7 5588.0 5585.7
Ill. Population active (concept MFET) (IV+V+VI) 4300.9 4306.2 4314.1 4322.8
IV. Emploi intérieur 3695.4 3710.2 37224 3755.5
dont: effectifs enregistrés par TONEM (2) 196.5 1874 176.7 1974
a. occupés a temps partiel et indemnisés 88.2 56.0 67.8 78.4

- temps partiel avec AGR (3) + invol. avec allocations 57.9 24.3 31.7 33.4
1)

- interruptions partielles de carriere 30.3 31.5 35.9 44.3

— prépensions a temps partiel 0.1 0.2 0.3 0.7

b. occupés a temps partiel et non indemnisés 68.8 78.2 46.8 46.8
- temps partiel sans AGR (3) 66.2 74.8 43.5 43.5

- jeunes a temps partiel pendant stage 2.6 3.3 3.3 3.3

c. autres, dont: 39.5 53.3 62.0 72.2
- chémeurs complets en atelier protégé (1) 0.9 1.0 0.9 0.8

— chémeurs complets en formation professionnelle (1) 12.8 11.5 10.9 11.3

- activation (ALE, PRI, PTP, PEP) (1)(4) 0.0 3.2 7.9 17.8
V. Travailleurs frontaliers (solde) 50.3 51.1 51.1 51.1
VI. Chémage (concept MFET) 555.3 5449 540.6 516.1
a. chémeurs complets indemnisés demandeurs d’emplod90.3  465.0 456.7 433.7
b. autres inscrits obligatoirement 48.4 58.8 62.2 60.6
bl. jeunes en stage d’attente 19.4 22.9 22.7 21.8

b2. autres, dont: 29.0 36.0 39.5 38.8

- temps partiels volontaires indemnisés (1) 23.0 25.3 27.9 28.4

- bénéficiaires d’allocations de transition (1) 0.3 0.4 0.4 0.4

c. demandeurs d’emploi libres inoccupés 16.6 21.0 21.6 21.9

(1) Source: Définitions Infostat

(2) Non compris le chbmage temporaire

(3) AGR : allocation de garantie de revenu

(4) Emploi via une Agence Locale pour I'Emploi (ALE) — pour autant qu’un nombre suffisant
d’heures soit presté —, via le Programme de Réinsertion (PRI), les Programmes de Transition
Professionnelle (PTP) ou sur base d’'un contrat de Premiere Expérience Professionnelle (PEP)
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Tableau B.7. Revenu disponible des ménages (mld BEF) (1)

95 96 97 98
Revenu primaire brut 6860.9 6948.5 7158.0 7394.2
a. Salaires 4293.3 4349.6 4501.6 4653.1
Entreprises 3204.2 3237.2 3350.8 3471.2
Etat 984.0 1003.4 1039.0 1065.2
Travailleurs frontaliers 105.1 109.0 111.8 116.7
b. Excédent brut d’exploitation 1628.3 1666.9 1723.0 1806.5
Revenus des indépendants 786.4 817.2 8439 878.0
Loyers nets (percus ou imputés) 444.3  462.0 486.7 516.4
Autres 3975 387.7 3924 4121
c. Revenu de la propriété (net) 939.2 932.0 9334 934.6
Intéréts recus 535.1 5129 4784 4715
Intéréts payés (-) 211.8 201.6 1986 212.7
Dividendes 556.9 556.2 587.1 605.8
Autres 59.0 64.5 66.5 70.0
Cotisations de Sécurité sociale et impots 2828.5 28815 3009.1 3105.3
a. Cotisations sociales des employeurs 11275 1148.4 1192.7 1229.1
b. Cotisations sociales des salariés 378.8 383.7 397.0 410.7
c. Cotisations sociales des non-salariés 120.6 124.1 130.0 1315
d. Impdts sur le revenu 1201.6 1225.3 1289.4 1334.0
Transferts aux ménages (nets) 2090.5 2170.6 2243.8 2313.0
dont: prestations sociales 2095.1 21755 22459 23125
(a) Revenu brut disponible 6122.9 6237.6 6392.6 6601.9
(b) Consommation privée 5057.4 5241.3 5409.4 5581.1
(c) Variations des réserves mathématiques de retraite 18.8 21.3 19.0 19.9
(d) Epargne brute 1084.3 1017.6 1002.3 1040.7
Pro memori:
Taux d'épargne (d)/(a+c) 17.7 16.3 15.6 15.7
variation -0.8 -14 -0.6 0.1

(1) Données apres ajustements statistiques
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Tableau B.8. Revenu disponible réel des ménages (taux de croissance) (1)

95 96 97 98
Revenu primaire brut 0.4 -1.0 1.4 2.1
a. Salaires 1.7 -1.0 1.8 2.2
Entreprises 14 -1.2 1.8 24
Etat 2.7 -0.3 1.9 1.4
Travailleurs frontaliers 15 1.4 0.9 3.1
b. Excédent brut d’exploitation, dont: 0.1 0.1 1.7 3.7
Revenus des indépendants -1.2 1.6 1.6 2.9
Loyers nets (pergus ou imputés) 2.8 1.7 3.7 4.9
c. Revenu de la propriété (net), dont: -4.2 -3.0 -1.5 -1.0
Intéréts regus -7.2 -6.3 -8.2 -2.6
Intéréts payeés (-) -2.9 -6.9 -3.1 5.9
Dividendes -1.6 -2.4 3.9 2.0
Cotisations de Sécurité sociale et impots 2.5 -0.4 2.8 2.0
a. Cotisations sociales des employeurs 2.6 -0.4 2.2 1.9
b. Cotisations sociales des salariés 13 -1.0 1.8 2.3
c. Cotisations sociales des non-salariés 0.4 0.6 3.1 0.0
d. Impdts sur le revenu 2.9 -0.3 3.5 2.3
Transferts aux ménages (nets) 2.0 15 1.7 1.9
dont: prestations sociales 2.6 15 1.6 1.8
Revenu brut disponible 0.1 -0.4 0.8 2.1

(1) Donnees apres ajustements statistiques, deflatées par le prix de la consommation privée
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Tableau B.9. Compte des entreprises (mld BEF)

95 96 97 98
1. Valeur ajoutée brute des entreprises au colt des4624.3 4736.8 4923.2 5124.3
facteurs
2. Rémunération des salariés (-) 3204.2 3237.2 3350.8 3471.2
3. Autres charges d’exploitation et charges exception—-3.9 4.1 4.1 4.1
nelles nettes (-)
4. Excédent brut d’exploitation (1-2-3) 1416.2 1495.4 1568.3 1648.9
5. Revenus de la propriété (+) (*) -284.7 -287.5 -289.5 -3025
6. Revenu primaire brut (= 4+5) 1131.5 12079 1278.8 1346.4
7. Transferts courants (+) (= 7.1+7.2+7.3+7.4) (*) -224.5 -236.1 -278.4 -284.2
7.1. Cotisations sociales regues 200.6 211.3 2186 227.0
7.2. Impdts sur le revenu et le patrimoine -251.6 -265.9 -306.3 -313.3
7.3. Prestations sociales -181.7 -190.0 -199.5 -207.1
7.4. Autres transferts courants 8.3 85 8.9 9.2
8. Revenu disponible brut (= 6+7) 907.0 971.8 1000.4 1062.2
9. Variation des réserves mathématiques de retraite (3.8 21.3 19.0 19.9
10. Epargne brute (= 8-9) 888.2 950.5 981.3 1042.4
11. Transferts en capital (+) (*) -13.1 32.2 39.9 29.6
12. Formation brute de capital (-) 824.7 8619 903.8 951.7
13. Capacité (+) ou besoin (-) net de financement 50.4 120.8 1174 120.3

(= 10+11-12)

(*) Il sS’agit de montants nets, c’est—a—dire de la difference entre ce qui est regu d’autres secteurs et

ce qui est versés a d’autres secteurs
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Tableau B.10. Opérations avec le reste du Monde

95 96 97 98

1. Solde biens et services 369.6 3934 4475 5095

Solde opérations sur biens 1319 156.7 160.1 195.3

Solde opérations sur services 319.8 324.7 375.1 4085

Solde opérations sur tourisme -82.1 -88.0 -87.6 -94.3

2. Solde revenus 105.5 123.2 135.6 140.7

Solde revenus du travail 105.1 109.0 111.8 116.7

Solde revenus du capital 0.4 14.2 23.8 24.1

3. Solde transferts -109.6 -139.4 -151.6 -162.2

Solde transferts publics -73.0 -104.2 -116.8 -127.7

dont opérations avec 'UE -61.6 -85.1 -96.6 -102.7

Solde transferts privés -36.6 -352 -34.8 -345

4. Solde des opeérations courantes (1+2+3) 3655 377.2 4315 488.1

5. Solde des opérations en capital -12.2 0.3 15.8 0.3

6. Capacité nette de financement de la nation (4+5) 353.2 3775 447.3 488.3

en % du PIB 4.4 4.5 5.2 5.4
19/02/98
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Tableau C. Comparaison des chiffres clés pour I'économie belge selon les différentes sources

Variations en % en volume — sauf indications contraires

97 98
] 2 81 | [ 2 (3]

Consommation privée 1.6 1.0 1.3 2.0 1.8 1.9
Consommation publique 1.2 0.9 0.8 1.3 15 1.3
Formation brute de capital fixe 4.5 3.8 4.2 3.6 3.9 3.7
Emplois finals nationaux 2.1 1.7 1.7 2.2 2.3 2.1
Exportations de biens et services 6.2 6.4 5.8 5.6 6.9 7.5
Importations de biens et services 5.5 5.7 5.3 5.4 6.3 7.1
Exportations nettes (contribution & la croissance).7 0.8 0.6 0.4 0.8 0.7
Produit intérieur brut 2.7 2.4 2.4 2.5 3.0 2.8
Déflateur de la consommation privee 1.6 1.7 1.7 1.2 1.8 1.6
Revenu disponible réel des ménages 0.8 0.5 1.3 2.1 1.4 1.9
Taux d’épargne des ménages 156 158 16.3| 157 154 16.3
(en % du revenu disponible)

Emploi intérieur 12.1 74 11.1| 33.1 408 4038
(variation en milliers, situation au 30 juin)

Balance des opérations courantes (en % du PIE.3 5.0 5.9 5.7 5.4 6.4
Taux d’'intérét a court terme (%) 3.4 3.2 3.3 3.6 3.5 4.1
Taux d'intérét a long terme (%) 5.8 5.8 5.8 5.2 5.9 5.9

(*) [1] et [3]: UEBL; [2]: Belgique

[1] Budget Economique, février 1998

[2] Commission Européenne, Budgets économiques 1997-99, Automne 1997
[3] OCDE, Perspectives Economiques No. 62, décembre 1997
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Tableau D Indicateurs de court-terme de I'’économie belge

96 97

95 96 97 | Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4

Enquétes mensuelles de conjonctar

Indicateur global (1) -12.2-11.2 -1.4 -86 -6.7 -7.3 -2.3 08 24
Industrie manudcturiere (1) -11.3-13.3 -0.3-104 -7.9 -7.8 -0.2 29 3.8
Construction (1) -13.1 -7.0 -5.11 -5.7 -5.0 -4.8 -7.1 -5.1 -3.5
Commerce (1) -15.1 -5.8 -4 -28 -28 -7.6 -7.0 -3.3 1.9
Production industrielle

Construction incl. (2) 53 08 -+ 34 43 20 41 64 -.-
Construction cl. (2) 62 09 -+ 34 38 16 52 69 -.-
Chiffr e d’affaires d’apres la T\A

Entreprises industrielles (2) 74 20 -+ -02 29 45 71 84 -.-
Entreprises non-industrielles (2) 58 6.1 -+ 6.1 85 83 11.6 137 -.-
Total entreprises (2) 65 45 -+ 36 6.2 6.7 99 11.7 -.-
Consommation privée

Chiffre d’affaires d’apres la TA — 13 35 - 27 34 23 23 51 -.-

commerce de détail (2)
Immatriculations deaitures neugs (2) -8.0 7.8 -5.7 3.6 -3.1-122 -6.4 1.7 -0.4

Barometre de confiance des consom—13.8-22.5-21.0 -23.7-20.7-23.3-25.7-21.7-13.3
mateurs (1)

Investissement
Investissements d’apres la AV

Entreprises industrielles (2) 11.0 93 --4103 64 -54 42 -31 -.-
Entreprises non-industrielles (2) 556 31 -4 02 7.1 57 227 64 -.-
Total entreprises (2) 76 55 -4 40 68 12 154 25 -.-

Taux d’utilisation des capacités de pra30.3 79.8 82.0| 80.3 80.3 80.3 82.4 83.2 81.9
duction (%)

(1) Données qualitates
(2) Taux de croissance par rapport a la période correspondante de I'année précédente
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Indicateurs de court-terme de I'’économie belge (su

ite)

96

97

9% 96 97

Q3

Q4

Q1

Q2

Q3

Q4

Mar ché du travail

Chémage incl. chbmeurs agés (5p6.9 588.3 570.0
Chémage xcl. chbmeurs agés (1$69.3 679.9 683.9
Taux de chdmage — Eurostat (2) 9.9 9.8 95
Prix

Indice traditionel (3) 15 21 16
Indice santé (3) 16 17 1.3
Pétrole (brent, en USD) 17.1 20.6 19.3

Taux d’intérét et de changes

Taux des certificats du trésor 48 32 34
(3m.)

Taux a [T des obligtions d’'état 7.5 6.5 5.8
(10 ans)

Différentiel de taux\aec I'Alle- 36 0 18
magne — CT (4)
Différentiel de taux\aec I'Alle- 63 27 10
magne —T(4)
Taux de change fefctif BEF 40 -2.0 -4.2
(16 monnaies) (3)
Commerce extérieur
Balance des paiements BLEU (baseactions)
Solde de la balance des biens (279 263 -.—
Solde de la balance courante (5325 433 -.-
Enquéte de conjoncter- industrie manufacturgr

Evolution des commandesa -8.8 -2.1 8.6
I'exportation (6)

608.9 582.9 570.5 542.9 598.1 568.7
707.2 684.6 678.4 654.5 714.1 688.6

9.7

1.9
15
21.0

3.2

6.6

4

28

-1.8

54
98

13

9.6

24
1.9
23.6

3.0

6.0

-6

11

-3.4

67
108

3.0

9.5
1.9
1.4

21.0

3.2

5.8

11

-4.1

51

9.6

15
1.2
18.6

3.3

5.9

14

14

-3.7

87

98 139

-0.3 10.3

9.6
1.8
1.4

18.6

3.5

5.7

36

-5.3

88
111

14.0

9.3

1.3
1.2
18.9

3.7

5.6

13

12

-3.5

10.3

(1) Niveau mgen non—désaisonnalisé en milliers
(2) Désaisonnalisé, en pewent de la population aci

(3) Taux de croissance par rapport a la période correspondante de I'année précédente

(4) Niveau en points de base
(5) Niveau en mld. BEF
(6) Données qualitates
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