Bureau fédéral du Plan i Federaal Planbureau RAPPORT

Avenue des Arts 47-49 Kunstlaan réf. : /09/HJB/2661

Bruxelles 1000 Brussel
http://lwww.plan.be

Rapport au Parlement

Commission du secteur privé, de la politique scientifique,
de I'enseignement, des institutions scientifiques et culturelles nationales,
des commercants et de I'agriculture de la Chambre des Représentants

La crise financi re et ses el

premiers constats et perspectives

Audition de Henri Bogaert, Commissaire au Plan

7 janvier 2009






RAPPORT

Table des matieres

1. LS CAUSES @ 18 CIiSB. ittt st e e e s e ninee e 1
a. La politique monétaire 2
b. La globalisation des marchés financiers 4
c. Ladérégulation du systeme bancaire 5
d Lbéasym®trie doéinformation 5

2. Quelles sont les CONSEQUENCES UE 1A CTISE? ..oiiiiiiiiiiiiiieiiiie et e e e e ree e ste e e snee e e s nnaeeeenneeeeeanes 8
a. Le financement des entreprises 10

b. Léeffet richesse sur | es d®penses de consonmbkati on

c. Les exportations 12
3. Etat des prévisions pour 2009 €t 2010........cocurieiirieeriiiiieiieee e 14
4.  Considérations sur [a politiQUe @ MENET ......cooueiiiiiiiee et 17

a. Ne pas se tromper de réponse de politique économique 17

b. Des réformes structurelles sont nécessaires et urgentes 17
B CONCIUSION bbbttt 19

[T = 0= (=T =] g Lod = - O 20



RAPPORT



RAPPORT

Mesdames, Messieurs les membres de la Commission,

Je suis tres heureux de faire rapport a cette commission des premies constats et perspectives

EOOEI UCEOUWOZB3EOOOODPI wuUdl OO0 wWwExUBUWOEWEUD wi DOEOGED
EUI WETl wOZEOQWEI UOPI UWEYI EwOEwWI EPOODPUIT wWET w+1 T OEOw! UOL
est toujours difficile de bien discern er quels seront les effets surla crostUE OET wl UwOz1 Ox OOP wk
crise et par quels canaux de transmission la crise, qui est avant tout financiére, influence ou n-

i OUI OEl UEWOEwWUXxT 6 Ul wUdl OO0 6 w# o UwOl wOOPUwWEZ OEUOEUI Ouw
la BNB, une opinion sur les effets de la crise et sur les mesures a prendre. Le rapport a été p#-

senté aux gouvernements fédéral et régionaux le 5 novembre. Vous trouverez copie de cette

note dans le dossier qui a été transmis ala ComnODUUD OO6 w , CeNelaliditiéngme pPebmet

de faire le point sur ce que nous avons appris depuis ce moment. Je voudrais passer en revue 4

questions qui restent encore largement ouvertes et sur lesquelles je ne doute pas que la reche

che universitaire se penchera pendantO O 01T U1 Ox Uwl OEOUI 6 w( OwUzZzET PUOWUUEEI
OEwWEUDPUI wi POECEDPSUI wl DwET wUl UDwEOOUB6 @UI OEI VawEDUI EUI U
visions macro-économiques pour la Belgique et je terminerai par quelques considérations de

politigu e économique. Je ne déelopperai pas les considérations de politique macro-

économiques, cellesE DwOz OO0 wdo Ud WEOx Ol Ol OUWEEOQUWOEwWOOUI weEUwOOD

1. Les causes de lacrise

Plusieurs mois aprés son déclenchement, un consensus semble émerger sur les origirede la

crise financiere. Celle-ci serait le résultat de la conjonction de 4 phénoménes. Aucun de ces pk-

000601 UwbzTl U0wawoOUPwUT UOwOT wUT UxOBUEEOI wETl wOEWEUDUI
ci une crise profonde et mondiale. Ces 4 phénomenes sat : une politique monétaire américaine

OUOx wOOOT U1 OxUwi OUUT 01 O0wi RxEOUDPOOOPUUT wElaul YY! wa wl
balisation des marchés financiers qui a rendu possible cet endettement en permettant le finan-

cement des déséquilibres intemationaux OwW OEWES U861 UOEUDPOOWEUwWUaU0s6 Ol wEEC
EzDOI OUCEUDPOOWEOOETI UOEOUwWOI UwUPU@UI Uaemént éteddid EUUWET wC
et approfondie dans les marchés financiers.

Je passerai ces phénoménes trés brievement en revue, céls sont, a présent, assez bien connus.
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a. La politigue monétaire

$OWUEPUOOWET wOEWEUEDOUI wET wUEOI OUPUUI O OUwxUOOHOOT 8w
aux Etats4 OPUOWOEw%l ET UEQw1l Ul UYI OWEDPOUPw@UI wEgEUUUI UwE
El wi EPEOI UWUEURWEZDPOUOUwYUNPOEEDUWWOHOUROWOUwWOBUR WEZ D
est resté largement inférieur a la régle de Taylort de 2002 a 2005 inclus (graphique 1). Cette pal

UP@UI WwWEwWxUOYOQUBL wol wESd YI OGpéeulavésEE OB OOV wOEUEBIT @B wEE &
le marché immobilier, le marché des actions et le marché des matieres premiéeres (graphiques 2

et 3). La hausse continue du prix des actifs a conduit a une suévaluation des rendements réels

de ces actifs qui comparés au colt assz faible du crédit, Ewl OEOUUET 8 wOz1 OEI UUI OI O
surendettement, en particulier des ménages angricains?d w+ EWEEDUUIl wEUWUEURWEZz 8 x EL
résulté a entrainé des déséquilibres persstants et entretenus de la balance courante des Etats

Unis vis-a-vis du reste du monde.

Graphique1: Tauxd 6 i n td®la Pet de 2001 a 2008 et regle de Taylor

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

—— Fedfunds =———Taylor

Source : calculs propres. Thomson datastream.

1 +EwUsT Ol wET w3EaAaOOUwWi U0wUOT wUs I BDOQLBEDUDBRULELZDOWE UEEODIOUIT Wiz ¢
El OUUEO] wi U0OwI Owbdal 601 OWESs U1 UOPO6T wxEUWUOT WEOOEPOEDPUOOWODOGE
0z O0UUxUUwWwxOUI OUPT OAwl DwET wOEWEDI | 6 Ul (oA iCeite @dletaiétd avanpéd hba0 E UD OO WE O U L
Taylor pour expliquer le comportement des autorités monétaires américaines.

2 Le ratio consommation ¢ PIB a atteint 72 pour cent aux Etats4 OPUOWE OOUUw@Uz PO wi Udnuiu®dwdoai 601 wE
Ul 000U wa wU O wU b lighezaties B thdyénhauhistGrique demanderait un ajustement de la croissance
économique long ou important a court terme.
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Graphique 1 bis : Taux déint®r°t r®els dbéintervention
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Graphique 2:  Prix des matiéres premiéres, 2001-2008
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Graphique 3:  Prix des actions,2001-2008
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Source : Thomson datastream.

b. La globalisation des marchés financiers

La globalisation des marchés financiers, conjuguée aux déséquilibres des balances courantes, a

permis a ces bullesspéculatives de se disséminer dans le monde les marchés financiers jouant

pleinement et efficacement leur r6le de financement des pays en déficit par les pays en surplus.

De plus, le role de certains pays émergents a contribué a amplifier ces bullesspéculatives. La

faiblesUl wWET UWUOEURwWEZzZDPOUB U+ UwWEOwWI Qwiiil O0OwdUswl BOUI U1 6U
les béréfices réservés des entrepries chinoises, qui ne trouvaient pas de débouchés locaux en

raison du sous-développement des marchés financiers domestiques. Enfin, la relative fixité du

taux de change de la devise chinoise-1 OwEz EUOUT UwxEaUwsé Ol Udvis-&wsU wi OQwi OUC
du dollar a un niveau manifestement sous-évalué, a contribué a maintenir la stabilité des prix,

aux Etats-Unis en particulier, ralentissant la transformation des bulles spéculatives en processus

EzDPOI OEUPOOwWI UwbOzPOEPUEOUWEOOE w x E U uwidé manckaire® U1 UwET O
OO0UUEBUz7 véhweviEE DUwB U1l woOz OOwd UE b BpétuldtivesdIud Ul OB wWE D uu® WO
hausse du prix du pétrole qui a entraiO 6 WOEwWUIl xUDPUT wEl wOzHPOI OEUDPOOwWI DwE w
de la politique monétaire en 2007.Début 2008, le relachenent de la politique monétaire améri-

EEDPOI OwUUDBUI wa wo zspéeutaive imtbbibdvaus & noéau, & éé Qi bulle spé-

culativeOwU U U wWOT wx 6 OUOOIT urehelttlatéuglieddste la @iskiinandigrede bed O |

tembre (Taylor, 2008).
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Tableau 1: Solde de balances courantes, en milliards de dollars et en pourcentage du PIB, 2007

Largest current account surpluses Largest current account deficits

Forecasts for 2008 (Sbn) % of GDP Forecasts for 2008 ($bn) % of GDP
v v
Oil Exporters 14.2 -46  US
China 9.5 -10.1  Spain
Germany 7.3 -3.6 UK
Japan 4.0 «2.8 France
Netherlands 5.6 -2.8 Italy
Switzerland 9.3 -4.9 Australia
Singapore 19.2 -14.0 Greece
Taiwan 7.8 «6.5 Turkey
Sweden 6.4 -2.8 India
Malaysia 14.8 -12.0 Portugal
0 200 400 600 800 200 -100 0

Source : Financial Times.

c. Ladérégulation du systeme bancaire

+EWEBUS6T UOEUPOOWET UwOEUET 6Uwi POEOCEDPI UUWEwWxT UOPDUWEU|
effets de levier trés importants. A la recherche de placements rémunérateurs pour cette suma-

bondance de moyens- Ul ET 1 UET 1 wdOBEI UUEDPUI O1 OUwbHOUI UBEUDPODBEOIT u
résidant dans des pays, comme la Belgique, en surplus de balance courante les investissements

se sont portés sur des produits de plus en plus risqués,(ou plutét dont le risque était mal év alué

car dilué que ce soit par les banques ellesmémes ou par les agences de notatioh De plus, les

banques ont pu prendre ces risques parcedUz 1 OOT Uwd UE DT O U usEudaREIDD 1 Qull xOROUUEQUIXA
OEwx OUUDPEDPOPUBS WET wul I POEOET Ol OUWEUxUSUWET WOEWEEOQ@UI
E z UOI nariedJsurUeurs dépbts, étaient, quant & eux, peu enclinsa prendre en considération

les risques réellement supportés par les banquesles produits financiers nouveaux ont, par ail-

leurs, permis, grace a la ftitrisation de crédits et la mise hors bilan ou la vente a des fonds

EzPOYI UUPUUI Ol OUUOWET wEUST UwET UWEUBGEPUUwWI OwWEIT T OUUWE
de régulation.

d.Lédasym®trie dbéinformation

Des le moment ou les bulles spéculatives se sont dégonflées, des mi2007, puis ont éclaté, les

créé notamment par les innovations financiéres, est apparu dans toute son ampleur.

+7DPOEI UUPUUE] w@UEOUwWawWwOEWPBUEOPUBWET UwxUOEBPUUOWEOO(
trainé, dans une premiére phase, leur décote et, dans une seconde phase, la disparition du me

ché lui-méme (phénoméne bien connu, mais mal anticipé, depuis le papier du Prix Nobel A c-

kerloff en 1970). Ces pertes de valeur dans le bilan des banques détentries de ces produits ont

provoqué des réactions en chaine. Afin de ne pas étre déclarées insolvables, les banques

OzEYEDI OUWEZEUUUI UwO0Oal OUw@UIl wEl w x Udhéotptoh paw & wET Uw O >
EzEUUUI UWEEO@UI Udal 0@ DO 0DiwkEpEEfueiitupwd) | UAwOUwUl EExDUE
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Ez Oi 1| Ul suafentreingd #athiite de leurs prix et, donc, de nouvelles pertes de valeur. Dés

EO6 0] WEIl wHf Gy ®DU OUOEUDPOOWEUVUWOEUET 3wbOUI UEEOEEDUI O
El UwUEURWEZzZDPOUBU+UWETI UwxU+0UwbOUI UEEOEEDPUI Uwpl UEXT £
référence, puis le quasi assechement du maché. La premiére réaction a été de grande arpleur :

1 OO0l WEWEOOUDPUUS w E E i ©guEE 00y IO E OV WB&E x EUw O1 Uw E
OZExxUOYDPUDOOOI Ol OUwI Cutds Ae(péulbnt Blusisedtlr® palleurakchéud@l U wE

x OUUOwOl UWEEOQGUI UwET wEsxGUUAOGPYr BWEOY Ws BuudS,s® B WD EGWBHE
sont tournées vers la banque centrale pour se procurer des liquidités. De peur que le probléeme

que sorte, substituées au mardé interbancaire en créant toutes les liquidités nécessaires et en
EEPUUEOUwWUxI EUEEUOGEDPUI Ol O0wOl UwUEURWEzDPOUI UYI OUDPOO
El wOPGUDEDUBG Ow O zgmétishGom duGumiptenie @uingh(te la Eabsel telacrise. En

i EPUOWO]l wxUOEO6 01 wi OCEEOI OUEOwWI U0w@UIT woOl Uwx1 UUI UwEI
sent & cellesci soit de réduire leurs créEDUUOwWUOPUOwWEz +UUT wUT EExPUEODPUBIT Ubu
1 OUI OEOI OwbOwl U0wd YPET OUweED AOHET u EE-AT wd z0@»usEd EXUERQOAID 1
x EUwUOI wUd EUE U D GHEUEU T UwudEE6 EIDEEWFEGH ABUUEUDOOS w" z1 UUWEI
SUEQUWOOUwi pOoveatedswdds.00UT wi OwT

Qu

Graphique 4:  Ecart de taux sur le marché interbancaire : dollar et euro
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(Owi EVOwWEDT OwUIl wUIl Géndnctiord® @ dudtrel@énbrgies ¢uld BngeddEéw

la crise que nous vivonsd. Pour combattre efficacement celleED OwHDOwi EU0wUz EVUEQ@UI Uuw
premid Ul UOwWa wUEYOPUwWO!l wUPUGUI wEl wEsI EUCwWI OwOzEUaAabsUUDI
risque de contrepartiey w+ 1 UwUOOUUDPOOU WOl wUOOUwOPwWwUDPOx Ol UOwOPWUE
résolues efficacement, en particulier en Suédes dans les annéesy9z Ow O OO UUIT woOl wET T OPOw
EQEwWw+DOEQwW#BEI OEUI wl YYWASwW" 21 UUDWOEWUEDUOOmx OUUWOEQ®U
ple : Bini Smaghi, 1 December 2008 ou Trichet, 23 décembre 2008) recommandent aux Etats et

aux institutions de crédit de : (1) faire la transparence sur la situation réelle des banques, méme

si cela fait apparaitre des pertes, (2) recapitaliser bien addela du minimum requis par les ratios

UEUDPOOwWO!l wx1 U0wUT wi EPUT wxEUwWOl wOEUET 88w UwYUWEIT Uwx .
EOPEUWEEOUwWO! wi DPOEOET Ol OUWETI UwxUDOEDPx*xEOI kaiE EOZUI UwWE
pas nécessaire de |égiférer dans ce domaine afin de donner ax autorités publiques les moyens

pris en se substituant aux organes de gestion et de décision des établissements financiers.

Selon différents analystes, il estprobable que nous ne soyons pas au bout des nécessités deer

capitalisation : un second tour dans les défauts de payements, qui semble devoir arriver dans le

OEUET 6 wbOOOEPOPI UWEOCBUPEEDOOWI DwoOl Uwi i 11 OWET wOEWEU
res sont deux facteurs qui pourraient accroitre les besoins de recapitaligtion. Ainsi, selon un

récent article d0 & Alan Greenspan (The Economist), aux EtatsUnis, un effort public de 250 mi -
OPEUEUWE] WEOOOGEUWEOOXx 06 01 00U kebetdonetiOld sed@ idejdamdlau Oz 1 1 1 OU U
14 pour cent au lieu des 8 prévus dansles accords de Béle

/| EUWEDOOI UUUOWET POWET woOl wxEUWEOxODPI Pl UWOEWEUDUI wi BC
ciéres, des actions macroéconomiques sont plus que nécessres: pour les banques centrales, il

UZET PUEWET wxUOEUUI UwOl UwODPGUDEDUS UwObobntapeusgaEdd Ul Uwil OQwE
Ul 001 wUOUUI wgUIl wol UWUEURWEZzDHOUS U+ UwbdGI§ud pbud 0wl DWEOOD
des conditions de risque jugées acceptables, et en investissant cette épargne dans des dépenses

EZEYI OPUBw" z1 UOwWOz1 UUI OEl wEIl wWernn@® 8eled @Uiwy o iR aud® & OWmiod O
OUT EOCPUEUDPOOUWDPOUI UCEUDOOEOI UwE OO0 Qlopgedheupddr, parOw Oz . " # $ u
exemple : Olivier Blanchard, décembre 2008, ou la Communication de la Commission euro-

péenne sur le Plan de relance).

3 | OUUWEI UVOEDPOUWEOGEOGaUUI U O whdpdsdlduirifaia xe€pordabiiézdd la ari€edTayon 2@8)) i wad Ub wi
pour Ez EUOUT Uwo#1 w&UEUPT Ol YYWOwWxEUwi R1 OxO0l AOwWEz1 UVDWOEWESUBT UOEUD(
EOCOEUPUWUOWNOUUWOUwWOZEUUUT wawOEWEUDPUI 8
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2. Quelles sont les conséquences de la crise?

Ces différentes évolutions conduisent a une trés forte et rapide détérioration du climat de

EOOI PEOEI WEEQOUWUOWEOOUT RUT wOKkwOzEUaAaOsU0UUDPI wEzbOI OUODE
principe, les banques ont un réle central & jouer pour servib wEz POUTI UOBEPEDUI wi OUUI wd
POYI UUPUUI UUUwI OwUBEUPUEOUWOZEUaOB8UUDPI wEzDOI OUOEUDO
des débiteurs. Mais dans la situation présente, les banques sont incapables de remplir pleire-

ment ce r6le. Comme on vient de le montrer, elles sont confrontées a: (1) des pertes importantes

sur des actifs toxiques, (2) des problémes pour augmenter leur capital pour faire face a ces pe

Ul UOwpt AwUOT WEDI I PEUOUBWEZEUUUUI UwoOil UPwOB@NDHBERUR aiw E
OEPOUI OE&drowE@z DOUI UEEOEEDUI woORwdi WwEENDIZWI 10O g O
Ez DOI OUOE U b Gludeauificudéiatctié ®3<herqpne sélection correcte des débiteurs

EUwi OUU0wl Owa wdl UUUI wailil audEQUEIVDWE WHQ 61011 DEEIEWBWEDOOOODI

Des lors, pour les secteurs non financiers, la crise actuellese caractérise par:

t La réduction de la capacité de préter des banquesdonnant lieu a une hausse des primes de
risque sur les crédits et/ou une restriction desE OOEDUDPOOUWEZ EVUUUDPEUUDP OO WET UwE

t +z1 11 OOEUI Ol OUWEUWOEUET BaEE QWE &BHE WWaIuwrOBEB@PI6 VIl WO E U
des actions des institutions financiéres, x UPUw il OUUIT U1 OUwxEUwOz1d- 1 OBEUI OI
tions des autres entreprises cotées;

t +zZEUT Ol OUEUDPOOWUEXxDPET wi Uwb Q a atggbEeqld tisque inaonadge x UD Ol wE |
sur les marchés obligatairesx QU U wOl UwE 8 EP U1 Fnhis autsldddradaticti gd- wOz $ UE U
nérale des entreprises dans les catégories de risquégraphique 5) ;

t{ POUUWEI UUEDOUwWwxEaUOwOzI i i OO0 KW codipeQd bulle SpacdiaieE T 6 ub OO OE
x6 Ul wOUUwOzPOYI UUDPUUI O OVWU GEROOUIUOUEUDODOREOIOON K O
trés limité sur le marché belge. On assistera néanmoins a une forte réductio de la croissance
El wOzbHOYI UUDBUUI O1 OUwUBUDPET OUPI Owapl UExT PZUIT wWAOwI O
codt (graphique 6).
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Graphique5: Tauxddéi nt ®r °t sur | es obligations déentreprises
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Source: Thomzan D atastream

Source : Thomson datastream.

Graphique 6: Tauxd 6 i n thypothécaire
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Source : BNB.
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"1 UwEDIi I 68Ul OUUWET OEVwWOOUWET Uwi i 1T 0U0wUUOUwWOI UwUI ECI UL
série de canaux de transmission qui finalement influencent négativement la demande effective

globale et créent un écart entre la production effective et la production potentielle : le finance-

tains effets de la crise ont des impacts positifs sur la demande effective globale: la diminution
El wOzbOI OEUPOOwW]I UOwl OwxEUUPEUOPT UOWEUwWwxUPRWET UwOEUD

a. Le financement des entreprises

Les difficultés de financement des entreprises peuvent induire une réduction tré s importante de

leurs investissements. Cing canaux peuvent étre identifiés :

t

10

Le canal du crédito wOl Uw/ , $wdOz 000wl 68 08 UEOI Ol OUWEEES Uw@Uz awU.
extérieur, a savoir les préts bancaires. Or ceux-ci se tarissent; donc de nombreuses PME

sont en difficulté et, celles qui ne le sont pasUOOUWEOO@BUST UWEEOUWORIT RUI OUDPO
tés. En Belgique, les statistiques ne montrent pas encore de réduction du crédit aux entrepri-

ses, mais une réduction de leur croissance liée notamment au reserrement des conditions
EZEUUUPEUUDPOOG W wET wUUNIT U O ueBaid guie @Obamues) thantelenux UT OEUIT
difficulté, sont liées par les accords précédemment signés, notamment via les lignes de cé-

dits aux entreprises non financiéeres.

Le canaldu bilan : la valeur nette des entreprises leur sert de garantie implicite pour obtenir

des préts bancaires. Or la chute du prix des actions diminue la valeur nette des entreprises

et donc leur capacité a emprunter.

Le canal du cash flow : la crise écononD @Ul wU7z EEEOOXxET Ol wEzUOI wEsUBUDOU
des entreprises. Or, ce dernier joue le méme réle de collatéral auprés des banques que la &-

leur nette. Heureusement, une source de résilience est que la profitabilité des entreprises

était, avant la crise, généralement élevée, que ce soit en Belgique ou dans le monde.

Le canal de la désinflation inattendue : la croissance desprix atendance a diminuer rapid e-

ment, EOOUUwWBUT wOl UWUEURWEZDOUBU+-0wOOOD Odlald@mait | UwET U0
contribuer & détériorer encore davantage leur cash flow et donc leur capacité de rembourse-

Ol OUwl DwEzI OxUUOUwWIi UOULUG

SUEQUWEOOO6 wOzd8YOOUUPOOWET UwxUDPOT UWET wUPUGUIT Uwl Owd
du capital des entreprises augmente, réduisant les incitants a investir. Le canal du Q de To-

bin est aussi actif. Tobin définit le ratio Q comme le rapport entre la valeur de marché des

entreprises et le colt de remplacement du capital. Si Q est faible, le prix de marché des a-

tions est bas relativement au colt de remplacement du capital et le nouvel équipement est

donc onéreux relativement a la valeur de marché des entreprises. Les entreprises ne peuvent

mique. Ce canal devrait se matérialiser par des mouvements de consolidation dans différen-

Ul DWEUEOET I UWEZEEUDPYDPUBUS

+1 UWEDPI I PEUOUBUWET wi DOEOET O1 OUWET Uwl OUUI xUPUIT Uwl 0L
demande globale, se reflétent dans la courbe de conjonatire de la BNB au point que le ni-



YI EUWEUUI POUWXxEUWEI UU1 WEOUUET wi U

198081 ou de 1993 (graphique 7).

Graphique 7:  Enquéte mensuelle sur la conjoncture
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Source : BNB.
Graphique8: I ndi cateurs avanc®s de ssement en | ogeme
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Source : SPF Economie.
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b.L6beffet richesse sur | es d®penses de consommati on

Le canal des effets richesse négatifs opére lui aussicar la chute des cours boursiers, doublée de

la chute des prix immobiliers dans certains pays, entrainent une diminution de la valeur du p a-

trimoine des ménages et les poussent a réduire leur consommation. De plus cette diminution

du patrimoine des ménages U6 EUPUWEZ EVUUEOUwW Ol UUWEEXEEDPUBWEZI Ox U
+7PDOEDPEI wEl wEOOI PEOEIT wEI U, luiCadsé fih nivelaw prézie!dé @@lliBed U1 wE wE U U’
deux récessions de 1981 et de 1993.

Graphique 9: Indicateur de confiance des ménages

Source : BNB.

c. Les exportations
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Belgique, le commerce extérieur est le principal canal de transmission de la récession qui trouve

son origine au plan international.
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