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INTRODUCTION 
 

Le fonctionnement dôune ®conomie est une r®alit® complexe ¨ appr®hender tant dans les m®canismes que dans 

les interrelations entre les principaux facteurs économiques. Cet exercice est encore plus difficile quand il sôagit 

dôune petite ®conomie r®gionale tr¯s ouverte au commerce international et tr¯s interconnect®e avec les autres 

r®gions dôun m°me pays comme côest le cas de la Wallonie. 

Les indicateurs économiques alimentent quotidiennement les analyses politiques et économiques que ce soit au 

niveau international, national ou régional. A chaque publication de statistiques économiques (taux de chômage, 

taux dôemploi, taux de croissance du PIB, taux de croissance de la productivité, etc.), les débats se focalisent trop 

souvent sur une analyse partielle dôun indicateur. La photo ¨ un moment donn® de statistiques ®conomiques ne 

permet pas une analyse objective de la situation notamment au regard des politiques économiques qui ont été 

mises en îuvre. 

Pour objectiver les d®bats sur lô®conomie wallonne mais aussi pour orienter les nouvelles d®cisions ®conomiques 

tant du secteur public que du secteur priv®, il est indispensable de disposer dôun ®tat des lieux de lô®conomie 

wallonne et de son évolution, basé sur une analyse rigoureuse des outils statistiques disponibles. Lôobjectif de cette 

analyse est de dresser un bilan historique et r®cent de lô®conomie r®gionale en se concentrant sur ses principaux 

indicateurs, leur évolution et leurs interactions. 

Ce travail est le r®sultat dôune collaboration entre les institutions publiques wallonnes disposant dôune expertise en 

termes dôanalyse ®conomique r®gionale. Il sôagit de lôIWEPS, du D®partement de la Comp®titivit® et de lôInnovation 

(SPW-DGO6) et de la Cellule dôanalyse ®conomique et strat®gique des outils financiers publics wallons. La 

r®alisation dôun tel travail est aussi lôaboutissement du d®veloppement dôune expertise r®gionale tant en termes 

dô®laboration que dôexploitation de bases de donn®es et dôoutils de projections ®conomiques, notamment par des 

collaborations avec la Banque Nationale de Belgique, le Bureau fédéral du Plan et les instituts statistiques 

régionaux. 

La publication de cet ®tat des lieux de lô®conomie wallonne contribue ¨ la mission indispensable de diffusion dôune 

information économique cohérente tout en apportant une analyse critique et scientifique aux statistiques 

proposées. Le regard sur le passé permet de mieux appréhender la dynamique actuelle et de préparer lôavenir.  

Le pr®sent rapport r®pond ¨ de nombreuses attentes des acteurs tant politiques quô®conomiques et sôinscrit d¯s 

lors dans la dur®e. Il ne sôagira donc pas dôun exercice ponctuel mais bien dôune publication qui sera renouvel®e 

chaque année dans le courant du premier trimestre. 

Ce premier rapport se décline en plusieurs chapitres et se compose de deux parties essentielles. 

La premi¯re partie est consacr®e ¨ lôanalyse macro®conomique de la Wallonie. Elle dresse un portrait de 

lô®conomie wallonne principalement au travers des agrégats de la comptabilité régionale. Le premier chapitre 

replace lô®volution du PIB par habitant de la Wallonie dans une perspective internationale. Les tendances pass®es 

et les perspectives de la croissance économique, de la productivit® et de lôemploi font lôobjet dôune analyse dans le 

chapitre 2, qui apporte un ®clairage sectoriel. Le chapitre 3 met lôaccent sur les relations commerciales 

interr®gionales et examine les flux de biens et services entre r®gions. Lôampleur de ces flux détermine en partie les 

valeurs des multiplicateurs sectoriels qui peuvent °tre calcul®s ¨ lô®chelle r®gionale ¨ des fins de mesure dôimpact 

ou dôidentification de fili¯res productives porteuses. Le chapitre 4 est consacr® au commerce international de la 

Wallonie. Les performances régionales sont décomposées et replacées dans une perspective belge et européenne 

pour apporter un éclairage sur la compétitivité extérieure wallonne. Le chapitre 5 retrace les évolutions historiques 

du chômage wallon en le mettant en relation avec la croissance économique intérieure et les effets des politiques 
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dôemploi. Il tente ®galement de donner un ®clairage sur la divergence entre les ®volutions r®elles du ch¹mage et 

les effets purement statistiques. Enfin, le chapitre 6 examine la situation financière des principaux agents 

®conomiques en Wallonie. Les revenus, les d®penses et lô®pargne des m®nages sont examin®s, avec une attention 

particulière aux transferts.  

La deuxième partie du rapport apporte une approche plus micro®conomique de lô®conomie wallonne en analysant 

les activit®s des entreprises en Wallonie sous lôangle de trois secteurs dôactivit®s bien diff®rents. Le chapitre 8 se 

focalise sur un secteur historiquement important au sein de lô®conomie wallonne en ®valuant le poids économique 

du secteur sid®rurgique en Wallonie dans un contexte international. Le chapitre 9 concerne un secteur au cîur de 

lôactivit® ®conomique actuelle de la r®gion : lôindustrie pharmaceutique. Cette deuxi¯me analyse sectorielle est 

complét®e par une analyse de la cha´ne de valeur du secteur. Pour terminer, le chapitre 10 se tourne vers lôavenir 

en étudiant le secteur du numérique.



 

PARTIE 1. ANALYSE MACROÉCONOMIQUE 

 

La premi¯re partie de ce rapport est d®di®e ¨ lôanalyse macro®conomique de la Wallonie. Elle brosse un portrait 

de lô®conomie wallonne principalement au travers des agr®gats de la comptabilit® r®gionale. 

Le premier chapitre replace lô®volution du PIB par habitant de la Wallonie dans une perspective internationale. La 

décomposition proposée de cet indicateur laisse apparaître un certain nombre de défis à relever pour tendre vers 

un développement économique plus soutenu en Wallonie. Ainsi, il apparaît que le niveau de la productivité du 

travail et le taux dôemploi sont relativement faibles. Lôanalyse montre aussi lôimportance des relations 

interr®gionales, vues ici sous lôangle des flux de navettes. 

Les tendances pass®es et les perspectives de la croissance ®conomique, de la productivit® et de lôemploi font 

lôobjet dôune analyse dans le chapitre 2, qui apporte un éclairage sectoriel. 

Le chapitre 3 met lôaccent sur les relations commerciales interr®gionales. Au d®part du r®cent tableau entr®es-

sorties interr®gional de 2010, les flux de biens et services entre r®gions sont examin®s. Lôampleur de ces flux 

d®termine en partie les valeurs des multiplicateurs sectoriels qui peuvent °tre calcul®s ¨ lô®chelle r®gionale ¨ des 

fins de mesure dôimpact ou dôidentification de fili¯res productives porteuses. 

Au chapitre 4, le commerce international de la Wallonie est analysé en détail. Les performances régionales sont 

décomposées et replacées dans une perspective belge et européenne pour apporter un éclairage sur la 

compétitivité extérieure wallonne. Un aperçu de certains facteurs explicatifs potentiels des performances 

exportatrices est ensuite proposé. 

Le chapitre 5 retrace les évolutions longues du chômage wallon, en le mettant en relation avec la croissance 

®conomique int®rieure et avec lôeffet des politiques publiques qui visent ¨ lôendiguer. Il tente également de donner 

un éclairage sur la divergence entre les évolutions réelles du chômage et les effets purement statistiques. 

Enfin, le chapitre 6 examine la situation financière des principaux agents économiques en Wallonie. Les revenus, 

les dépenses et lô®pargne des m®nages sont examin®s, avec une attention particuli¯re aux transferts. Le secteur 

public est ®tudi® sous trois angles: celui de lôactivit® int®rieure ¨ la Wallonie, celui des entit®s f®d®r®es 

francophones et celui de la dépense publique bénéficiant aux Wallons. Un aperçu de la situation financière des 

entreprises non financières au niveau macroéconomique est également donné, prélude aux analyses plus 

microéconomiques de la partie 2.
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CHAPITRE 1. LE PIB PAR HABITANT EN 

PERSPECTIVE 
Frédéric Caruso (f.caruso@iweps.be) 

 

 

1. Introduction 

Depuis la grande récession de 2009, la croissance économique en Europe sôest nettement affaiblie. La crise a 

vraisemblablement aussi accéléré des transformations structurelles qui étaient en cours, en termes de répartition 

sectorielle de lôactivit® ou de ralentissement de la productivit® par exemple. Dans un tel contexte, le pr®sent rapport, 

et plus spécifiquement ce chapitre, se propose de faire le point de la position de la Wallonie dans une perspective 

intra-belge et europ®enne et dôen retracer les ®volutions longues.  

Lôobjectif est de discuter, ¨ grands traits, un certain nombre de difficult®s structurelles propres ¨ lô®conomie 

wallonne, de mettre en évidence des évolutions qui les compensent éventuellement en partie (en matière de 

mobilit® du travail par exemple) ou des facteurs explicatifs que la Wallonie partage avec dôautres r®gions (comme 

lô®rosion des gains de productivit®).  

Côest en quelque sorte une fa­on de jauger le potentiel wallon en termes de croissance ®conomique, dôemploi, de 

revenus et, in fine, de prosp®rit® mat®rielle. Une telle ®valuation compar®e de lôintensit® de lôactivit® ®conomique, 

souvent associ®e au niveau de vie de la population, est fr®quemment r®alis®e ¨ lôaide de lóindicateur du PIB par 

t°te. A lô®chelle r®gionale, il doit °tre interpr®t® avec prudence. Cet indicateur a n®anmoins le m®rite dô°tre construit 

de façon robuste et réplicable sur longue période selon des standards communs, livrant ainsi une vision moyenne, 

générale de lô®conomie. Nous nous attacherons ¨ le d®composer pour en comprendre les ®volutions et contourner 

en m°me temps ses d®fauts dôinterpr®tation. 

Insuffisant pour lôanalyse fine, ce chapitre poursuit le second objectif, au d®part de ces indicateurs tr¯s g®n®raux 

de faire le lien entre les autres chapitres du rapport, qui d®criront de fa­on plus d®taill®e lô®tat de la situation 

économique en Wallonie. 

2. Comparaison européenne 

Le produit int®rieur brut (PIB) de la Wallonie rend compte de la valeur de lôactivit® ®conomique qui sôest exerc®e 

sur le territoire régional au cours dôune ann®e. Pour 2013, le PIB wallon sô®l¯ve ¨ pr¯s de 94 milliards dôeuros. Cela 

repr®sente 24% du PIB de la Belgique, ou encore 0,7%  du produit int®rieur de lôUnion europ®enne. Rapport® par 

habitant, le PIB wallon est inférieur de 12% à la moyenne européenne.  

Quôon la range parmi les pays de lôUnion ou parmi les r®gions de m°me importance (selon la hi®rarchie statistique 

NUTS1), la Wallonie figure pratiquement ¨ la m®diane de lôUnion des 28. A lô®chelle des pays de lôUnion, le PIB par 

habitant wallon se situe à des niveaux proches de ceux observ®s ¨ Chypre ou ¨ Malte, derri¯re lôEspagne dans 

son ensemble, et devant la plupart des pays de lôEurope orientale et la Grèce. Compte tenu de différences de taille 

et de concentration spatiale de lôactivit® au sein de pays, classer la Wallonie parmi des nations peut être trompeur. 

La positionner au sein de lôensemble de régions européennes apporte davantage de nuances. 

                                                           
1 Nomenclature des unités territoriales statistiques. 



RAPPORT SUR Lô£CONOMIE WALLONNE | CHAPITRE 1 ï PIB PAR HABITANT | 14 

  

Parmi les 98 régions européennes (identifiées au niveau NUTS 1), la Wallonie occupait en 2013 le 54ème rang 

(tableau 1.1). Deux « régions » voisines immédiates de la Wallonie occupent les deux premières places de ce 

classement, devant dôautres m®tropoles europ®ennes : Luxembourg et Bruxelles, deux espaces qui fournissent 

une formidable concentration dôactivit® ®conomique aux portes de la Wallonie. La Flandre est bien situ®e dans ce 

classement, à la 22ème position. 

Il est intéressant de constater dans ce classement que la Wallonie se situe en compagnie dôautres territoires 

européens assez vastes, sans véritable ville de premier plan mais peu ®loign®s de centres dôaffaires importants. 

Citons typiquement le Bassin parisien ou encore Brandebourg, proche de Berlin. Ce caractère intermédiaire, voire 

p®riph®rique de lô®conomie wallonne, ainsi que les fortes relations quôelle entretient avec des noyaux ext®rieurs 

dôactivit®, est une constante de lôanalyse dont t®moigneront plusieurs chapitres de ce rapport : flux de biens et 

services (chapitre 3), de travailleurs (chapitre 5), de revenus (chapitre 6), ou encore flux de décisions dans la 

gestion des entreprises (partie 2). 

Tableau 1.1. PIB par tête en standards de pouvoir d'achat - 2013 - classement par zone NUTS 1 de l'UE 28 

Ordre Zone NUTS 1 
SPA par 
habitant 

Indice UE28 = 100 
Sélection de 

pays 
Indice UE28 = 100 

1 Luxembourg 68 500 258     

2 Bruxelles 55 100 207     

3 Hambourg 51 900 195     

4 Londres 48 800 183     

5 Île de France 46 600 175     

é é é é Pays-Bas 133 

é é é é Allemagne 123 

20 Rhénanie du Nord - Westphalie 32 300 121     

21 Danemark 32 200 121     

22 Flandre 32 000 120     

23 Sud-Est du Royaume-Uni 31 400 118 Belgique 118 

24 Nord-Est de l'Italie 31 000 117     

25 Sarre 30 800 116     

é é é é UE 15 109 

é é é é Zone euro 108 

é é é é France 107 

50 Chypre 23 600 89     

50 Bassin Parisien 23 600 89     

50 Midlands de l'Ouest 23 600 89     

53 Midlands de l'Est 23 500 88     

54 Wallonie 23 300 88     

55 Brandebourg 23 100 87     

55 Nord - Pas-de-Calais 23 100 87     

55 Est de la France 23 100 87     

55 Yorkshire et Humber 23 100 87     

59 Malte 22 900 86     

60 Saxe-Anhalt 22 800 86     

é é é é     

98 Bulgarie du Nord et de l'Est 9 000 34     
Source : Eurostat, calculs IWEPS. 
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Une autre façon de comparer la progression de la Wallonie aux r®gions dôEurope en tenant compte du pass® de 

celles-ci est dôen s®lectionner certaines aux caract®ristiques proches, par exemple les r®gions dites de tradition 

industrielle (ou RETI, cf. Houard et al., 1991)2. Aujourdôhui, les RETI enregistrent globalement un PIB par habitant 

sup®rieur dôenviron 24% au PIB par tête wallon. Le groupe se situerait au 34ème rang du classement présenté ci-

avant. Toutefois, depuis le début des années 2000, le produit intérieur brut3 semble avoir progressé plus rapidement 

en Wallonie que dans cet ensemble sans toutefois que la Wallonie se place jamais en tête de ce groupe. Avant 

2010, le PIB wallon progressait plus rapidement (+3,6% annuellement) que celui des RETI (+2,4%), notamment 

les anciennes régions industrielles de France, dôAllemagne ou de Grande-Bretagne, sans atteindre les 

performances des RETI espagnoles. Depuis la crise, de 2010 à 2013, les performances sont plus modestes (+2,0% 

en Wallonie contre 1,6% pour les quinze RETI) et très similaires pour les RETI dôun m°me pays. La croissance de 

la Wallonie d®passe alors celle des RETI de France, dôEspagne et des Pays-Bas, mais reste inférieure à la 

croissance de ces anciennes régions industrielles en Allemagne ou en Angleterre4. 

Pour en revenir ¨ lôEurope dans son ensemble, on notera encore que le PIB par habitant de la Wallonie libellé en 

euros se situe légèrement au-dessus de la moyenne européenne. Si on veut interpréter lôindicateur, comme 

souvent dans les comparaisons internationales, en termes de niveau de vie5, il convient toutefois dôen corriger la 

valeur par le fait que les prix observ®s en Belgique sont sup®rieurs ¨ ceux observ®s en moyenne dans lôUnion. 

Côest ainsi quôen termes de standards de pouvoir dôachat (SPA), le PIB par habitant de la Wallonie sô®tablit alors 

une dizaine de pourcent sous la moyenne européenne. 

                                                           
2 Il sôagit des r®gions suivantes : les régions françaises du NordȤPasȤdeȤCalais (FR3) et de Lorraine (FR41), les régions 
allemandes de la Sarre (DEC), de Hambourg (DE6), de Weser Ems (DE94), de Brême (DE5) et de Nordrhein Westfalen (DEA), 
les régions néerlandaises de Overijssel (NL21) et de Limburg (NL42), les régions espagnoles des Asturies (ES12), du Pays 

basque (ES21), de Catalogne (ES51) et de Cantabria (ES13) et les régions du RoyaumeȤUni du Yorkshire & Humberside 
(UKE) et dôEcosse (UKM). 

3 Mesuré en termes absolus à prix courants pour disposer de séries suffisamment longues. 

4 Lôanalyse des disparit®s r®gionales est un th¯me tr¯s largement abord® d®j¨. Lôinterpr®tation des performances et les 
éventuelles typologies régionales qui en découlent sont multiples. Le lecteur intéressé trouvera notamment chez Houard et 
Marfouk (2000) une discussion de la typologie des r®gions europ®ennes ainsi quôune caract®risation de celles-ci, ¨ lôaide du 
PIB par habitant mais aussi dôautres indicateurs socio®conomiques. 

5 Certaines activités que le produit intérieur brut inclut ou omet, la fa­on dont il les valorise et lôabsence de distribution autour 
de sa mesure constituent des critiques qui rendent le PIB imparfait ¨ cette fin, comme de nombreux analystes lôont d®sormais 
souligné (cf. Reginster, Ruyters et al., 2012). Ce chapitre ne privil®gie dôailleurs pas cette interpr®tation, mais ouvrir le champ 
¨ dôautres mesures d®passe les ambitions de ce premier rapport. 
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Graphique 1.1. PIB par habitant, en indices UE28 = 100, euros et standards de pouvoir dõachat 

Source : Eurostat. 

Avant la crise financière internationale, la tendance était ¨ lô®rosion de lôindice wallon, de façon assez marquée à 

la fin des ann®es nonante, quôon mesure lôindice en euros ou en standards de pouvoir dôachat. Cette tendance est 

en partie liée au rattrapage progressif des nouveaux pays membres de lôUnion. Le PIB par habitant de la moyenne 

des 28 membres progresse en effet globalement plus rapidement que les moyennes des pays précédemment unis 

(Europe des 15 par exemple). Les dernières estimations de parité de pouvoir dôachat publi®es par Eurostat r®v¯lent 

un rattrapage qui ne sôest cependant pas accompagn® dans ces pays dôune hausse des prix moyens dans les 

m°mes proportions, puisque la stabilisation que lôon observe notamment en Wallonie depuis le d®but des ann®es 

2000 pour lôindice libell® en euros se voit enti¯rement compens®e en SPA. Côest le même cas de figure pour la 

Flandre. Lô®volution du niveau des prix a donc ®t® d®favorable aux r®gions de Belgique. Elle concourt ¨ d®t®riorer 

la position relative de la Flandre et de la Wallonie mesur®e en SPA, alors que ce nôest pas le cas en euros entre 

2000 et 2008. Durant cette période pourtant, en moyenne, lô®volution du niveau des prix au sein de la Zone euro 

sô®tait pourtant av®r®e en moyenne plus favorable que dans le reste de lôUnion. On observe en effet que lôindice 

de PIB par t°te de lôUnion mon®taire, situ® entre celui de la Flandre et de la Wallonie, sôam®liore l®g¯rement lorsquôil 

est mesuré en SPA, alors que, mesuré en euros, celui-ci recule. 

Ce nôest en fait quôau moment de la crise ®conomique que la comparaison europ®enne sôav¯re plus favorable ¨ la 

Wallonie que par le passé. Entre 2008 et 2010, la Wallonie a mieux résisté à la crise financi¯re que lôUnion, entre 

autres, gr©ce ¨ une pr®servation plus marqu®e de lôemploi durant cette p®riode et une structure sectorielle 

relativement favorable (cf. le chapitre 2 et le chapitre 9 relatif ¨ lôindustrie pharmaceutique). Aujourdôhui, ce 

redressement de lôindice semble avoir ®t® passager. Il se serait davantage prolongé en Flandre, mais, là aussi, les 

dernières données laissent ̈  penser que lôindice est à nouveau orienté à la baisse. 
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Graphique 1.2. Croissance annuelle moyenne du PIB en volume ð périodes quinquennales 

 

Source : IWEPS (Tendances économiques) et Commission européenne (AMECO). 

Si on sôint®resse uniquement au num®rateur de lôindicateur étudié, on observe que, par rapport aux pays voisins, 

principaux partenaires commerciaux de la région, la Wallonie connaît en moyenne une croissance économique 

(non rapportée par tête) favorable durant les années 2000 et durant la crise. Après le rebond de 2010, le 

red®marrage de lôactivit® se r®v¯le cependant plus difficile quôen Allemagne, bien sûr, moteur de la croissance 

europ®enne ces derni¯res ann®es, mais aussi quôen France. Il d®passe toutefois celui des Pays-Bas, dont le rôle 

dôinterm®diaire commercial a ®t® durement touch® jusquôen 2013 par le ralentissement des échanges 

internationaux et qui a, contrairement aux deux autres pays voisins, également subi une crise immobilière. 

De cette rapide comparaison internationale des PIB par tête, nous retenons que la position médiane de la Wallonie 

en Europe ne sôest pas d®t®rior®e ces derni¯res ann®es, malgr® la tendance longue au rattrapage des r®gions 

moins avanc®es de lôUnion. Bien quôelle sôinscrive dans le contexte de fl®chissement de la croissance du PIB par 

tête des économies avancées européennes, la Wallonie a en effet mieux tenu le choc de la crise que beaucoup de 

pays et régions européennes, y compris de tradition industrielle. Mais son classement et le niveau de son PIB par 

tête d®montrent quôelle concentre comparativement peu de valeur ajout®e int®rieure par rapport ¨ la population qui 

r®side sur son territoire. Sa position se doit donc dô°tre ®tudi®e en lien avec les r®gions qui lôentourent, en mettant 

en évidence les interactions qui les lient.  
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3. Evolutions régionales en Belgique 

Lô®volution de lôactivit® ®conomique au sein des trois r®gions belges est report®e dans le graphique 1.3. Les s®ries 

de PIB régionaux de 1955 à 2013 ont été reconstruites sur la base des versions successives de la comptabilité 

nationale et régionale, moyennant certaines hypothèses destinées à corriger les diverses ruptures conceptuelles 

ou méthodologiques qui se sont produites (nous avons prolongé ces séries jusquô¨ 2015 avec nos pr®visions). Au 

moyen dôinterpolations r®gionales entre 1947 et 1961 et de la ventilation de chiffres nationaux connus, nous 

dérivons également des données de population par région pour cette période. Avec des précautions 

supplémentaires pour la période précédant 1965 durant laquelle la croissance des indicateurs bruxellois est 

suppos®e ®gale ¨ celle de lôensemble Bruxelles-Hal-Vilvorde, il nous est possible dôexaminer lô®volution du PIB par 

habitant pour les trois régions durant ces 60 dernières années. 

Graphique 1.3. PIB par habitant ð en euros de 2010 

Source : IWEPS, au d®part dôanciennes versions de la comptabilit® r®gionale et de la base de donn®es HERMREG (IBSA, IWEPS, SVR, BFP). 

Proportionnellement, lô®tendue des ®carts de PIB par habitant entre les r®gions se r®duit tr¯s légèrement durant 

les dernières décennies. Cette évolution est toutefois enti¯rement le fait de lô®rosion de lôavantage bruxellois, en 

raison de lô®volution d®mographique qui est, depuis le début des années 2000 nettement plus dynamique que celle 

des autres régions (Le PIB/ha diminue même en termes réels depuis la crise économique et financière). Toutefois 

lô®cart entre la Flandre et la Wallonie se creuse sur la p®riode ®tudi®e, singuli¯rement avant les ann®es 2000. Il 

tend ensuite à se stabiliser. Selon nos estimations, côest en 1963 que le PIB par habitant de la Flandre a d®pass® 

celui de la Wallonie. Lô®cart flamand nôa ensuite cess® de progressé, dépassant la moyenne du pays, pourtant 

toujours tirée par Bruxelles, en 2010. 

Dans une perspective historique plus longue, plusieurs études ont montré que le déclin relatif  de la Wallonie par 

rapport à la Flandre remontait avant la manifestation dô®carts favorables ¨ la Flandre durant les ann®es 1960. 

Retraçant les trajectoires économiques régionales, Capron (2007) mentionne ainsi les signes concomitants de 

lôessoufflement industriel wallon et du développement économique flamand dans lôentre-deux-guerres. Plus 
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récemment, Buyst (2015), fait ®tat dôune divergence sur le long terme du PIB par t°te par province, plaçant 

Bruxelles et le Brabant à part, mais faisant remonter le déclin relatif des provinces wallonnes jusquôau d®but du 

20ème siècle. En somme, dans les années 1960, le tissu industriel de la Wallonie, vieillissant, se révèle inadapté 

apr¯s lô®puisement du potentiel de croissance lié aux ressources minières, concurrencées par le pétrole. Boveroux 

et al. (2004) notent que « lôann®e 1963 ach¯ve cette p®riode de relance et de red®ploiement ®conomique apr¯s la 

deuxième guerre mondiale, qui voit la Wallonie abandonner peu ¨ peu la t°te de lô®conomie belge pour sôinscrire 

dans une douloureuse période de reconversion industrielle ». 

Vient ensuite le déclin de la sidérurgie qui fait face à des problèmes de rentabilité. Ce déclin est masqué ou atténué 

durant les périodes de forte croissance de lô®conomie p®troli¯re qui, ¨ ce moment, entra´ne d®j¨ la Flandre sur une 

trajectoire de croissance plus dynamique. Entre 1965 et 1975, au contraire de la Wallonie, le nord du pays profite 

notamment de son maillage urbain plus serr®, dôun acc¯s ais® aux voies maritimes, dôun co¾t relatif du travail plus 

favorable relativement à la productivité (qui évolue pourtant à des rythmes similaires dans les deux régions), tirant 

ainsi un meilleur parti des politiques dôexpansion ®conomique nationales ou européennes. Dans le même temps, 

la d®mographie sôessouffle rapidement, r®duisant lôapport potentiel ¨ la croissance du PIB régional. 

Ensuite, les chocs pétroliers des années 1970 et du début des années 1980 entraînent une perte compétitive 

importante pour la Wallonie, la chute de lôindustrie et une forte augmentation du ch¹mage, qui p¯sera ¨ son tour 

sur la production int®rieure et lô®volution du PIB par t°te wallon, durant plus dôune dizaine dôann®es. A la fin des  

années 1990, les écarts sont creusés mais les évolutions des indices wallons et flamands se rapprochent. La 

population des deux régions évolue à ce moment à un rythme similaire. Quant au numérateur, le PIB, Clerbois et 

Ernaelsteen (2015) montrent, dans leur analyse portant sur la période 1967-2013, que la convergence des taux de 

croissance régionaux du PIB est principalement le résultat du recul progressif de la croissance de lôindustrie en 

Flandre. 

4. Décomposition du PIB par tête 

Après cette rapide remise en perspective géographique (au sein de lôUnion europ®enne et de la Belgique) de la 

position de la Wallonie en termes de PIB par tête, nous proposons une décomposition de cet indicateur en quatre 

facteurs, de fa­on ¨ ®clairer les diff®rences de niveau et dô®volution observ®es entre régions. 

La décomposition proposée se présente comme suit6 : 

0)"

ÐÏÐÕÌÁÔÉÏÎ
 

ÐÏÐȢ  ÅÎ ÝÇÅ ÄÅ ÔÒÁÖÁÉÌÌÅÒ

ÐÏÐÕÌÁÔÉÏÎ
 Ø  

ÐÏÐȢÁÃÔÉÖÅ ÏÃÃÕÐïÅ

ÐÏÐȢÅÎ ÝÇÅ ÄÅ ÔÒÁÖÁÉÌÌÅÒ
Ø 
ÅÍÐÌÏÉ ÉÎÔïÒÉÅÕÒ

ÐÏÐȢÁÃÔÉÖÅ ÏÃÃÕÐïÅ
 Ø 

0)"

ÅÍÐÌÏÉ ÉÎÔïÒÉÅÕÒ
 

4ÁÕØ ÄÅ ÓÕÐÐÏÒÔ ÐÏÔÅÎÔÉÅÌ Ø ÔÁÕØ ÄÅÍÐÌÏÉ Ø ÄÅÇÒï ÄÁÕÔÏÎÏÍÉÅ ÄÅ ÌÅÍÐÌÏÉ Ø ÐÒÏÄÕÃÔÉÖÉÔï 

De gauche ¨ droite, lô®quation ci-dessus se pr°te ¨ lôinterpr®tation suivante : la valeur du PIB par habitant dôun 

espace d®pend dôabord de la proportion de la population r®sidente qui est en ©ge de travailler et, donc, susceptible 

de soutenir une production de biens ou de services (taux de support potentiel). Elle dépend ensuite de la part de 

cette population qui est effectivement engag®e dans un processus de production, côest-à-dire celle qui détient un 

emploi (taux dôemploi). Elle d®pend encore de la mesure dans laquelle lôoffre dôemploi dans lôespace en question 

                                                           
6 Les différentes notions relatives au marché du travail reprises dans ces équations sont davantage détaillées au chapitre 5. 
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d®passe ou retient ces r®sidents ayant un emploi (degr® dôautonomie dôemploi). Enfin, elle est fonction du niveau 

moyen de valeur ajoutée de la production intérieure par emploi local, soit la productivité. 

Cette d®composition du PIB par habitant en une cha´ne multiplicative permet ®galement dôen d®duire la croissance, 

de façon additive cette fois (à droite du tableau 1.2). Enfin, moyennant la redistribution dôun effet r®siduel (mineur), 

ou combin®, de ces quatre facteurs, il est encore possible de calculer la contribution de chacun dôentre eux ¨ la 

différence observée entre le PIB par tête régional et la moyenne nationale (cf. graphiques 1.7 et 1.8 infra).  

Tableau 1.2 Décomposition du PIB par habitant - 1955-2015 - valeurs monétaires en euros de 2010 

 
Source : IWEPS, au d®part dôanciennes versions de la comptabilit® r®gionale, de HERMREG (IBSA, IWEPS, SVR, BFP) et de la base BP-emploi (BFP). 

  

1955 1975 1995 2015 1955 1975 1995 2015
1955-

1975

1975-

1995

1995-

2015

Bruxelles

PIB par tête 20 70238 02554 00558 302 227 219 201 171 3,1 1,8 0,4

Productivité(PIB /emploi intérieur) 35 43657 90783 52998 943 155 129 119 119 2,5 1,8 0,9

Degré d'autonomie (emploi intérieur / 

population active occupée) 143,6 158,8 174,0 154,8 145 162 177 157 0,5 0,5 -0,6

Taux d'emploi (population active occupée / 

population en âge de travailler) 62,9 63,8 57,1 56,8 98 104 97 89 0,1 -0,6 0,0

Taux de support potentiel (population de 15 

à 64 ans / population totale) 64,7 64,9 65,1 67,0 103 102 98 103 0,0 0,0 0,1

Flandre

PIB par tête 7 23215 53526 37534 513 79 89 98 102 3,9 2,7 1,4

Productivité(PIB /emploi intérieur) 20 46043 70070 00983 757 90 97 99 101 3,9 2,4 0,9

Degré d'autonomie (emploi intérieur / 

population active occupée) 91,3 89,9 91,8 93,5 92 92 93 95 -0,1 0,1 0,1

Taux d'emploi (population active occupée / 

population en âge de travailler) 61,5 61,8 61,4 68,4 96 100 105 107 0,0 0,0 0,5

Taux de support potentiel (population de 15 

à 64 ans / population totale) 63,0 64,0 66,9 64,4 100 100 101 99 0,1 0,2 -0,2

Wallonie

PIB par tête 8 40413 79220 14525 133 92 79 75 74 2,5 1,9 1,1

Productivité(PIB /emploi intérieur) 20 27439 44863 80873 262 89 88 91 88 3,4 2,4 0,7

Degré d'autonomie (emploi intérieur / 

population active occupée) 96,0 91,6 89,3 89,8 97 93 91 91 -0,2 -0,1 0,0

Taux d'emploi (population active occupée / 

population en âge de travailler) 68,9 60,3 54,3 58,9 107 98 93 92 -0,7 -0,5 0,4

Taux de support potentiel (population de 15 

à 64 ans / population totale) 62,7 63,3 65,1 64,9 99 99 98 100 0,0 0,1 0,0

Royaume

PIB par tête 9 12517 38026 92733 997 100 100 100 100 3,3 2,2 1,2

Productivité(PIB /emploi intérieur) 22 84045 03570 47883 226 100 100 100 100 3,5 2,3 0,8

Degré d'autonomie (emploi intérieur / 

population active occupée) 98,8 98,2 98,4 98,3 100 100 100 100 0,0 0,0 0,0

Taux d'emploi (population active occupée / 

population en âge de travailler) 64,1 61,5 58,7 64,1 100 100 100 100 -0,2 -0,2 0,4

Taux de support potentiel (population de 15 

à 64 ans / population totale) 63,1 63,9 66,1 64,8 100 100 100 100 0,1 0,2 -0,1

En % du RoyaumeNiveaux
Taux de croissance 

annuel moyen
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4.1. DÉCOMPOSITION DU PIB PAR TÊTE EN 2015 

De cette mani¯re, on peut observer que lô®cart entre la Wallonie et la Belgique en termes de PIB par habitant (soit 

-26%) sôexplique aujourdôhui dôabord par lô®cart de productivit®. La productivit® apparente du travail (rapport entre 

le PIB et le nombre dôemplois) est de 12% inférieure à la moyenne du pays. Il faut cependant souligner que notre 

pays se caract®rise encore par un niveau ®lev® de productivit®. Côest aussi le cas pour la Wallonie dont le niveau 

de productivité apparente (malgré les évolutions ralenties décrites ci-après) dépasse la moyenne de lôUnion des 

28 de 23% en 2015 et celle de la Zone euro de 14%. Ce facteur productif contribue pour 11 points ¨ lô®cart de 26 

points de PIB par tête entre la moyenne belge et la Wallonie. Ensuite, le PIB par tête wallon est en partie handicapé 

par un taux de navetteurs relativement important car lôemploi int®rieur est de 10% inf®rieur ¨ lôemploi wallon mesur® 

au lieu de domicile. Cette composante compte pour 8 autres points ¨ lô®cart de PIB par t°te entre la Wallonie et le 

Royaume. Enfin, la faiblesse relative du taux dôemploi p¯se ®galement sur le PIB par t°te, puisquôil ne sô®l¯ve quô¨ 

59%, contre 64% pour le pays dans son ensemble. Cette faiblesse compte pour 7 points supplémentaires dans 

lô®cart au PIB par t°te national. En revanche, la structure dô©ge de la population ne joue pratiquement pas sur la 

différence régionale de PIB par tête car la part des 15-64 ans vaut environ 65% de la population totale en Wallonie 

comme en Flandre, m°me si côest un peu plus ¨ Bruxelles (cf. chapitre 5).  

ê lôoppos®, Bruxelles pr®sente en 2015 un PIB par habitant sup®rieur de 71% ¨ la moyenne nationale et un des 

plus ®lev®s dôEurope. Ce score b®n®ficie surtout de lôattraction de nombreux travailleurs des régions voisines (27 

points de contributions) et de la haute valeur ajoutée de sa production (+62 points). Elle peut aussi compter sur 

une population dô©ge actif l®g¯rement plus importante (+6 points), qui ne compense cependant pas le taux dôemploi 

nettement plus faible (-23 points). Quant à la Flandre, son PIB par habitant (2% supérieur à la moyenne nationale) 

est clairement plus soutenu par le taux dôemploi (qui d®passe de 4 points la moyenne du pays et compte pour 7 

points dans lô®cart avec le pays) que dans les autres r®gions. La l®g¯re d®pendance du march® de lôemploi 

bruxellois, pourtant moins marqu®e quôen Wallonie, r®duit quelque peu cet avantage (de 5 points). 

4.2. EVOLUTIONS : CROISSANCE, EMPLOI ET GAINS DE PRODUCTIVITÉ 

En Wallonie, les années 1955 à 1975 se révèlent surtout glorieuses du point de vue de la productivité. Comme 

dans les autres régions, celle-ci sôacc®l¯re nettement pour atteindre des rythmes r®els de lôordre de 4% lôan au 

début des années 1970 (cf. graphique 1.4). Ces évolutions, qui sôinscrivent dans un environnement industriel 

international en plein essor, tirent à elles seules la croissance du PIB régional. Durant cette période, de nombreuses 

ann®es sont cependant caract®ris®es par des pertes dôemploi, ou une croissance positive relativement faible. En 

1955, on dénombrait 1 224 000 emplois en Wallonie, niveau que la r®gion a enfin retrouv®éen 2013 ! La 

destruction nette dôemploi est donc d®j¨ fr®quente ¨ cette ®poque, dans un contexte de reconversion de lôindustrie 

wallonne qui ®tait encore bas®e sur lôexploitation du charbon. Le ch¹mage demeure cependant encore faible car, 

dans le même temps la croissance démographique, et la population active, décline très rapidement, en dépit les 

vagues dôimmigration. La population sôinscrit même en recul au tournant des années 1970.  

Entre 1975 et 1985, côest pr¯s de 100 000 emplois que perd lô®conomie wallonne dont pr¯s de 66 000 de 1980 à 

1983. Lôindustrie manufacturi¯re, sid®rurgique en particulier, est touch®e de plein fouet par le renchérissement de 

lô®nergie et lôinflation. La Wallonie d®croche en termes de taux dôemploi et de ch¹mage (cf. chapitre 5). Lô®conomie 

wallonne est alors marquée par une croissance faible (et même par la récession en 1982). La dévaluation du franc 

belge et le contrôle des prix et des revenus permettent alors un rétablissement progressif de la compétitivité. 

Lôemploi int®rieur wallon augmente à nouveau en termes absolus à partir de 1985, ¨ lôaube dôune phase 

dôexpansion relativement longue de lôactivité. Lôemploi ne chutera plus aussi lourdement quôau moment de la 

r®cession de 1993, ainsi quôen 1994, lors de la crise ®conomique et budg®taire qui donne lieu ¨ lôadoption du Plan 

Global. Cependant depuis les chocs pétroliers, le potentiel de croissance économique sôest r®duit, autour de 2% 

par an, parallèlement aux gains de productivité par personne, qui se détériorent continuellement. 
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Il faut déjà préciser ici - bien que ce sera abordé plus en détail au chapitre 2 - que le concept de productivité utilisé 

dans ce chapitre et dans lôensemble du rapport correspond ¨ la productivit® apparente du travail. De plus, les 

données ne portent pas sur la productivit® horaire, dont lôestimation nôest pas encore disponible ¨ lô®chelle 

régionale. Elles incluent donc lôeffet de la diminution tendancielle du temps de travail. Nos observations sont 

toutefois compatibles avec celles généralement mises en évidence dans les études nationales (par ex. Biatour et 

Kegels, 2015). Ces dernières montrent en outre que, derrière ces évolutions défavorables de la productivité 

apparente du travail, côest surtout lô®rosion de la productivit® totale des facteurs, mesure plus fine de lôefficacit® du 

système productif dans son ensemble, qui est en cause.  

A la fin des années nonante, la croissance de lôemploi se renforce progressivement. A partir de 2004, lôemploi 

conna´t dôailleurs une p®riode dôacc®l®ration, soutenue entre autres par lôessor des titres-services. Dès avant la 

crise ®conomique de 2009, durant laquelle lôemploi sôest proportionnellement maintenu par rapport ¨ lôactivit®, la 

croissance de lôemploi est ainsi devenue la principale composante de la croissance ®conomique, d®passant la 

contribution de la productivit®. Les r®centes ®tudes de lôIWEPS (2015 et 2015b), ainsi que le chapitre 2 de ce 

rapport, montrent que ce ph®nom¯ne sôest récemment amplifié depuis la crise de 2009 et quôil est encore plus 

marqué en Wallonie quôen Belgique. 

Li® ¨ lôamoindrissement tendanciel de la productivit® totale des facteurs, ce renforcement du contenu en emploi de 

la croissance économique - pourtant de plus en plus faible - va vraisemblablement au-delà de la modification de la 

structure sectorielle de lô®conomie, toujours plus orientée vers les services (cf. le chapitre 2 pour la productivité et 

le chapitre 5 pour lô®valuation de la persistance du lien entre PIB et ch¹mage). 

Graphique 1.4. Croissance tendancielle de lõemploi, de la productivit® et du PIB en Wallonie ð en % 

 

Source : IWEPS, au d®part dôanciennes versions de la comptabilit® r®gionale, de HERMREG (IBSA, IWEPS, SVR, BFP) et de la base BP-emploi (BFP). 

Note : Tendance : filtre Hodrick-Prescott (lambda =100). 
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Comparé aux autres régions, on soulignera tout dôabord que la productivit® par t°te ®volue de fa­on parfaitement 

comparable avec la moyenne du pays depuis 60 ans (à une décimale près !). Au total, cette évolution est 

l®g¯rement moindre quôen Flandre qui d®gage, plus quô¨ Bruxelles des gains de productivit® importants jusquôau 

premier choc pétrolier. Alors que le différentiel de niveau de la productivit® est le principal facteur expliquant lô®cart 

de PIB par tête (11 points sur 26 en 2015), lô®volution de la productivit® au cours du temps ne contribue nullement 

¨ lôaccroissement de lô®cart de PIB par t°te entre la Wallonie et la moyenne belge7. 

En comparant ce graphique ¨ ce quôil serait pour la Belgique ou la Flandre, la longue p®riode de pertes nettes 

dôemploi est aussi particuli¯rement marquante pour la Wallonie. Elle a, à la fois, enclenché une baisse du taux 

dôemploi et une migration journalière importante des travailleurs wallons en dehors des frontières régionales, deux 

®l®ments qui expliquent lôessentiel de la d®gradation du PIB par t°te de la Wallonie par rapport ¨ celui du Royaume 

(et de la Flandre) depuis 1955. 

4.3. EVOLUTIONS : NAVETTES ET TAUX DôEMPLOI 

La d®gradation du taux dôemploi au cours des ann®es 1980 contribue le plus à la détérioration relative du PIB par 

habitant. Alors quôil contribuait encore positivement durant les ann®es 1960, il explique 8 points de la différence 

négative avec la moyenne nationale en 2015.  

En termes de comparaison avec les deux autres régions, le taux dôemploi wallon enregistre un déclin des années 

1955 à 1965, il rejoint alors celui des deux autres régions. La chute observée à la suite des chocs pétroliers est 

ensuite plus franche en Wallonie et légèrement prolongée par rapport à celle observée en Flandre. Ensuite, 

jusquôau d®but des ann®es 2000, lôam®lioration du taux dôemploi demeure relativement plus lente que dans le nord 

du pays. On notera quô¨ Bruxelles, ces derni¯res ann®es, la stagnation du taux dôemploi a fait place ¨ une baisse. 

                                                           
7 Notons quôune d®composition en termes de comptabilit® de croissance pourrait sôav®rer int®ressante pour aller plus loin et 
comprendre lô®cart persistant de productivit® et les ®volutions relatives dôemploi. Une hypoth¯se pourrait °tre que lôintensité 
capitalistique pourrait avoir jou® davantage sur la productivit® quôen Flandre en d®but de p®riode, dans un contexte o½ le co¾t 
du travail sôav®rait encore trop ®lev® relativement ¨ la productivit® (elle-même liée à un déficit de capital humain). Toutefois, 
un tel exercice r®clame la construction de s®ries de capital et dôheures de travail, entam®e, mais non finalis®e ¨ ce jour. Une 
analyse plus classique de la productivité est néanmoins proposée au chapitre 2. 
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Graphique 1.5. Taux dõemploi ð en % de la population de 15 à 64 ans 

 

Source : IWEPS, au d®part dôanciennes versions de la comptabilit® r®gionale, de HERMREG (IBSA, IWEPS, SVR, BFP) et de la base BP-emploi (BFP). 

 

Graphique 1.6. Solde des frontaliers et des navetteurs ð en milliers 

Source : IWEPS, au d®part dôanciennes versions de la comptabilit® r®gionale, de HERMREG (IBSA, IWEPS, SVR, BFP) et de la base BP-emploi (BFP). 
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Quant au facteur dôautonomie de lôemploi, il d®pend de lôampleur des navettes. En Belgique, les deux principaux 

flux de navetteurs sont bien entendu ceux à destination de Bruxelles, au départ de la Flandre, dôabord, et de la 

Wallonie, ensuite. Ce sont eux qui influencent le plus le solde des navetteurs, même si des flux non négligeables 

existent en sens opposé ou entre Wallonie et Flandre. Hormis à la fin des années septante et ces toutes dernières 

années, le solde (positif) des navetteurs wallons a conservé une tendance à la hausse durant les 60 années sous 

revue, atteignant 140 000 personnes en 2015. A lôinverse, le solde flamand, en hausse jusquôau d®but des ann®es 

septante, tend à baisser depuis lors, en particulier durant les années 1975-1985 et depuis le début des années 

2000. En conséquence, depuis les années 2000, le flux net de Bruxelles devient moins négatif. Naturellement, la 

situation du marché du travail en Flandre et en Wallonie constitue un facteur dôexplication de ces divergences. 

Ainsi, des opportunit®s moins grandes dôemploi dans la r®gion de domicile poussent les r®sidents de celle-ci à offrir 

leurs services dans la r®gion voisine. Côest vraisemblablement le cas pour les Wallons. 

Le solde des navetteurs wallons se rapproche du solde flamand. Cette proximité, malgré la taille plus importante 

de lô®conomie flamande, traduit une intensité plus élevée de recours aux navettes en Wallonie quôen Flandre, 

comme le montre (au tableau 1.2) le degr® dôautonomie de la Wallonie, passé de 96% de la population active 

occupée en 1955 à 90% en 2015. Dans le même temps, il passait en Flandre de 91% à 94%.  

Dans cette analyse des composantes, nous taisons lôeffet de la part de la population dô©ge actif dans la population 

totale, qui joue finalement relativement peu sur les différences de PIB par habitant entre les trois régions belges. 

Finalement, lôensemble des ®volutions des diff®rents ®l®ments de la d®composition du PIB par habitant peut °tre 

synthétisé graphiquement au départ des contributions à lô®cart de PIB par habitant de la Wallonie et de la Flandre 

avec la moyenne belge (graphiques 1.7 et 1.8). 

On y observe pour la Wallonie la contribution dôabord positive du taux dôemploi. Cependant, ce facteur cesse dô°tre 

favorable à la région dès la moitié des années soixante et se détériore durant quatre décennies. Mis à part la 

contribution marginalement positive du taux de support démographique à partir de 2010, les autres composantes 

jouent continuellement en d®faveur de lôindice relatif de PIB par t°te wallon. Plus précisément, alors que la 

contribution de la productivité apparente au d®ficit relatif de PIB par t°te semble sôestomper l®g¯rement, notamment 

entre 1990 et 2010, lôinfluence n®gative du manque dôautonomie dôemploi gonfle dans le même temps. 

En revanche, pour la Flandre, les trois principales composantes identifiées ci-avant voient leur contribution ¨ lôindice 

de PIB par t°te sôam®liorer, poussant ce dernier au-delà de la moyenne du pays depuis le début de la décennie. 

Premièrement, le taux dôemploi joue ainsi de plus en plus positivement depuis les ann®es 1970. Deuxièmement, la 

contribution de la productivit® par rapport ¨ la moyenne belge nôest plus que faiblement n®gative d¯s les ann®es 

1980 et elle devient même positive depuis 2010. Troisi¯mement, la contribution du degr® dôautonomie dôemploi 

reste certes négative, mais elle se réduit progressivement dans le temps. 
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Graphique 1.7. Contributions à l'écart de PIB par tête entre la Wallonie et la Belgique (en% de l'écart total) 

 

Source : IWEPS. 

Graphique 1.8. Contributions à l'écart de PIB par tête entre la Flandre et la Belgique (en% de l'écart total) 

Source : IWEPS. 

 

En résumé, la décomposition à laquelle nous avons procédé nous apprend que le déficit de productivité de la 

Wallonie par rapport à la moyenne du Royaume pèse de façon constante sur le PIB par tête relatif de la Wallonie 
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depuis six d®cennies. Quant ¨ la fuite vers dôautres r®gions, elle se traduit par la d®gradation de lôindicateur 

dôautonomie dôemploi sur la p®riode ®tudi®e. Cette exportation relativement plus prononcée de la main-dôîuvre, 

autrement dit la mobilité plus forte des Wallons, constitue une des r®ponses ¨ lôinsuffisance de lôactivit® int®rieure 

en Wallonie suite, notamment, au recul du secteur industriel régional. Elle fait baisser le PIB par habitant, mais elle 

procure également des revenus aux résidents wallons. Comme on le verra dans la suite du rapport (cf. chapitres 3 

et 6), ces revenus sont largement utilis®s pour consommer des biens et services produits dans dôautres régions. 

 

5. De la production intérieure au revenu 

Le résultat mis en évidence jusquôici, doit donc °tre nuanc® par lôampleur des flux de facteurs avec lô®tranger et les 

autres régions (cf. chapitre 5), qui génèrent une balance des revenus positive. Une façon de mesurer cet effet est 

de considérer les revenus primaires des ménages, soit ceux que ces derniers ont glanés en participant à un 

processus productif (sous forme de rémunération de leur travail ou de leur capital, cf. chapitre 6.3), voire dôaller 

plus loin encore, vers une estimation de revenu régional brut pour lôensemble de la Wallonie. 

Un bref retour à la comparaison européenne entre régions nous permet de montrer que ces flux de revenus avec 

lô®tranger sont loin dô°tre anodins pour la Wallonie. Ainsi, lorsquôon sôint®resse aux revenus primaires de ses 

ménages résidents, on constate que la position de la Wallonie diffère très nettement. Le revenu primaire par 

habitant des ménages wallons se rapproche ainsi de celui des résidents bruxellois, notamment. 

Graphique 1.9. PIB et revenus primaires des ménages par habitant ð en SPA, indices UE=100 

Source : Eurostat. 

De nouveau en compagnie dôautres r®gions p®riph®riques, la Wallonie sô®carte de la diagonale, vers le bas. Côest 

le propre de régions qui gravitent autour de grandes métropoles dont elles captent une part du PIB sous forme de 

rémunération du travail que leurs navetteurs y accomplissent. Cet écart est assez important pour la Wallonie en 

comparaison des autres régions NUTS 1 rassemblées sur le graphique 1.9. Cet éloignement est du même ordre 

que celui de plusieurs régions allemandes, telles que Brandebourg (qui ceinture Berlin) ou la Rhénanie-Palatinat 
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(située entre le Luxembourg et Francfort). La situation bruxelloise apparaît, quant à elle exceptionnelle : sa position 

en termes  de revenus primaires des ménages est nettement moins favorable que celle des autres métropoles 

classées, comme elle, aux premiers rangs du PIB par tête. 

En termes absolus, les revenus primaires des ménages sont, bien entendu, moins ®lev®s que le PIB, puisquôils ne 

concernent pas les autres secteurs institutionnels (entreprises, pouvoirs publics,é), pourtant actifs dans la 

génération du produit intérieur. 

En théorie, dans une perspective dôanalyse de la balance courante, le point de départ est constitué par les revenus 

primaires de lôensemble de la nation, son revenu national brut (RNB) et non par son produit intérieur brut (PIB), 

m°me si le raccourci est souvent effectu® lorsquôon parle de pays. En Belgique, le RNB est composé à 80% des 

revenus primaires du secteur institutionnel des ménages dont la ventilation régionale est déjà disponible dans la 

comptabilité officielle (cf. chapitre 6). Pour les autres secteurs institutionnels (lôEtat, les entreprises, etc.) il est 

possible de poser des hypothèses complémentaires, de façon à obtenir un revenu régional brut (RRB). Ce dernier 

permet ensuite de palier le caractère hybride du PIB par tête qui rapporte une production mesurée dans la région 

du lieu de travail à une population mesurée dans la région du domicile. 

Cet exercice sôinspire des estimations auxquelles ont proc®d® ¨ plusieurs reprises Mignolet et Mulquin (associ®s 

¨ dôautres auteurs, cf. Chaidron et al. 2008, pour le dernier exercice portant sur 1995-2004). Le principal point de 

difficult® dóun tel exercice r®side dans la fa­on de ventiler r®gionalement les revenus de la propri®t® de lôEtat et des 

entreprises. Nous nous limitons ici à une hypothèse simple, en ventilant ce type de revenus au prorata de la valeur 

ajoutée pour le secteur public et de lôexc®dent brut dôexploitation pour les entreprises. Lôid®e est quô¨ long terme, 

pour lôensemble des entreprises mono- ou multirégionales, les revenus de la propriété reflètent les marges 

dégagées précédemment et qui ont potentiellement pu donner lieu ¨ lôacquisition dôactifs. 

Cette fa­on de corriger le PIB par lôensemble des flux de revenus des facteurs r®sidents donne le r®sultat expos® 

au graphique 1.10 en termes dôindices par tête (Belgique = 100). En 2012, le RRB par habitant de la Wallonie 

sôélevait ainsi à 81% du revenu national brut du pays, soit 7 points de pourcentage supplémentaires par rapport à 

son indice de PIB par habitant (74% du PIB par habitant du Royaume). La même opération fait gagner à la Flandre 

5 points, son indice passant de 101 ¨ 106. Lôattribution des revenus de facteurs de production ¨ leur lieu de 

r®sidence fait en revanche perdre 49 points ¨ Bruxelles, dont lôindice sô®tablit en 2012 ¨ 126% de la moyenne belge 

au lieu de 175% pour le PIB. 

Si on ne rapporte pas lôindicateur par tête, on constate que les facteurs de production wallons génèrent près de 

25,9% du revenu national brut en 2012, alors que le poids de la Wallonie dans le PIB sô®tablit ¨ 23,6% la m°me 

année. La Flandre représente, quant à elle, 61,0% du RNB contre 58,2% du PIB et, naturellement, la part de 

Bruxelles diminue à 13,0% du RNB contre 18,1% du PIB. 

Lô®volution des parts r®gionales dans le RNB appara´t l®g¯rement plus stable que celle du PIB et, à Bruxelles, le 

déclin relatif mesuré en termes de PIB per capita est moins prononc® en termes de RRB par habitant, sous lôeffet 

de lô®volution du solde des navettes bruxelloises mentionn® plus haut. On pointera toutefois le net choc ¨ la baisse 

qui intervient sur le RRB de la capitale en 2009. Au cours de cette année qui a suivi la crise financière internationale, 

les revenus nets de la propriété issus du reste du monde ont en effet fortement reculé dans le secteur bancaire, 

dont la valeur ajoutée est fortement concentrée à Bruxelles, occupant un poids important de lôéconomie régionale, 

ce qui pèse sur le RRB et non le PIB. 
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Graphique 1.10. Revenus régionaux bruts (RRB) et produits intérieurs bruts (PIB) ð indices Belgique = 100 

Source : ICN, estimations IWEPS. 

En termes absolus, la correction du PIB ainsi effectuée donne lieu à une évaluation plus élevée pour la Flandre et 

pour la Wallonie. Côest lôinverse pour Bruxelles. La diff®rence entre le RRB et le PIB vaut environ 11 milliards pour 

la Wallonie (15 milliards pour la Flandre). 

Cette balance positive des revenus primaires, essentiellement des salaires, peut être mise en relation avec les 

dépenses des agents résidents. Elle explique en partie le niveau élevé de la consommation des ménages wallons 

par rapport au PIB régional, ce qui sera analysé plus en détail au chapitre 3.  

En somme, la faiblesse relative de la production int®rieure wallonne, qui a pouss® les Wallons ¨ sôexporter 

davantage, doit être comparée à la demande qui émane des résidents wallons, et qui est plutôt fonction de leurs 

revenus. Cette confrontation explique en partie que la balance des biens et services est, quant à elle, négative (- 

19 milliards), comme il sera mis en évidence au chapitre 3. La balance des revenus primaires, incluse dans le RRB, 

compense donc partiellement la balance des produits. 

Pour poursuivre lôanalyse dans cette logique de balance de paiements, il faudrait encore en principe ajouter une 

balance de transferts. Elle est plus difficile ¨ ®tablir ¨ lô®chelle des r®gions. Toutefois, un aper­u en sera donn® au 

chapitre 6, laissant apparaître aussi un flux net entrant de ressources pour la Wallonie. 
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6. Résumé 

La position m®diane de la Wallonie en Europe sôest maintenue ces derni¯res ann®es en termes de PIB par t°te, 

malgré la tendance longue au rattrapage des régions moins avanc®es de lôUnion. Bien quôelle sôinscrive dans le 

contexte de fléchissement de la croissance du PIB par tête des économies avancées européennes, la Wallonie a 

en effet mieux résisté à la crise que beaucoup de pays et régions européennes, y compris de tradition industrielle. 

Depuis la fin des années 1990, le taux de croissance du PIB par tête wallon se rapproche aussi de celui du PIB 

par tête flamand. 

Lô®cart par rapport au nord du pays reste toutefois important. Il puise vraisemblablement ses racines historiques 

bien avant les années septante, la productivité moyenne wallonne accusant déjà un déficit important par rapport à 

la moyenne du pays, grevant le PIB par habitant. Toutefois, les chocs pétroliers ont entraîné une baisse du taux 

dôemploi dont lô®volution a, ¨ son tour, amplifi® la d®t®rioration des indices de PIB par t°te wallons.  

Lôaccroissement progressif de la proportion de navetteurs a manifestement constitu® une r®ponse aux difficult®s 

rencontrées par les résidents wallons sur le marché du travail int®rieur. Cet effet important est corrig® lorsque lôon 

considère un indicateur tel que le revenu régional brut, celui-ci livrant alors une image sensiblement moins 

d®favorable de lô®conomie r®gionale. 

En somme, le niveau relatif du PIB par tête démontre simplement que la Wallonie concentre comparativement peu 

de valeur ajoutée intérieure par rapport à la population qui réside sur son territoire. La position de la région wallonne 

se doit donc dô°tre examin®e en lien avec celle des r®gions qui lôentourent, en mettant en évidence les interactions 

qui les lient avec elle. Les facteurs dôattractivit® dôune activit® int®rieure plus dense m®ritent ®galement dô°tre 

®tudi®s. Lôensemble de ces questions seront abord®es dans la suite du rapport. 
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CHAPITRE 2. ANALYSE MACROSECTORIELLE DE 

LA CROISSANCE WALLONNE 
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1. Introduction 

Dans les pays industrialisés, le développement économique est depuis longtemps caractérisé par un processus 

graduel de mutation structurelle (Pilat et al., 2006). De façon stylisée, on peut ainsi distinguer trois phases de 

développement économique. Initialement, le secteur primaire concentre la majeure partie de la production et de 

lôemploi. Ult®rieurement, lôav¯nement de lô¯re industrielle sôest traduit par le recul progressif de la part de la valeur 

ajout®e et de lôemploi de lôagriculture, au profit en particulier de lôindustrie manufacturi¯re. Puis, plus r®cemment, 

le d®clin de la part du secteur manufacturier et lôextension correspondante des activités des services marquent un 

ph®nom¯ne de tertiarisation croissante de lô®conomie, aux d®pens des deux secteurs primaire et secondaire. La 

Wallonie sôest naturellement inscrite dans cette ®volution. 

En un peu moins dôune g®n®ration, la structure productive de lô®conomie wallonne sôest ainsi profond®ment 

modifiée. Cette transformation structurelle se mesure tant en termes de restructuration de la production que de 

r®allocation de lôemploi entre les activit®s ®conomiques r®gionales.  

Lôobjet de ce chapitre est de documenter lô®volution r®cente de la structure ®conomique de la Wallonie, en retenant 

deux indicateurs, la valeur ajoutée brute (VAB) (section 2) et lôemploi (section 3). Nous montrons ainsi dôabord 

comment sôest transform®e la composition de la structure de production et dôemploi de lô®conomie wallonne. Nous 

mettons ensuite en ®vidence dans quelle mesure chacune des branches dôactivit® a contribu® ¨ lôalt®ration de la 

structure économique régionale.  

Une dernière section élargit le champ de lôanalyse sectorielle, afin de mieux rendre compte des effets de 

r®allocation entre branches dôactivit®. En particulier, nous consid®rons lôeffet des r®affectations dôemplois dôune 

branche à une autre, au travers de la décomposition de la productivité du travail. Cet exercice donne ainsi une 

indication de lôimpact macro®conomique de la dynamique de restructuration en cours de lôemploi wallon.  

Enfin, le cadre de référence de notre analyse repose sur les bases de données issues du modèle 

macroéconomique régional HERMREG (cf. encadré 2.1), de sorte que les évolutions récentes de la valeur ajoutée 

et de lôemploi sont prolong®es par leurs perspectives dô®volution ¨ moyen terme (estimation de juin 2015). Ces 

dernières projections sont donc brièvement décrites au d®but de chaque section. Lôint®r°t de cette approche est 

de montrer comment les tendances d®cel®es par le pass® pourraient trouver leur aboutissement ¨ lôhorizon de 

quelques ann®es. La p®riode consid®r®e sô®tend ainsi de 1988 ¨ 2020, les derni¯res statistiques officielles 

disponibles ¨ la date de r®daction de ces lignes sôarr°tant en 2013. Par ailleurs, le niveau de d®composition 

sectorielle retenu dans lôanalyse correspond aux 13 branches dôactivit® du mod¯le, d®crites en annexe. 
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Encadré 2.1. Description du modèle HERMREG 

Le modèle HERMREG est un modèle macroéconométrique, multisectoriel (13 branches) et multirégional de type top-down 

dont lôobjectif est de fournir des projections ¨ moyen terme des principaux agr®gats de la comptabilité régionale. HERMREG8 

sôarticule enti¯rement avec le mod¯le national HERMES d®velopp® par le Bureau f®d®ral du Plan. Lôoriginalit® du mod¯le 

HERMREG réside dans la méthodologie utilisée pour déterminer les clés de régionalisation. Celles-ci sont déterminées de 

façon endogène en combinant deux approches : une approche shift-share et une approche par des m®thodes dôestimations 

économétriques multivariées. 

Outre les agrégats de la comptabilité régionale, des projections démographiques et de taux dôactivit® r®gionaux ainsi que 

des perspectives en matière de travail frontalier et de navettes sont également disponibles. Ces projections relatives au 

march® du travail permettent de pr®voir lô®volution de la population active, de la population active occupée et du chômage 

(cf. chapitre 5). De plus, le mod¯le comprend un module de calcul des consommations dô®nergie et des ®missions de gaz ¨ 

effet de serre (qui permet de fournir une régionalisation des perspectives nationales en matière de GES), un bloc détaillé de 

finances publiques (cf. chapitre 6, section 6.2), ainsi quôun module relatif aux comptes de revenus des m®nages et au calcul 

de leur revenu disponible pour chaque région.  

La base de données qui alimente le modèle apporte, en soi, un éclairage intéressant. Les besoins en statistiques des modèles 

macroéconométriques, qui plus est, incluant une dimension régionale, sont en effet importants. Dans son état actuel, celle-

ci est constitu®e de s®ries (remontant jusquô¨ 1980) de valeurs ajout®es, de salaires, d'investissements, d'emploi, de 

population et de chômage. Les principes qui ont guidé à sa confection, comme notamment la cohérence avec les statistiques 

de la comptabilité nationale et régionale, sont décrits par Bassilière et al. (2008b).  

Les travaux de d®veloppement dôHERMREG sont le r®sultat dôune collaboration, entam®e fin 2005, entre lôIWEPS, le Bureau 

f®d®ral du Plan, lôInstitut Bruxellois de Statistique et dôAnalyse (IBSA) et le Studiedienst van de Vlaamse Regering (SVR). 

Depuis le printemps 2012, une quatri¯me phase de d®veloppement du mod¯le a ®t® entam®e, qui vise ¨ la mise en îuvre 

progressive dôune architecture ascendante (ou bottom-up) dans le système HERMREG-HERMES. Le modèle ainsi 

transform® devrait permettre les analyses dôimpact r®gional. Certaines estimations issues de ces derniers développements 

sont également évoquées dans le présent rapport. 

 

2. La croissance économique par branche 

2.1. PERSPECTIVES ÉCONOMIQUES DE MOYEN TERME  

Le graphique 2.1 reporte les évolutions de la croissance de la valeur ajoutée totale de la Wallonie, de la Flandre et 

de Bruxelles entre 1988 et 2020. Les statistiques officielles de la comptabilit® r®gionale, publi®es par lôICN, sont 

ainsi complétées au moyen des perspectives économiques de moyen terme (2014-2020) issues du modèle 

HERMREG9. Le recours aux projections du modèle macroéconomique permet de compenser le délai de 

constitution de la statistique officielle mais aussi de d®passer lô®cueil que constituent les variations abruptes de la 

croissance économique observées depuis 2009 et la survenue de la crise financière10. Il importe d¯s lors dôen 

esquisser les grandes lignes11. 

                                                           
8 Le modèle HERMREG est décrit dans Bassilière et al. (2008a). 

9 Les perspectives économiques régionales 2015-2020 sont présentées avec plus détails dans Bassilière et al. (2015). 

10 Les modèles HERMES et donc HERMREG sont des modèles de moyen terme. Leur finalité première n'est pas, à l'instar 
des modèles conjoncturels de court terme, de fournir des prévisions fines pour chaque agrégat pour chaque année, mais bien 
de brosser le tableau du paysage économique qui devrait exister, sous l'hypothèse de politique inchangée, à un horizon de 
six à sept ans et d'identifier les éventuels déséquilibres qui pourraient surgir, se creuser ou perdurer à moyen terme. 

11 Afin de mieux fixer les idées, les perspectives de croissance économique sont décrites en termes de progression du PIB 
plut¹t que dô®volution de la valeur ajoutée brute. Pour rappel, le PIB est égal à la somme des valeurs ajoutées des branches 
dôactivit®, augment®e des imp¹ts sur les produits (TVA comprise) et diminu®e des subventions sur les produits. 
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Graphique 2.1. Evolution et perspective de croissance de la valeur ajoutée des régions 1988-2020 (en %) 

Source : IWEPS, IBSA, SVR et BFP ï modèle HERMREG. 

Pour rappel, en 2009, ¨ lôapog®e de la crise financi¯re globale, la forte d®gradation de lôenvironnement ®conomique 

international et national a entra´n® la Wallonie, ¨ lôinstar des autres r®gions, dans une profonde récession. Les 

régions belges ont toutefois renoué avec une croissance économique positive dès 2010, dans le sillage du vif 

regain de lôactivit® et des ®changes ®conomiques internationaux, la reprise ®tant particuli¯rement vigoureuse en 

Wallonie. A partir de la mi-2011, la brutale d®gradation du contexte conjoncturel international sôest traduite en 

Belgique par un net ralentissement de lôactivit® ®conomique, qui sôest alors poursuivi tout au long de lôann®e 2012 

et jusquôau premier trimestre 2013. Au cours de cette p®riode, lôactivit® ®conomique de la Wallonie et de Bruxelles 

sôest inscrite en recul, tandis que la croissance ®conomique de la Flandre demeurait positive. A partir du printemps 

2013, le redémarrage graduel de la croissance de la Zone euro et le rétablissement progressif de la confiance des 

agents ®conomiques, sur fond dôapaisement de la crise de la dette souveraine en Europe, ont cr®® les conditions 

dôun raffermissement mod®r® de la croissance, sur lôensemble de lôann®e, en Wallonie et ¨ Bruxelles, le PIB de la 

Flandre ne progressant pratiquement pas.  

En 2014, première année de projection, le redressement de la contribution de la demande intérieure belge devrait 

avoir logiquement, vu les fortes interdépendances économiques entre les trois régions belges (cf. chapitre 3), 

stimul® lôactivit® de chacune dôentre elles. 

Globalement, sur les deux années 2013-2014, nous estimons que la croissance économique de la Wallonie a été 

similaire à la croissance flamande (1,4%) tandis que la progression du PIB de la Région de Bruxelles-Capitale est 

évaluée à 1,0%. Si les branches dont lôactivit® est peu li®e ¨ la conjoncture (sant® et action sociale et services non-

marchands) ont continu® ¨ apporter un socle de croissance ¨ lô®conomie wallonne, côest le fort rebond des autres 

services marchands qui constitue le principal moteur de la reprise. En revanche, le manque de relais du reste des 

branches dôactivit® marchande expliquerait la relative faiblesse du redressement ®conomique en Wallonie comme 

dans les deux autres régions. La création de valeur ajoutée dans la construction, la branche énergie ou le 

commerce et lôhoreca a ®t® faible, ¨ lôinstar de lôactivit® de lôindustrie manufacturi¯re, brid®e par le lent red®marrage 

de la croissance des principaux march®s dôexportation wallons et plus généralement, belges. Entre 2013 et 2014, 

la contribution à la croissance de ces branches a globalement été très faible ; le recul de la valeur ajoutée des 

services de transport et communications a, lui, contribué à abaisser la croissance des trois régions.  
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En 2015, selon les projections du mod¯le, lôacc®l®ration des rythmes de croissance des exportations et la poursuite 

du redressement de la demande intérieure belge ont soutenu la progression des PIB régionaux. La croissance 

économique est ainsi estimée à 1,1% en Wallonie, un rythme légèrement inférieur à celui obtenu à Bruxelles et en 

Flandre. En 2016, la croissance ®conomique sôintensifierait encore en Wallonie (1,5%) et en Flandre (1,7%), tandis 

quôelle se stabiliserait ¨ Bruxelles (1,1%), en raison dôune contribution ¨ la croissance plus mod®r®e de la branche 

des autres services marchands. 

A moyen terme (2017-2020), la progression du PIB en Wallonie (1,5%) demeurerait légèrement inférieure à la 

croissance économique projetée en Flandre et du même ordre que la croissance attendue à Bruxelles (1,5%). 

Cette évolution moyenne gomme toutefois un tassement de la croissance économique au sein des trois régions en 

fin de période.  

Lô®volution relativement terne de lôactivit® ®conomique wallonne dans le passé récent ï évolution observée (2012) 

ou estimée (2013-2014) ï a creusé ces dernières années un écart de croissance à nouveau défavorable à la 

Wallonie vis-à-vis de la Flandre, alors que le déficit de croissance de la région wallonne par rapport à la Flandre 

avait eu tendance à se réduire jusque 2010 (cf. graphique 2.2)12. Bien que fortement en baisse à partir de 2014, 

un diff®rentiel wallon l®g¯rement d®favorable, par rapport ¨ la Flandre, subsisterait ¨ lôhorizon 2020. La R®gion-

Capitale accuse à nouveau depuis 2003, un écart de croissance négatif par rapport à la Wallonie, le fort différentiel 

favorable à Bruxelles observé en 2010 apparaissant, de ce point de vue, comme une exception. Malgré cela, les 

projections tablent sur une forte réduction de ce diff®rentiel sur lôensemble de la p®riode 2014-2020 (cf. graphique 

2.2). 

Graphique 2.2. Différentiel de croissance de la valeur ajoutée brute : Wallonie-Flandre et Wallonie-Bruxelles 

ð données lissées (en points de pourcentage) 

  
Note : les écarts de croissance de la VAB sont lissés par une moyenne mobile de 3 ans. Un résultat négatif indique un différentiel de croissance défavorable à la Wallonie.  

Source : IWEPS, IBSA, SVR et BFP ï modèle HERMREG. 

  

                                                           
12 Bassilière et al. (2015). 
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2.2. STRUCTURE SECTORIELLE ET CONTRIBUTION À LA CROISSANCE PAR BRANCHE  

Les performances macroéconomiques de la Wallonie, comme de la Flandre et de Bruxelles sont le reflet de la 

sp®cificit® de leur syst¯me productif. La composition des portefeuilles dôactivit®s ®conomiques des régions (cf. 

section 2..2.1), dôune part, et les dynamiques r®gionales de croissance des branches dôactivit® (cf. section 2.2.2.), 

dôautre part, expliquent ainsi les disparit®s de croissance observ®es et projet®es entre les r®gions.  

Pour rappel, nous avons retenu le niveau de d®composition sectorielle en 13 branches dôactivit® du mod¯le 

HERMREG qui permet une analyse sur longue période. Cette échelle ne permet toutefois pas de rendre pleinement 

compte de la diversit® sectorielle de lô®conomie wallonne, ni suffisamment de sa spécialisation par rapport à 

dôautres ®conomies. Une d®sagr®gation plus fine (par exemple, en 64 branches) est alors n®cessaire. Si ces 

aspects ne sont par conséquent pas traités dans la présente analyse, ils sont toutefois abordés, à titre illustratif, à 

lôencadr® 2.2 qui reporte des indices de concentration et de sp®cialisation de la structure dôactivit® wallonne. 

Encadré 2.2. Concentration et spécificité des tissus économiques wallon et flamand 

La notion de concentration renvoie ¨ lôin®galit® de la r®partition des activit®s de lôensemble de lô®conomie entre les branches 

qui la composent. Nous la mesurons ici au départ de la valeur ajoutée brute publiée selon un détail de 64 branches dans 

les comptes régionaux pour lôann®e 2012. Parmi les diff®rents indices de concentration, nous avons retenu lôindice de 

Herfindhal, lôindice dôentropie de Theil ainsi que lôindice de Krugman (cf. Kubrak, 2013) 

Concentration et spécialisation de la Wallonie et de la Flandre 

 Wallonie Flandre 

Indice de Herfindhal 0,051 0,042 

Nombre de secteurs qui concentrent l'activité 20 24 

Entropie de Theil -3,4 -3,5 

Indice de spécificité de Krugman 0,34 0,40 
Source : ICN, calculs IWEPS. 

Lôindice de Herfindhal repr®sente la somme des carrés des parts relatives des secteurs dans le total régional. Il varie entre 

0,016 (soit 1 / le nombre de branches) lorsque tous les secteurs sont de m°me taille, et 1, lorsque lôensemble de lôactivit® 

provient dôune seule branche. Lôindice de Herfindhal est plus ®lev® en Wallonie quôen Flandre indiquant que la valeur 

ajoutée de la Wallonie est concentrée dans un moins grand nombre de branches que celle de la Flandre.  

De son c¹t®, lôindice dôentropie de Theil, est ®gal ¨ la somme des parts des branches, pondérées par leur logarithme. La 

valeur minimale de lôindice est donn®e par ï ln (nombre de branches). La valeur maximum (0) est obtenue lorsquôune seule 

branche concentre toute la valeur ajoutée. On remarque que la Flandre (-3,5) présente une concentration légèrement moins 

importante que la Wallonie (de -3,4). 

Quant aux sp®cialit®s ®conomiques r®gionales, elles font souvent lôobjet dôindices de sp®cialisation par rapport ¨ un 

territoire de référence. Pour la Wallonie, de tels indices font généralement appara´tre la sp®cialisation de lôindustrie wallonne 

dans le secteur pharmaceutique, les produits minéraux ou la métallurgie, en plus de diverses branches de services non-

marchands (cf. par exemple Les Chiffres-Clés de la Wallonie, IWEPS, 2015). Au-delà de ces évaluations branche par 

branche, la sp®cialisation sectorielle peut, elle aussi, faire lôobjet dôune estimation synth®tique. Côest lôobjet de lôindice de 

spécificité global proposé par Krugman, qui mesure la différence entre la structure productive de la région et celle du reste 

du pays, en sommant, en valeur absolue, les ®carts de poids relatif de chaque branche dôactivit® entre les deux zones 

g®ographiques compar®es. Lôindicateur ainsi obtenu est compris entre z®ro et un, côest-à-dire entre aucune spécificité et 

une sp®cialisation enti¯re dans des activit®s absentes dans les autres r®gions. Pour la Wallonie, lôindice de Krugman vaut 

0,34 alors quôil est ®gal ¨ 0,40 en Flandre et ¨ 0,61 ¨ Bruxelles. Cela signifie que la structure sectorielle wallonne se 

singularise moins du reste de lôespace national que celle des deux autres r®gions. La sp®cialit® tertiaire tr¯s marqu®e de 

la capitale explique naturellement son score élevé. Cet indicateur peut également être mesuré de façon bilatérale, il montre 

alors logiquement que la structure productive wallonne se démarque davantage de la structure bruxelloise que de la 

structure flamande. 
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2.2.1. LA STRUCTURE SECTORIELLE DE LA VALEUR AJOUTÉE BRUTE EN WALLONIE 

Comme dans la plupart des ®conomies industrialis®es, lô®volution de la structure de production des régions belges 

est guid®e par une tendance longue de tertiarisation de lôactivit® ®conomique. La pr®pond®rance accrue de la 

production et la consommation de services reflète une transformation socio-économique profonde, le passage 

dôune ®conomie industrielle ¨ une ®conomie post-industrielle. En Wallonie, la part des branches de services 

marchands a nettement progressé depuis le début des années 1980. La quote-part des services marchands 

wallons, qui sô®levait ¨ 46,8% en 1988, représentait en 2008, à la veille de la crise financière, 55,2% de la valeur 

ajoutée régionale. En Flandre, la progression de la part des services marchands a été encore plus forte, passant 

sur la même période de 45,9% à 59,5%. A Bruxelles, le poids relatif des activités tertiaires domine naturellement 

le processus de production, en raison du caractère essentiellement urbain de la structure économique de la 

capitale, de sorte que la part des services marchands engrangeait une hausse moins rapide, atteignant 70,7% en 

2008 (pour 68,6% en 1988). 

Tableau 2.1. Structure sectorielle des économies wallonne et flamande (valeur ajoutée brute à prix 

courants) (en %) 

 1988 1995 2001 2008 2015 2020 

WALLONIE       

1. Agriculture 2,5 1,7 1,3 0,9 1,0 0,9 

2. Energie 4,4 3,4 3,3 3,1 2,9 3,1 

3. Industries manufacturières 22,0 19,2 18,2 17,3 14,0 13,3 

4. Construction 5,6 5,4 5,2 5,8 6,0 5,9 

5. Services marchands 46,8 52,2 54,0 55,2 57,4 58,8 

6. Services non-marchands 18,7 18,0 18,1 17,7 18,8 17,9 

7. Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

FLANDRE       

1. Agriculture 2,4 1,8 1,6 1,0 1,2 1,2 

2. Energie 4,9 3,9 3,4 3,0 2,9 3,2 

3. Industries manufacturières 27,8 25,0 23,2 18,7 16,4 15,4 

4. Construction 6,1 5,9 5,7 6,4 6,3 6,2 

5. Services marchands 45,9 51,9 55,1 59,5 61,4 62,9 

6. Services non-marchands 12,8 11,6 11,0 11,3 11,8 11,2 

7. Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

Source : IWEPS, IBSA, SVR et BFP ï modèle HERMREG. 

Au sein des services marchands, ce sont les services aux entreprises qui constituent le principal moteur de la 

tertiarisation du système de production en Wallonie (cf. tableau 2.2). La part de la branche des « autres services 

marchands », qui regroupe principalement ces activités, a ainsi enregistré un accroissement de 6 points de 

pourcentage entre 1988 et 2008, repr®sentant ¨ cette date pr¯s dôun quart (23,9%) de la valeur ajoutée de 

lô®conomie wallonne. Cette proportion est encore sup®rieure en Flandre (26,3%) et surtout à Bruxelles (28,2%). 

Outre les services aux entreprises, les parts du commerce et de lôhoreca et des activit®s li®es ¨ la sant® et ¨ lôaction 

sociale se sont ®galement renforc®es en Wallonie. En 2008, la part du commerce et de lôhoreca sô®tablissait ¨ 

12,6%, alors quôelle sô®levait ¨ 16,0% en Flandre. En revanche, le poids relatif de la branche « santé et action 

sociale » dans la structure productive est plus important en Wallonie (8,4%) que dans les deux autres régions 

belges. Seule la part des services financiers sôest donc inscrite globalement en recul sur la période. En 2008, la 

part de la branche « crédit et assurances » atteignait ainsi 2,7% en Wallonie comme en Flandre, mais représentait 

14,3% de la valeur ajoutée à Bruxelles.  
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Tableau 2.2. Structure sectorielle des services marchands en Wallonie et en Flandre (valeur ajoutée brute 

à prix courants) (en %) 

 1988 1995 2001 2008 2015 2020 

WALLONIE       

5. Services marchands 46,8 52,2 54,0 55,2 57,4 58,8 

   a. Transports et communication 6,4 7,7 7,8 7,2 6,5 6,2 

   b. Commerce et horeca 11,5 11,4 11,2 13,0 12,6 13,2 

   c. Crédit et assurances 3,5 3,6 3,3 2,7 3,3 3,0 

   d. Santé et action sociale 7,6 7,9 8,1 8,4 10,1 10,3 

   e. Autres services marchands 17,9 21,6 23,6 23,9 24,9 26,1 

FLANDRE       

5. Services marchands 45,9 51,9 55,1 59,5 61,4 62,9 

   a. Transports et communication 5,9 7,4 6,6 7,5 6,6 6,3 

   b. Commerce et horeca 14,4 14,3 14,2 16,4 16,0 16,7 

   c. Crédit et assurances 3,5 3,9 3,5 2,7 3,3 3,1 

   d. Santé et action sociale 5,3 5,7 6,2 6,6 7,8 7,9 

   e. Autres services marchands 16,9 20,5 24,5 26,3 27,7 29,0 

Source : IWEPS, IBSA, SVR et BFP ï modèle HERMREG. 

A côté des activités tertiaires commerciales, les services non-marchands, côest-à-dire principalement 

lôadministration publique et lô®ducation, participent ®galement du d®veloppement ®conomique r®gional. Côest 

particuli¯rement ®vident pour lô®ducation, la recherche publique, mais aussi pour la police ou la justice par exemple. 

Cependant, côest de la valeur ajout®e des seules activit®s marchandes que découlent les ressources affectées aux 

services non-marchands, notamment au travers des prélèvements obligatoires. En Wallonie, le poids des branches 

non-marchandes dans la structure productive est resté relativement élevé, autour de 18,0%, proche du niveau 

observ® en fin de p®riode ¨ Bruxelles, qui accueille pourtant un grand nombre dôinstitutions publiques en tant que 

capitale nationale et européenne. 

Entre 1988 et 2008, le poids de lôindustrie manufacturi¯re et de la construction est globalement orienté à la baisse 

dans lôensemble des r®gions (cf. tableau 2.3). En Wallonie, lôindustrie manufacturi¯re, dont la quote-part dans la 

valeur ajout®e sô®levait encore ¨ 22,0% en 1988, ne repr®sentait plus que 17,3% en 2008, une part l®g¯rement 

inférieure au poids de lôindustrie manufacturi¯re flamande (18,7%) ¨ cette date. Cependant, la contraction de la 

part du secteur manufacturier est proportionnellement plus grande au Nord du pays (un repli dôun tiers en Flandre 

contre un cinquième en Wallonie). A Bruxelles, lôimportance relative des branches industrielles sôest nettement 

réduite, tombant de 9,3% à 4,0%. En Wallonie, la création de valeur ajoutée demeure principalement localisée 

dans la production de biens intermédiaires, dont le poids relatif en 2008 devient même légèrement plus important 

quôen Flandre. En revanche, la branche des biens de consommation mais aussi la branche des biens dô®quipement, 

repr®sentent en 2008 une plus large portion de la production en Flandre quôen Wallonie. Quant ¨ la part de la 

branche construction, elle enregistre une nette diminution de lôactivit® sur lôensemble de la p®riode 1988-2008, une 

baisse intervenue en Wallonie, comme en Flandre, au début des années 1980.  
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Tableau 2.3. Structure sectorielle de lõindustrie manufacturi¯re en Wallonie et en Flandre (valeur ajout®e 

brute à prix courants) (en %) 

 1988 1995 2001 2008 2015 2020 

WALLONIE       

3. Industries manufacturières 22,0 19,2 18,2 17,3 14,0 13,3 

   a. Biens intermédiaires 12,2 10,7 10,2 10,9 8,2 7,9 

   b. Biens d'équipement 4,3 3,7 3,6 2,8 2,5 2,3 

   c. Biens de consommation 5,5 4,8 4,4 3,6 3,3 3,0 

FLANDRE       

3. Industries manufacturières 27,8 25 23,2 18,7 16,4 15,4 

   a. Biens intermédiaires 12,5 11,2 10,5 9,1 7,7 7,4 

   b. Biens d'équipement 7,1 6,1 5,8 4,2 3,7 3,5 

   c. Biens de consommation 8,3 7,7 6,9 5,5 5 4,5 

Source : IWEPS, IBSA, SVR et BFP ï modèle HERMREG. 

A partir de 2009, lô®volution de la structure dôactivit® des r®gions sôest inscrite dans un climat conjoncturel incertain 

induit par la crise financière et ses répliques (la crise des dettes souveraines de la Zone euro, notamment). Les 

« industries manufacturières è, dont lôactivit® d®pend en grande partie de d®bouch®s ext®rieurs en raison de leur 

intégration dans les chaînes de valeur ¨ lô®chelle europ®enne, ont directement souffert de la d®c®l®ration du 

commerce mondial, de sorte que leur poids dans la valeur ajoutée régionale se serait partout réduit. Ce repli pourrait 

avoir ®t® plus marqu® en Wallonie quôen Flandre, notamment en raison dôune forte baisse de la part de lôindustrie 

wallonne des biens intermédiaires. Relativement moins affectée par les fluctuations du commerce international, en 

raison de sa composante non-marchande et/ou plus abritée de la concurrence extérieure, la part des activités 

tertiaires dans la structure de production r®gionale devrait sô°tre encore consolid®e au cours de la p®riode 2009-

2015. En Wallonie, ce mouvement, dont le rythme pourrait m°me sô°tre acc®l®r® par rapport ¨ la p®riode avant-

crise, aurait notamment été soutenu par la progression de la part des services non-marchands et des branches 

« santé et action sociale » et « autres services marchands ». La crise devrait pourtant avoir plus durement touché 

lôactivit® de la branche ç commerce et horeca », dont le poids se serait resserré. 

A moyen terme (2017-2020), la prépondérance des services marchands se renforcerait dans les trois régions. En 

Wallonie, les branches dôactivit® tertiaire, qui devraient accro´tre leur poids ®conomique au cours de la période de 

projection, atteindraient 76,8% en 2020. La part structurelle des services marchands demeurerait moins importante 

en Wallonie (59,0% contre 62,8% en Flandre), la croissance économique wallonne continuant à reposer 

proportionnellement plus sur les services non-marchands. Le poids de ces derniers devrait toutefois se réduire, en 

Wallonie comme en Flandre, en raison des politiques de modération budgétaire planifiées. Au sein des activités 

marchandes, la part de la branche des « autres services marchands è dans la valeur ajout®e wallonne sôagrandirait 

encore ; elle sô®l¯verait en projection ¨ 26,0% (contre 29,0% en Flandre). Au-delà de cette branche principale, la 

création de valeur ajoutée wallonne proviendrait principalement des branches « commerce et horeca », et « santé 

et action sociale », qui constitueraient les activités dont le poids dans la valeur ajoutée régionale est le plus 

important après les « autres services marchands ». 

Corollaire au processus de tertiarisation, la régression de la part des activités industrielles devrait se poursuivre 

sur la période de projection. En Wallonie et en Flandre, cette désindustrialisation serait relative : la contraction de 

la part de lôindustrie manufacturi¯re dans la valeur ajout®e r®gionale ne sôaccompagnerait pas dôun recul de la 

production de la branche en volume. En Wallonie, la croissance moyenne de la valeur ajout®e de lôindustrie 

manufacturi¯re sô®l¯verait ¨ 1,3% par an, alors que la part de la branche se réduirait en projection, pour atteindre 

13,2% en 2020. En Flandre, tandis que lôoutput de lôindustrie manufacturi¯re progresserait en moyenne ¨ un rythme 

de 1,4% par an entre 2015 et 2020, le poids économique de la branche devrait baisser, en termes nominaux, 
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jusquô¨ 15,4% en 2020. A Bruxelles, en revanche, côest tant la part que le volume de la production de lôindustrie 

manufacturière qui se tasseraient. Le poids de la branche pourrait ne plus représenter que 2,5% de la valeur 

ajoutée de la capitale en 2020.  

Le graphique 2.3 reporte lô®volution observée et projetée des parts dans la valeur ajoutée totale des principales 

branches dôactivit® wallonnes pour une sélection de dates entre 1988 et 2020 (histogrammes horizontaux). Le 

graphique indique ®galement lôampleur globale de la variation ï accroissement ou réduction ï des parts sectorielles 

entre 1988 et lôhorizon de projection (2020) (histogrammes verticaux). Ainsi par exemple, le graphique indique que 

la part des services marchands dans la valeur ajout®e pourrait sôaccro´tre de 12 points de pourcentage (pp) entre 

1988 et 2020 ; la r®duction de la part de lôindustrie manufacturi¯re pourrait °tre de 8,7 pp. 

Graphique 2.3. Evolution de la structure sectorielle de la valeur ajoutée brute en Wallonie (en %) 

 

Source : IWEPS, IBSA, SVR et BFP ï modèle HERMREG ; calculs IWEPS. 

2.2.2. CONTRIBUTION À LA CROISSANCE DE LA VALEUR AJOUTÉE BRUTE EN WALLONIE 

Lôanalyse des ®volutions sectorielles peut ®galement se faire en termes de contribution ¨ la croissance 

économique. La contribution dôune branche dôactivit® ¨ la cr®ation de valeur ajout®e est d®termin®e ¨ la fois par sa 

part dans la structure des activités économiques régionales, mais aussi par le dynamisme de croissance des 

entreprises qui la composent. Concrètement, la contribution dôune branche mesure ainsi la croissance de la valeur 

ajout®e (ou de lôemploi), pond®r®e par le poids relatif de la branche dans le portefeuille dôactivit®s de la r®gion, de 

sorte que la somme des contributions sectorielles égale le taux de croissance de la valeur ajoutée totale. Les 

contributions à la croissance de la valeur ajoutée des principales branches sont reprises dans le tableau 2.4.  

En Wallonie, comme dans le reste du pays, ce sont les activités tertiaires qui constituent, sans surprise, au regard 

de leur poids, le principal moteur de lô®conomie r®gionale. Parmi ces branches, les ç autres services marchands », 

que composent en grande partie les services aux entreprises, apportent en moyenne la plus grande contribution à 

la croissance économique des régions. Au cours de la période 1981-2008, la contribution de cette branche à la 

progression de la valeur ajout®e de la Wallonie sôest ®lev®e en moyenne ¨ 0,6% par an. La croissance wallonne 

est également soutenue, comme dans les deux autres régions, par une contribution relativement forte de la branche 

« transports et communication » et dans une moindre mesure, par le « commerce et horeca », mais aussi, plus en 

Wallonie quôen Flandre, par les ç services non-marchands ». 
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Tableau 2.4. Contribution sectorielle à la croissance de la valeur ajoutée brute en Wallonie et en Flandre 

(en %) 

 1988-1994 1995-2001 2002-2008 2009-2015 2016-2020 

WALLONIE      

1. Agriculture 0,02 -0,03 0,03 -0,01 0,00 

2. Energie 0,02 0,13 0,04 0,03 0,02 

3. Industries manufacturières 0,10 0,83 0,51 -0,29 0,20 

4. Construction 0,12 0,09 0,19 0,10 0,10 

5. Services marchands 1,53 1,04 1,01 0,47 1,12 

6. Services non-marchands 0,05 0,16 0,24 0,10 0,10 

7. Total 1,87 2,21 2,03 0,43 1,50 

FLANDRE      

1. Agriculture 0,05 0,04 0,01 0,00 0,00 

2. Energie 0,00 0,01 0,09 0,10 0,02 

3. Industries manufacturières 0,48 0,96 0,19 0,03 0,20 

4. Construction 0,12 0,14 0,21 0,10 0,10 

5. Services marchands 1,80 1,51 1,51 0,53 1,22 

6. Services non-marchands -0,02 0,07 0,14 0,11 0,06 

7. Total 2,42 2,76 2,19 0,80 1,68 

Source : IWEPS, IBSA, SVR et BFP ï modèle HERMREG ; calculs IWEPS. 

Note : moyennes arithmétiques sur les périodes considérées. 

Si la croissance économique de la Wallonie repose donc de plus en plus sur la production de services, lôapport des 

activités industrielles demeure important. Modérée à la fin des années 1980, la contribution à la croissance des 

branches industrielles sôest nettement affermie au cours de la seconde moiti® des ann®es 1990, avant de 

sôessouffler un peu en moyenne dans les ann®es pr®c®dant la crise. Globalement, sur lôensemble de la p®riode, la 

contribution de lôindustrie manufacturi¯re atteint presque 0,5% en moyenne. Au sein de lôindustrie manufacturi¯re, 

côest la branche des ç biens intermédiaires » qui a apporté en moyenne la contribution la plus forte (0,4%) à la 

croissance wallonne. Autre branche industrielle, la construction, dont lôactivit® a significativement particip® ¨ la 

dynamique de création de valeur ajoutée durant les années 2002 ¨ 2008, nôa cependant apport®, sur lôensemble 

de la p®riode, quôune contribution limit®e (0,1%).  

Au regard de lô®volution des performances sectorielles enregistr®es en Flandre au cours de la p®riode 1988-2008, 

on notera encore que la contribution à la croissance des « autres services marchands » est en moyenne et en 

g®n®ral plus forte en Flandre quôen Wallonie. Cette sup®riorit® sôest accrue ¨ partir de la moiti® des ann®es 1990, 

de sorte que lô®cart de croissance entre la Flandre et la Wallonie sôexplique alors en grande partie par cette 

diff®rence. En d®but de p®riode, en revanche, lô®cart de croissance entre les deux r®gions semblait davantage 

provenir de lôindustrie manufacturi¯re. Durant les ann®es 1980, la croissance ®conomique flamande b®n®ficiait en 

effet du fort dynamisme de lôindustrie manufacturi¯re, et en particulier des contributions de la branche ç biens 

intermédiaires è. Le graphique 2.4 reporte lô®cart qui s®pare les contributions ¨ la croissance de la valeur ajout®e 

des branches « industries manufacturières » et « autres services marchands » de la Wallonie et de la Flandre. Un 

résultat négatif indique que la contribution de la branche est supérieure en Flandre. 
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Graphique 2.4. Contributions à la croissance de la valeur ajoutée totale des branches « autres services 

marchands » et « Industrie manufacturière » : différence Wallonie-Flandre (en points de pourcentage) 

 
Source : IWEPS, IBSA, SVR et BFP ï modèle HERMREG ; calculs IWEPS. 

A partir de 2009, la dégradation de lôenvironnement ®conomique international sôest r®percut®e sur lôensemble de 

la structure productive wallonne. Les « industries manufacturières », particulièrement les « biens intermédiaires », 

dont lôactivit® d®pend largement du commerce ext®rieur, ont souffert de la morosité des principaux marchés 

dôexportation wallons. Entra´n®es par lôindustrie, la plupart des branches dôactivit® marchande ont ®galement ®t® 

affectée, principalement la branche « autres services marchands », mais aussi « le commerce et lôhoreca » ou « les 

transports et communication ». Par contre, la contribution de la branche « santé et action sociale » est devenue le 

second soutien à la croissance régionale, après les « autres services marchands ». 

A moyen terme (2017-2020), la dynamique de reprise économique de la Wallonie reposerait notamment sur une 

contribution à nouveau élevée de la branche « autres services marchands », apportant 0,5 point à la croissance 

de la valeur ajout®e, la contribution des industries manufacturi¯res sô®tablissant à 0,2 point. La croissance wallonne 

b®n®ficierait ®galement dôune contribution encore ®lev®e de la branche ç santé et action sociale ». 

La pr®pond®rance des services marchands dans la structure de production sôobserve ®galement dans la 

composition sectorielle de lôemploi wallon. 
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3. Lõemploi par branche 

Lôemploi int®rieur dôune r®gion recouvre lôensemble des travailleurs salari®s ou ind®pendants qui travaillent dans 

cette région, quel que soit leur lieu de résidence. Le graphique 2.5 reporte les taux de croissance observés et 

projet®s de lôemploi int®rieur des r®gions entre 1988 et 2020. Avant dôaborder lôanalyse structurelle, pr®cisons, 

comme pr®c®demment pour la valeur ajout®e (cf. section 2.1), quelles sont les principales ®volutions de lôemploi 

et des perspectives de moyen terme. 

Graphique 2.5. Evolution et perspective de croissance de lõemploi int®rieur des r®gions 1988-2020 (en %) 

 
Source : IWEPS, IBSA, SVR et BFP ï modèle HERMREG. 

3.1. PERSPECTIVES DE LôEMPLOI INTÉRIEUR WALLON À MOYEN TERME 

En 2009, lôampleur de la crise ®conomique laissait craindre une ®volution tr¯s d®favorable de la dynamique des 

cr®ations dôemplois en Wallonie, comme dans le reste du pays. Cependant, confrontées au ralentissement de la 

demande, les entreprises ont privil®gi® la mise en îuvre de strat®gies visant ¨ r®duire la dur®e moyenne du temps 

de travail, esp®rant ainsi retarder le moment de se s®parer dôune main-dôîuvre qualifi®e. Elles ont ¨ cette fin 

largement tiré avantage des dispositifs publics anti-crise. Ces mesures ont certainement permis de limiter la 

d®gradation de lôemploi int®rieur wallon pendant la r®cession (-0,3%). En 2010 et 2011, le retour rapide de la 

croissance mais aussi le prolongement des dispositifs anti-crise ont amené une reprise pr®coce de lôemploi wallon. 

Soutenues principalement par le redressement des embauches dans les « autres services marchands », la « santé 

et action sociale » et le « commerce et horeca è, les cr®ations dôemplois se sont ainsi ®lev®es, sur lôensemble de 

ces deux années, à près de 32 200 postes (1,3% en moyenne). A partir de 2012, le fléchissement de la croissance 

®conomique, que vient renforcer lôarr°t des programmes publics de soutien ¨ lôemploi, a durablement enray® cette 

dynamique forte de cr®ation dôemploi.  

La progression de lôemploi sôajuste traditionnellement avec retard ¨ lô®volution de lôactivit® ®conomique, de sorte 

quôen 2013, lôemploi int®rieur des r®gions est largement affect® par la faiblesse ant®rieure de la conjoncture. En 

2014, lôaffermissement de la croissance ®conomique des r®gions sôest accompagn® dôune hausse encore mod®r®e 

des embauches, en raison dôun mouvement de restauration partielle de la productivit® du travail. Dans un contexte 

de basse conjoncture, les mécanismes de rétention de la main-dôîuvre font en effet de la productivit® la variable 

dôajustement. Les pertes dôemploi int®rieur enregistr®es en Wallonie en 2013 semblent cependant avoir ®t® 

effacées en 2014. 
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À moyen terme (2017-2020), en phase avec le redressement progressif de la croissance économique, le rythme 

moyen de cr®ation nette dôemplois en Wallonie serait tr¯s l®g¯rement inf®rieur (0,6% par an) à ceux des deux 

autres régions (0,7% et 0,8% par an, respectivement pour la Flandre et pour Bruxelles). Cet ®cart sôexpliquerait 

notamment par lô®rosion de lôemploi ind®pendant wallon (-0,1% par an en moyenne), qui se poursuivrait à moyen 

terme, alors que le nombre dôind®pendants en Flandre (0,1%) et à Bruxelles (1,0%) tendrait à se renforcer. Cette 

évolution moyenne masque toutefois un fl®chissement des rythmes de hausse de lôemploi au sein des trois r®gions 

en fin de p®riode de projection, induit par le relatif essoufflement de la croissance ®conomique et lôaugmentation 

des gains de productivité. Ainsi, sur la période 2015-2020, les cr®ations nettes dôemploi atteindraient, en moyenne, 

7 900 par an en Wallonie (ou 47 000 emplois cumulés), 21 500 personnes par an en Flandre (soit près de 129 000 

cumulées sur la période), et près de 4 300 en Région bruxelloise (soit près de 25 000 emplois cumulés). 

 

3.2. STRUCTURE SECTORIELLE ET CONTRIBUTION À LA CROISSANCE DE LôEMPLOI 

WALLON 

Dans chacune de ces régions, les branches de la « santé et action sociale » et des « autres services 

marchands » conserveraient à moyen terme un rôle moteur dans la croissance de l'emploi, comme observé par le 

pass®. En effet, la dynamique de progression de lôemploi de ces deux branches ne sôest globalement pas d®mentie 

depuis le début des années 1980, de sorte que la part de ces deux branches dans la structure économique de 

lôemploi int®rieur des r®gions nôa cess® de sôaccro´tre. En Wallonie, la part de lôemploi dans la branche des autres 

services marchands a engrangé une hausse de 8,5 points de pourcentage entre 1981 et 2008, pour atteindre à 

cette date 19,2% ; la part de lôemploi de la branche sant® et action sociale a, quant ¨ elle, presque doubl®, passant 

de 6,5% en 1981 à 12,7% en 2008. Bien que le poids des autres branches dôactivit®s tertiaires soit globalement 

orient® ¨ la baisse, lôeffectif de lôensemble des branches de services marchands et non-marchands représentait, 

en 2008, 80,0% de lôemploi int®rieur wallon (contre 78,0% en Flandre et près de 92,0% à Bruxelles). 

Tableau 2.5. : Structure sectorielle de lõemploi int®rieur wallon et flamand (en %) 

 1988 1995 2001 2008 2015 2020 

WALLONIE       

1. Agriculture 3,3 2,7 2,1 1,7 1,4 1,2 

2. Energie 1,4 1,2 1,1 1,1 1,2 1,2 

3. Industries manufacturières 18,1 15,4 13,8 12,4 10,5 9,7 

4. Construction 6,3 6,8 6,8 7,0 6,8 7,0 

5. Services marchands 47,3 51,1 53,8 56,0 59,0 60,8 

6. Services non-marchands 23,6 22,8 22,3 21,7 21,1 20,1 

7. Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

FLANDRE       

1. Agriculture 3,2 2,7 2,3 1,9 1,5 1,5 

2. Energie 1,7 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 

3. Industries manufacturières 24,4 21,2 19,3 15,9 13,2 12,1 

4. Construction 6,1 6,8 6,4 6,4 6,3 6,3 

5. Services marchands 46,9 52,0 55,6 59,3 62,7 64,4 

6. Services non-marchands 17,8 16,1 15,3 15,5 15,3 14,6 

7. Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

Source : IWEPS, IBSA, SVR et BFP ï modèle HERMREG. 

A lôinverse, lô®rosion de lôemploi industriel devrait se poursuivre, dans les trois r®gions, en lien avec la poursuite du 

rel¯vement de la productivit® attendu et structurellement n®cessaires ¨ lôindustrie manufacturi¯re, pour ces activités 

plus expos®es ¨ la concurrence internationale. Ainsi, la part des emplois de lôindustrie manufacturi¯re dans lôemploi 
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int®rieur en Wallonie sôest-il réduit de presque la moitié, passant de 23,1% en 1981, à 12,4% en 2008. Le déclin 

de lôemploi industriel, qui est du même ordre en Flandre (de 27,0% en 1981 à 15,9% en 2008) est 

proportionnellement plus important encore à Bruxelles (de 12,0% en 1981 à 4,1% en 2008). La désindustrialisation 

de lôemploi nôest donc pas relative, comme côest le cas en termes de création de valeur ajoutée, mais absolue, la 

diminution de la part de lôindustrie manufacturi¯re r®sultant dôune baisse des effectifs de la branche. On notera 

cependant, quôune partie des pertes dôemploi industriel nôest quôapparente et r®sulte de la recherche dôune plus 

grande efficacit® dans lôindustrie manufacturi¯re, entre autres par un recours croissant ¨ lôexternalisation dôune 

partie du processus de production industrielle vers les services, notamment dôint®rim. 

A partir de 2009, la décélération du commerce international, qui a fortement impacté la croissance de la valeur 

ajout®e de lôindustrie manufacturi¯re, a rendu plus pressante encore la r®alisation de gains de productivit® dans 

cette branche. D¯s lors, la r®duction de la part de lôindustrie manufacturière, en particulier, en Wallonie, la 

production de biens interm®diaires, qui sôest poursuivie au cours de la p®riode 2009-2015, sôest accentuée par 

rapport aux années précédant la crise. Corollairement, la progression de la quote-part des services marchands 

wallons sôest prolong®e entre 2009 et 2015, sous lôeffet de lôaugmentation du poids des branches ç autres services 

marchands » et « santé et action sociale è dans lôemploi total. En revanche, la baisse tendancielle de la part de 

lôemploi des branches « commerce et horeca » et « transports et communication è sôest poursuivie. 

A moyen terme (2017-2020), le poids des industries manufacturi¯res dans lôemploi total serait de 9,7% en Wallonie 

(contre 11,0% en 2013). Il serait à peine de 2,5% à Bruxelles (contre 3,1% en 2013), et tomberait à 12,1% en 

Flandre (contre 13,8% en 2013). La part dans lôemploi des r®gions des autres activit®s industrielles, c.-à-d. les 

branches « construction » et « énergie », devrait peu évoluer en projection. Au sein des services marchands, la 

progression de la part des branches « santé et action sociale » et « autres services marchands » devrait se 

consolider en projection en Wallonie, comme dans les deux autres régions, alors que le poids des branches 

« commerce et horeca », « transports et communication » et « crédit et assurances » fléchirait. Par ailleurs, les 

mesures dô®conomies budg®taires mises en place par les diff®rents gouvernements devraient affecter lô®volution 

de lôemploi des services non-marchands, dont la part dans lôemploi se replierait en cons®quence.  

Le graphique 2.6 reporte lô®volution observ®e et projet®e des parts de lôemploi des principales branches dôactivit® 

wallonne dans lôemploi total, pour une s®lection de dates entre 1988 et 2020 (histogrammes horizontaux). Le 

graphique indique ®galement lôampleur globale de la variation ï accroissement ou réduction ï des parts sectorielles 

entre 1988 et lôhorizon de projection (2020) (histogrammes verticaux). Ainsi, sur lôensemble de la p®riode 1988-

2020, la proportion de travailleurs employ®s dans lôindustrie manufacturi¯re en Wallonie pourrait se r®duire de 

8,4 points de pourcentage, tandis que la part de lôemploi des services marchands dans lôemploi int®rieur wallon 

progresserait de 13,5 points de pourcentage. 
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Graphique 2.6. Evolution de la structure sectorielle de lõemploi total en Wallonie 1988-2020 (en %) 

Source : IWEPS, IBSA, SVR et BFP ï modèle HERMREG ; calculs IWEPS. 

Lô®volution de la structure de lôemploi r®gional est le reflet de la contribution ¨ la croissance de lôemploi des 

branches dôactivit® qui composent lôappareil de production des r®gions. A cet ®gard, lôimportance relative de lôapport 

des différentes branches ne diffère pas significativement entre la Wallonie et la Flandre. On remarquera cependant 

que la contribution des « autres services marchands » est systématiquement supérieure en Flandre, en particulier 

en période de haute conjoncture (cf. graphique 2.7). Ce plus grand dynamisme des entreprises flamandes de la 

branche, conjointement au recul moins marqu® en Flandre de lôemploi dans le secteur industriel, expliquent ainsi 

lôessentiel de lô®cart de croissance de lôemploi entre la Flandre et la Wallonie. Les d®terminants ®conomiques et 

sociaux qui président à cette disparité ne sont cependant pas investigués dans le cadre de ce rapport. 

Graphique 2.7. Contributions ¨ la croissance de lõemploi total de la branche ç autres services marchands »: 

en Wallonie et en Flandre 1988-2013 (en %) 

Source : IWEPS, IBSA, SVR et BFP ï modèle HERMREG. 
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4. Analyse de la productivité du travail 

Les ®volutions de la valeur ajout®e et de lôemploi d®crites pr®c®demment invitent ¨ consid®rer la variation de la 

productivité du travail. 

La productivité constitue un ®l®ment central dans lôanalyse de la croissance ®conomique. Indicateur de lôefficience 

avec laquelle les ressources de lô®conomie sont employ®es, la productivit® est en effet un ®l®ment d®terminant de 

lôam®lioration du niveau de vie de long terme de la région (cf. chapitre 1). A travers leurs effets sur les coûts de 

production et les revenus13, via des opérations de redistribution, les gains de productivité sont un facteur de 

croissance économique. 

Nous avons retenu comme indicateur de productivité, le rapport entre la valeur ajout®e et lôemploi total, soit une 

mesure de la productivité apparente du travail. Plus aisément mesurable que la productivité totale des facteurs, la 

productivit® du travail est lôindicateur le plus fr®quemment retenu. En outre, parce quôelle indique combien chaque 

travailleur produit et donc, quel est le revenu réel à distribuer dans la population, la productivité du travail mesure, 

mieux que la productivit® multifactorielle, le potentiel de lô®conomie ¨ hausser le niveau de vie (CENV, 1998).  

En Wallonie, comme dans le reste du pays et dans de nombreux pays industrialisés, les gains de productivité du 

travail ont connu un tassement régulier depuis le milieu des années 1970 (cf. chapitre 1). Cette évolution est en 

partie influencée par la baisse de la durée moyenne du temps de travail. Cependant, le processus de tertiarisation, 

évoqué précédemment, est aussi souvent présenté comme un des canaux principaux du ralentissement tendanciel 

de la productivité, les gains de productivité étant plus rapides dans lôindustrie manufacturi¯re.  

Dans la suite de cette section, nous d®crirons dôabord comment ont ®volu® les gains de productivit® du travail en 

Wallonie depuis 1988 et quelle pourrait °tre leur trajectoire ¨ moyen terme, jusquôen 2020 (projections HERMREG). 

Ensuite, au travers dôune d®composition comptable, les contributions des branches dôactivit® ¨ la variation de la 

productivité wallonne seront mises en évidence. Cette méthode de décomposition permettra également de 

distinguer les effets sur la croissance de la productivité des dynamiques sectorielles de la recomposition de la 

structure de lôemploi. 

 

4.1. EVOLUTION ET PERSPECTIVE DE CROISSANCE DE LA PRODUCTIVITÉ WALLONNE 

Lô®volution liss®e entre 1987 et 2008 des gains de productivit® des principales branches dôactivit® marchandes est 

report®e dans le graphique 2.8. Les gains de productivit® dans lôagriculture ont enregistr® une forte hausse au 

début des années 1990, avant de se réduire. Sur la période précédant la crise (1987-2008), la croissance de la 

productivité agricole est toutefois demeurée proche de 5,0% par an en moyenne. Dans lôindustrie manufacturi¯re, 

le ralentissement de la productivité est intervenu plus tardivement, à la fin des années 1990. Entre 1987 et 2001, 

la tendance de gains de productivit® par t°te de cette branche sô®tablissait autour de 4,4% par an. Les rythmes de 

progression de la productivit® de lôindustrie manufacturi¯re se sont ensuite r®duits jusquôen 2008, enregistrant une 

croissance moyenne de lôordre de 3,4% par an entre 2002 et 2008. Au sein de lôindustrie, les diff®rentes sous-

branches enregistrent toutes trois des taux de hausse de la productivité soutenus, la production de biens 

intermédiaires se distinguant toutefois par ses gains de productivité élevés durant la seconde moitié des années 

                                                           
13 Schématiquement, comme le rappelle par exemple Gamache (2005, p.11), les gains de productivité, qui tend à abaisser les 
co¾ts de production, favorisent une baisse des prix de vente, ce qui entra´ne une am®lioration du pouvoir dôachat et du niveau 
de vie de ceux qui achètent les produits et services concern®s. Dôautre part, ils permettent aux entreprises de verser des 
salaires réels plus élevés et de fournir de meilleurs rendements aux actionnaires, sans compromettre leur position 
concurrentielle 
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1990. Dans la branche « énergie », la forte décélération des gains de productivité observée en début de période 

correspond au mouvement de contraction de la valeur ajout®e qui sôest poursuivi jusquôen 1995. La progression de 

la productivit® sôest ensuite stabilis®e jusquôau d®but des ann®es 2000, avant de rechuter nettement au cours des 

années précédant la crise. Les gains de productivité dans la construction tendent à être inférieurs à ceux engrangés 

dans lôindustrie. En recul jusquôau milieu des ann®es 1990, ils se sont graduellement redress®s au cours de la 

d®cennie suivante, ils sô®tablissent en moyenne ¨ 1,6% par an entre 1987 et 2008. 

Le ralentissement de la productivité dans les services marchands est progressif. Proches de 2,0% en moyenne à 

la fin des ann®es 1980, les gains de productivit® tendent ¨ sôamenuiser ensuite, les activit®s tertiaires enregistrant 

m°me au cours des ann®es pr®c®dant directement la crise, des pertes de productivit®. Sur lôensemble de la p®riode 

1995-2008, la croissance moyenne de la productivité de la branche est proche de zéro. Cette situation masque 

cependant une certaine hétérogénéité de la productivité des sous-branches des services. Les services financiers 

et la branche « transports et communication » ont enregistré sur la période des gains annuels de productivité de 

lôordre de 3,6%. A lôinverse, la productivit® des branches ç autres services marchands » et « santé et action 

sociale è sôest en moyenne d®t®rior®e entre 1987 et 2008 (respectivement de lôordre de -0,8% et -1,1%), tandis 

que le niveau de productivit® du commerce et de lôhoreca sôest globalement stabilis®. 

Graphique 2.8. Evolution tendancielle des gains productivité du travail en Wallonie par branche ð 1988-

2020 

Source : IWEPS, IBSA, SVR et BFP ï modèle HERMREG. 

Note : la composante tendancielle des s®ries de gains de productivit® a ®t® obtenue au moyen dôun filtre de Hodrick-Prescott. 

A partir de 2009, confrontées au fort ralentissement de la demande, les entreprises ont préféré aux licenciements 

la mise en îuvre de strat®gies visant ¨ r®duire la dur®e moyenne du temps de travail. Le recul de lôactivit® 

®conomique sôest ainsi accompagn® dôune contraction moins que proportionnelle du volume de travail, de sorte 

que la productivit® du travail sôest repli®e (De Mulder et Druant, 2011). 

Cette stratégie de rétention de la main-dôîuvre a donc contribu® ¨ retarder lôajustement de la productivit® moyenne. 

Le d®lai de lôajustement varie cependant en fonction des branches dôactivit®. Les entreprises industrielles sont 

effectivement soumises à une forte concurrence internationale, ce qui les pousse à comprimer continuellement 

leurs coûts salariaux par unité produite, notamment en renforçant leur productivité. Au cours de la période 2009-

2015, le recul de lôemploi dans lôindustrie manufacturi¯re wallonne aurait ainsi permis ¨ la branche dôenregistrer 
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globalement une légère hausse de sa productivité (0,5% par an). En revanche, la progression de lôemploi dans les 

services marchands ne devrait pas avoir donné aux entreprises la possibilité de restaurer leur niveau de 

productivit®. Au contraire, les pertes de productivit® de la branche pourraient avoir ®t® de lôordre de -0,4% par an. 

Au sein des services, ce sont le commerce et lôhoreca et les autres services marchands qui auraient enregistr® les 

plus fortes baisses de productivit®. A lôinverse, les programmes de restructuration bilantaire des banques devraient 

sô°tre accompagn®s dôune r®duction de leur personnel, de sorte que le regain de lôactivit® du secteur financier se 

serait accompagn® dôune progression relativement forte de la productivit®. 

À moyen terme (2017-2020), la Wallonie enregistrerait des gains de productivité réelle par tête de 0,9% par an 

dans lôensemble des branches dôactivit® marchande. Cette progression constituerait, en quelque sorte, le 

rattrapage de lô®volution nettement peu favorable entre 2009 et 2015. Comme auparavant, les industries 

manufacturières constitueraient, en projection, une source importante de croissance de la productivité moyenne. 

Les gains de productivit® manufacturi¯re projet®s en Wallonie sô®tabliraient ¨ 2,3% par an sur la période 2017-

2020. Dans les services marchands, la reprise attendue de lôactivit® devrait sôassortir dôune acc®l®ration des gains 

de productivit®, qui freinerait d¯s lors les cr®ations dôemplois attendues. La progression de la productivité des 

branches « autres services marchands » et « santé et action sociale » demeurerait atone en projection, tandis que 

les transports et communication renoueraient avec des gains de productivit® importants, de lôordre de 2,2% par an. 

Enfin, le tableau 2.11, en annexe, reporte les niveaux de productivit® du travail par branche dôactivit®, reflet de 

lô®volution des gains sectoriels de productivité par tête décrite ci-dessus. 

 

4.2. DÉCOMPOSITION COMPTABLE DES GAINS DE PRODUCTIVITÉ  

On le voit, les niveaux de productivité et leurs rythmes de progression ï observés ou attendus ï varient dôune 

branche dôactivit® ¨ lôautre. Cependant, comme le notent notamment Schreiber et Vicard (2011), d¯s lors quôil existe 

des différences de productivité entre les branches, une nouvelle répartition des emplois entre activités tendra à 

affecter lô®volution de la productivit® globale de lô®conomie. Ainsi, une redistribution de lôemploi dôune branche 

productive vers une activit® peu productive aura pour effet dôabaisser la productivit® agr®g®e. Lô®volution de celle-

ci résulte en effet, à la fois des gains de productivité engrangés au sein de chaque branche, mais également de la 

variation de la composition sectorielle de lôemploi.  

Il est d¯s lors possible de d®composer comptablement les gains annuels de productivit® de lôensemble de 

lô®conomie en distinguant les effets respectifs des changements de structure et du taux de croissance de la 

productivité à structure inchangée14.  

La premi¯re composante calcule le taux de croissance de la productivit® quôaurait enregistr® lô®conomie si la 

structure sectorielle de lôemploi ®tait demeur®e inchang®e sur la p®riode. Ce taux de croissance à structure 

inchangée est ainsi obtenu par la somme des taux de croissance de la productivité de chaque branche pondérée 

par la part de chacun de ces secteurs dans la valeur ajoutée totale à la période précédente. La seconde 

composante, lôeffet de structure, mesure lôeffet des transferts dôemploi entre les activit®s productives, côest-à-dire 

lôimpact dôune modification de la structure sectorielle de lôemploi. Il sôagit de la somme des variations de la part de 

chaque branche dans lôemploi total, pond®r®e par la productivit® relative de chaque branche. Lôexistence dôun effet 

de structure est lôindice dôune restructuration en cours dans lô®conomie. Une troisi¯me composante rend compte 

de lôeffet crois® de la variation de la productivit® et du changement de structure. Cet effet dôinteraction se calcule 

comme le produit des deux précédentes composantes. Il est positif lorsque ces deux effets sont complémentaires, 

                                                           
14 Voir par exemple Farberger (2000), Timmer et Szirmai (200) ou encore Antipa (2007) ou Schreiber et Vicard (2007) et pour 
une étude portant sur la Belgique, Biatour et Kegels (2015). 
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côest-à-dire lorsque la productivité croît (décroît) dans un secteur qui embauche (licencie), et négatif lorsque les 

deux effets sont substituts, à savoir pour les branches enregistrant des gains de productivité tout en diminuant leur 

main-dôîuvre (Biatour et Kegels, 2015). La m®thode de calcul, qui sôapparente ¨ une analyse shift-share de la 

productivit®, est pr®sent®e dans lôencadr® 2.3. 

Lôint®r°t de la m®thode est ®vident, celle-ci permettant de mesurer lôimpact de la restructuration sectorielle de 

lôemploi, soit la tertiarisation de la main-dôîuvre, sur lô®conomie wallonne. Autrement dit, est-ce que la dynamique 

des recompositions de la structure dôactivit® influe sur la performance macroéconomique ? Cependant, un second 

int®r°t de cette d®composition tient ®galement ¨ la possibilit® dô®valuer la contribution des branches dôactivit® ¨ la 

croissance de la productivit® r®gionale, de sorte quôil est possible de distinguer les branches favorisant/p®nalisant 

la productivité. Cette analyse en contribution est abordée après le calcul de décomposition de la croissance de la 

productivité agrégée. Cette d®composition est enfin appliqu®e ¨ lô®chelle des branches. 

Encadré 2.3. Méthode de décomposition comptable de la croissance de la productivité 

Analytiquement, la d®composition comptable de la productivit® peut sô®crire comme suit. Cette formulation est reprise de 
Antipa (2007). 

“  ή “  Ўὲ
“

“
ή ὲ“  

(1) (2) (3) 
Où (1) : taux de croissance à structure inchangée, (2) : changement de structure et (3) : effet croisé 

Avec  “ = la productivité du travail,  
 Ὥ est lôindice de la branche Ὥ et ὸ est lôindice de lôann®e ὸ 

 “ , le taux de croissance de la productivité entre ὸ ρ et ὸ 

 “  , la productivité du travail de la branche Ὥ 

 ὗ = la valeur ajoutée en volume ; 

 ή  , la part de la branche Ὥ dans la valeur ajout®e de lô®conomie 

 ὔ = emploi total 

 ὲ  , la part de lôemploi de la branche Ὥ dans lôemploi total ὔ de lô®conomie 

 Ўὲ ὲ ὲ  la variation de lôemploi entre ὸ ρ et ὸ 

 

4.2.1. LA DÉCOMPOSITION DE LA CROISSANCE DE LA PRODUCTIVITÉ WALLONNE 

Les r®sultats de la d®composition comptable des gains de productivit® de lô®conomie wallonne sont report®s dans 

le tableau 2.6. 

Tableau 2.6. Décomposition de la croissance de la productivité en Wallonie (en %) 

 
1988-2008 

   
2009-2015 2016-2020 

 1988-1994 1995-2001 2002-2008 

Productivit® de lôensemble de lô®conomie 1,43 2,01 1,35 0,94 -0,02 0,90 

Croissance à structure inchangée 1,31 1,83 1,21 0,89 0,08 0,99 

Changement de structure 0,28 0,46 0,27 0,10 -0,13 -0,14 

Effet croisé -0,03 -0,04 -0,03 -0,03 -0,01 0,00 

Source : IWEPS, IBSA, SVR et BFP ï modèle HERMREG. 

Note : lôadditivit® des r®sultats nôest pas maintenue en raison de lôutilisation de moyennes arithm®tiques sur les p®riodes consid®r®es. 

La lecture du tableau 2.6 indique que, sur lôensemble de la p®riode pr®c®dant la crise 1988-2008, la progression 

de la productivité moyenne en Wallonie (1,43%) résulte principalement des gains moyens de productivité à 

structure constante (1,31%). Ce premier effet intra-branche nôexplique cependant pas lôensemble de la hausse 

moyenne de la productivit® wallonne, qui r®sulte ®galement, pour une moindre mesure, dôun effet de structure 

positif (0,28%). Enfin, lôinteraction de ces deux effets est faible (-0,03), mais négative, la contribution des deux 

composantes intra- et interbranche étant plutôt substitut que complémentaire.  
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La pr®pond®rance de lôeffet intrabranche, c.-à-d. à structure inchangée, est un résultat qui concorde avec les 

conclusions des travaux r®cents de la litt®rature ®conomique. Peneder (2002) montre ainsi quôentre 1986 et 1999, 

lôimpact de lô®volution de la structure sectorielle sur  la productivit® du travail des pays de lôUnion europ®enne, du 

Japon et des Etats-Unis, induit en moyenne « un impact plutôt faible sur la croissance agrégée de la productivité 

du travail » (p.22), qui est « largement dominée par les effets de croissance de la productivité intrabranche (within 

effetct) » (p.37). Ce résultat est notamment confirmé par Antipa (2007), sur la période 1995-2006. La littérature met 

®galement en ®vidence lôeffet g®n®ralement favorable du red®ploiement sectoriel, soit un effet de structure positif. 

Comme le note encore Peneder (2005), la raison en est que les branches de services marchands dont la part dans 

lôemploi total sôaccroit, enregistrent des gains de productivit® plus faibles mais affichent des niveaux de productivit® 

supérieurs aux activités industrielles15.  

La d®composition de la productivit® reste sensiblement identique lorsque quôon consid¯re son ®volution au cours 

de la période 1988-2008 (cf. graphique 2.9). Le ralentissement de la productivité wallonne décrite précédemment 

est donc pour la plus grande part attribuable ¨ lôessoufflement des gains de productivit® au sein de chacune des 

branches. Cependant, lôeffet favorable de la mobilit® de lôemploi entre les branches tend ®galement ¨ se r®duire, 

notamment en raison de la diminution du déficit relatif de productivité industrielle par rapport aux services 

marchands.  

Graphique 2.9 : D®composition de la croissance de la productivit® de lõensemble de lõ®conomie en Wallonie 

(en %) 

 
Source : IWEPS, IBSA, SVR et BFP ï modèle HERMREG ; calculs  IWEPS. 

Note : moyennes arithmétiques sur les périodes considérées. 

  

                                                           
15 On notera toutefois que le niveau de productivité des « autres services marchands » est influencé par sa composante 
« activités immobilières » (dénotées « LL » dans la nomenclature NACE-Bel 2008), qui affichent un niveau de productivité très 
®lev®. Les conventions comptables attribuent en effet ¨ cette branche, outre lôactivit® des agents immobiliers, la valeur de 
lôensemble des loyers pay®s par les m®nages, y compris les loyers fictifs imput®s aux propri®taires. Par cons®quent, lôeffet de 
structure de la croissance de la productivité wallonne est en quelques sortes surestimé. Retirer les activités immobilières « LL » 
de la branche HERMREG « autre services marchands » dépasse toutefois le cadre de cette analyse. 
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A partir de 2009, la volont® des entreprises de limiter les pertes dôemploi en d®pit de la d®gradation de la 

conjoncture économique, afin notamment de conserver une main-dôîuvre qualifi®e, semble avoir encore renforc® 

le mouvement de réallocation des ressources en faveur des branches relativement moins productives. Entre 2009 

et 2015, la baisse de la productivité moyenne (-0,02%) serait en effet principalement expliquée par un effet de 

structure négatif (-0,13%), que nô®quilibrerait pas la croissance de la productivit® intra-branche, le taux de 

croissance attendu à structure constante étant légèrement positif (0,08). Lôeffet dôinteraction des deux 

composantes, qui demeurait négatif, se réduirait encore.  

A moyen terme, la restructuration de lôemploi wallon continuerait ¨ freiner la progression de la productivit® 

moyenne, comme le montre lôeffet de structure qui demeure négatif (-0,14%). En revanche, la croissance de la 

productivit® au sein des branches, côest-dire à structure inchangée, devrait se redresser (0,99%), rendant possible 

un certain rattrapage de la productivité moyenne wallonne. 

 

4.2.2. CONTRIBUTIONS SECTORIELLES À LA CROISSANCE DE LA PRODUCTIVITÉ TOTALE EN WALLONIE 

La m°me m®thode de d®composition comptable peut °tre appliqu®e ¨ lô®chelle sectorielle, afin dôanalyser la 

contribution de chaque branche dôactivit® ¨ la croissance globale de la productivit® de la r®gion. Cette contribution 

dépend non seulement de la productivit® de la branche mais ®galement de lô®volution du poids de lôactivit® dans le 

total de la structure productive. Elle est donc la somme du taux de croissance de la productivité de la branche 

pondérée par le poids de celle-ci dans la valeur ajoutée totale de la p®riode pr®c®dente, dôun côté, et de la variation 

de la part de la branche dans lôemploi total, pond®r®e par la productivit® relative de lôactivit® ¨ la p®riode pr®c®dente, 

dôun autre c¹t®. A ces deux composantes, sôajoute la contribution sp®cifique de la branche ¨ lôeffet crois®, un 

paramètre traditionnellement très faible. 

Encadré 2.4. Contribution sectorielle à la croissance de la productivité du travail 

Analytiquement, la contribution de chaque branche à la croissance de la productivit® agr®g®e sô®crit comme suit 
(Antipa, 2007). 

“  ή“ Ўὲ
“

“
ή ὲ“  

où les variables ont été décrites précédemment (cf. encadré 2.3). 

Les contributions des principales branches dôactivit® sont report®es dans le tableau 2.7. 

Tableau 2.7. Contributions sectorielles à la croissance de la productivité moyenne en Wallonie (en %) 

 
1988-2008 

   
2009-2015 2017-2020 

 1988-1994 1995-2001 2002-2008 

1. Agriculture 0,04 0,10 -0,01 0,03 -0,01 0,01 

2. Energie 0,05 0,02 0,11 0,02 0,03 0,01 

3. Industries manufacturières 0,44 0,29 0,70 0,34 -0,36 0,05 

4. Construction 0,11 0,16 0,05 0,12 0,07 0,05 

5. Services marchands 0,91 1,72 0,61 0,39 0,20 0,75 

6. Services non-marchands 0,02 0,03 -0,01 0,05 0,03 -0,02 

7. Total 1,57 2,31 1,45 0,96 -0,05 0,85 

Source : IWEPS, IBSA, SVR et BFP ï modèle HERMREG. 

Note : moyennes arithmétiques sur les périodes considérées. 

Sur lôensemble de la p®riode 1988-2008, ce sont les services marchands qui apportent la contribution la plus 

importante à la croissance de la productivité wallonne (0,91%), soit environ le double de la contribution de lôindustrie 

manufacturière (0,44%). Ces deux branches expliquent ainsi plus de 85% des gains moyens de productivité. Au 

sein des activités tertiaires marchandes, les principaux moteurs de la hausse de la productivité sont les autres 

services marchands (0,51%), en raison de leur poids dans la structure productive et la branche transport et 
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communications (0,18%), caractérisée par une intensité capitalistique relativement élevée. Les gains de 

productivit® de lôindustrie manufacturi¯re proviennent essentiellement dans la production de biens interm®diaires 

(0,31%).  

Cette d®composition moyenne masque cependant lô®volution des contributions sectorielles au cours de la période. 

Le ralentissement des gains de productivit® agr®g®e r®sulte pour une large part de lôaffaiblissement des hausses 

de productivité des services marchands, que compense partiellement un accroissement de la contribution de 

lôindustrie, en particulier la production de biens intermédiaires, et, au cours des années 2000, du secteur du 

b©timent (construction). Parmi les services marchands, lôimpulsion donn®e par la branche transport et 

communications intervient essentiellement au tournant des ann®es 1990, pour sôestomper ensuite, tandis que les 

« autres services marchands » conservent leur rôle moteur dans la croissance de la productivité. La contribution 

du commerce et de lôhoreca, n®gative entre 1995 et 2001, enregistre un net rebond durant les années précédant 

la crise, ¨ lôinverse des services financiers et de la branche sant® et action sociale, dont les contributions deviennent 

alors négatives. 

Graphique 2.10. Contributions sectorielles à la croissance de la productivité moyenne de la Wallonie 

Source : IWEPS, IBSA, SVR et BFP ï modèle HERMREG ; calculs IWEPS. 

Note : moyennes arithmétiques sur les périodes considérées. 

Si lôindustrie demeurait, jusquô¨ lôor®e de la crise financi¯re, un gisement de productivit® pour lô®conomie r®gionale, 

le repli de la productivit® moyenne qui sôest op®r® depuis 2009 et jusquôen 2015 r®sulte dôabord de la contribution 

négative de la production industrielle (-0,36%), lôapport de branches tertiaires (0,20%) et de la construction (0,07%) 

ne suffisant pas à équilibrer cette chute. La contribution des services marchands, qui repose sur les autres services 

marchands mais aussi de la branche santé et action sociale, est en effet freinée par les contributions négatives 

des branches « commerce et horeca » et « transport et communications ». 

A moyen terme, le rattrapage de productivité des services marchands devrait fournir la plus grande part des gains 

de productivité agrégée attendus (0,75%). La contribution des autres branches dôactivit® marchandes, et en 

particulier de lôindustrie manufacturi¯re (0,05%), devraient, elles, être marginales.  
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4.2.3. COMPOSITION STRUCTURELLE À LôÉCHELLE DES BRANCHES DôACTIVITÉ 

Enfin, la disparité des contributions des branches à la croissance de la productivité totale invite ¨ sôinterroger sur 

la part de cette diff®rence qui r®sulte des effets de recomposition sectorielle de lôemploi, par opposition ¨ la 

dynamique de productivité spécifique intra-branche. La décomposition comptable des contributions sectorielles en 

sa composante à structure inchangée et en celle à changement de structure est reportée dans le tableau 2.8. Les 

effets croisés, négligeables, sont omis par souci de concision. 

Tableau 2.8. Décomposition de la croissance de la productivit® ¨ lõ®chelle des branches dõactivit® (en %) 

 

 

1988-

2008 

   
2009-

2015 

2017-

2020 
1988-

1994 

1995-

2001 

2002-

2008 

1. Agriculture 
Croissance à structure inchangée 0,09 0,04 0,06 0,02 0,04 0,06 

Changement de structure -0,03 -0,05 -0,03 -0,03 -0,03 -0,04 

2. Energie 
Croissance à structure inchangée 0,10 0,12 0,04 0,00 0,02 0,09 

Changement de structure -0,09 -0,02 -0,01 0,03 -0,01 -0,04 

3. Industries 

manufacturières 

Croissance à structure inchangée 0,63 0,99 0,58 0,06 0,29 0,73 

Changement de structure -0,42 -0,28 -0,23 -0,41 -0,23 -0,31 

4. Construction 
Croissance à structure inchangée 0,01 0,06 0,10 0,09 0,03 0,06 

Changement de structure 0,08 -0,01 0,02 -0,02 0,02 0,03 

5. Services 

marchands 

Croissance à structure inchangée 0,84 -0,07 0,03 -0,15 0,48 0,27 

Changement de structure 1,04 0,70 0,38 0,35 0,27 0,71 

6. Services non-

marchands 

Croissance à structure inchangée 0,16 0,06 0,07 0,07 0,14 0,10 

Changement de structure -0,11 -0,07 -0,02 -0,05 -0,16 -0,07 

7. Total 
Croissance à structure inchangée 1,83 1,21 0,89 0,08 0,99 1,31 

Changement de structure 0,46 0,27 0,10 -0,13 -0,14 0,28 

Source : IWEPS, IBSA, SVR et BFP ï modèle HERMREG. 

Note : moyennes arithmétiques sur les périodes considérées. 

Sur lôensemble de la p®riode 1988-2008, les contributions des grandes branches dôactivit® ¨ la progression de la 

productivit® moyenne reposent principalement sur lôapport favorable du taux de croissance de la productivit® ¨ 

structure inchang®e. Lôeffet de structure, n®gatif pour les branches industrielles, ¨ lôexception de la construction et 

positif pour les activit®s tertiaires de march®, refl¯te le red®ploiement de lôemploi vers les services marchands et la 

construction, alors que la part de lôindustrie et des services non-marchands dans lôemploi total devrait se réduire. 

La désagrégation des services marchands en ses différentes sous-branches montre toutefois une certaine 

hétérogénéité des résultats de la décomposition inter et intra-branche. La contribution à la croissance de la 

productivité wallonne des branches « autres services marchands è provient non pas dôune dynamique de 

productivité sectorielle spécifique, c.-à-d. ¨ structure constante, mais plut¹t des transferts dôemploi vers ces deux 

activit®s. A lôinverse, les services financiers, le commerce et lôhoreca et les activit®s li®es aux transports et ¨ la 

communication, qui enregistrent en moyenne une hausse de la productivité à structure inchangée, voient leur part 

dans lôemploi total diminuer, ce que r®v¯le un effet de structure n®gatif. 

Depuis la crise, lô®volution de la productivit® moyenne est le reflet de contributions sectorielles o½ dominent les 

effets de transformation de la structure dôemploi, n®gatifs pour lôindustrie manufacturi¯re et la construction, 

favorables pour les services marchands. En somme, la crise a renforc® la restructuration tendancielle de lôemploi 

wallon du secteur industriel au secteur tertiaire. A lô®chelle des sous-branches des services marchands, les 

r®sultats demeurent h®t®rog¯nes. Lôeffet de structure positif de la branche provient exclusivement de deux activités, 

les « autres services marchands » et la « sant® et lôaction sociale ». Le « commerce et horeca » enregistre à la fois 

un effet de structure défavorable et une baisse de la productivité à structure constante. Les « transports et 

communication » et le « crédit et assurances » enregistrent un effet de structure négatif et une hausse de la 
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productivité intra-branche, ¨ lôinverse des autres services marchands, qui essuient des pertes de productivit® ¨ 

structure constante. 

A moyen terme, les gains de productivité moyens résulteraient pour une large part des rythmes de progression de 

la productivité intra-branche, i.e. ¨ structure constante, ¨ la fois dans lôindustrie et les services. La contribution de 

lôindustrie manufacturière mais aussi des services non-marchands serait toutefois réduite en raison des 

d®placements dôemploi en faveur principalement des services marchands, et plus sp®cifiquement, des sous-

branches « autres services marchands » et « santé et action sociale è. En revanche, lôensemble des sous-

branches tertiaires marchandes devrait b®n®ficier dôune hausse de productivit® intrins¯que, côest-à-dire sans 

modification de leur structure dôemploi. 

 

5. Conclusions 

A lôinstar de lô®volution observ®e dans les ®conomies industrialis®es, la structure de production de lô®conomie 

wallonne sôest graduellement modifi®e aux cours des derni¯res d®cennies. Ce deuxi¯me chapitre avait pour 

principal objet dôexaminer comment sôest recompos® le portefeuille dôactivit®s ®conomiques de la Wallonie depuis 

1988, ¨ la fois en termes de cr®ation de valeur ajout®e et dôemploi. Notre approche distingue le changement de 

structure observ® au cours de la p®riode pr®c®dant la crise financi¯re, entre 1988 et 2008, de lôalt®ration sectorielle 

induite par la p®riode dôincertitude conjoncturelle qui est n®e de la grande r®cession, de 2009 ¨ 2015. Lôanalyse de 

ces évolutions passées est prolongée par les perspectives de progression à moyen terme de la valeur ajoutée et 

dôemploi, r®sultats du mod¯le de projection macroéconomique régional HERMREG. Les principaux enseignements 

de cette analyse m®ritent dô°tre soulign®s. 

Depuis 1988, le changement de la structure dôactivit® ®conomique de la Wallonie est caract®ris® par le repli de la 

part des branches industrielles, en particulier lôindustrie manufacturi¯re, dans le total de la valeur ajout®e et de 

lôemploi, au profit du secteur des services, principalement les services aux entreprises. Cette d®sindustrialisation 

de lôoutil de production r®gional est relative en termes de valeur ajout®e, mais absolue en mati¯re dôemploi. La 

contraction de la part de lôindustrie manufacturi¯re dans la valeur ajout®e wallonne ne sôaccompagne pas dôun recul 

de la production de la branche. En revanche, la diminution de la part des emplois industriels r®sulte dôune baisse 

des effectifs du secteur manufacturier. Ce constat ne doit toutefois pas nous amener à négliger le rôle que 

continuent ¨ jouer les branches industrielles dans lô®conomie. Lôindustrie demeure un moteur de lô®conomie car 

elle satisfait un vaste éventail de demandes de consommation finales et intermédiaires (Pilat et al., 2006) et exerce 

un effet dôentrainement sur lôensemble de lô®conomie (cf. aussi le chapitre 3). Quant au recul relatif et absolu de 

lôemploi industriel, il r®sulte notamment du recours croissant ¨ lôexternalisation dôune part du processus de 

production vers les services. 

Corollaire du d®clin relatif de lôindustrie, la tertiarisation de lô®conomie wallonne repose en grande partie sur la 

progression du poids des services non financiers aux entreprises, principale composante de la branche « autres 

services marchands è. En 2008, pr¯s dôun quart de la valeur ajout®e cr®®e en Wallonie provenait ainsi des 

entreprises de cette branche. Conjointement à la progression de la part de la branche dans le système de productif 

r®gional, la dynamique relativement forte de la croissance de la valeur ajout®e et de lôemploi des ç autres services 

marchands è, renforce leur r¹le moteur dans la croissance de lôactivit® ®conomique de la Wallonie. Cependant, La 

contribution ¨ la croissance tant de la valeur ajout®e que de lôemploi des services aux entreprises se r®v¯le le plus 

souvent inf®rieur en Wallonie par rapport ¨ la Flandre, un d®ficit qui explique lôessentiel de lô®cart de croissance 

entre les deux régions. 
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Enfin, la question de lôimpact macro®conomique des restructurations sectorielles est examin®e. Lôapproche retenue 

repose sur une mesure des effets des r®allocations de lôemploi entre branches sur les gains de productivité du 

travail. Globalement, entre 1988 et 2008, la productivité wallonne a bénéficié du redéploiement des emplois, des 

branches moins productives vers les activités plus productives. Cependant, cet effet favorable tend à se réduire au 

cours de la période, notamment en raison de la diminution du déficit relatif de productivité industrielle par rapport 

aux services marchands. En fait, le ralentissement tendanciel des gains de productivité en Wallonie reste pour la 

plus grande part attribuable ¨ lôessoufflement des gains de productivité au sein de chacune des branches. Depuis 

la crise de 2009, lôimpact de la mobilit® des emplois entre branches est n®gatif, principalement en raison de lô®rosion 

de la part de lôemploi industriel et de strat®gies de conservation de la main-dôîuvre des entreprises des autres 

branches. A moyen terme, les effets de structure devraient rester négatifs, les gains de productivité projetés 

reposant à nouveau sur une dynamique intrabranche. 

Enfin, on rappellera que lôanalyse sectorielle développée dans ce deuxième chapitre repose sur une désagrégation 

en 13 branches. Les résultats présentés devraient être confirmés par une étude fondée sur une décomposition 

sectorielle plus fine, de sorte quôune certaine prudence doit pr®sider ¨ la lecture, non des principales conclusions, 

mais des détails des résultats. 
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7. Annexes 

Tableau 2.9. Nomenclature des activités ð Branches HERMREG 

Dénomination de la branche HERMREG NACE-BEL 2008 (A38) 

1. Agriculture Agriculture, sylviculture et pêche (AA) 

2. Energie Cokéfaction et raffinage (CD) + Production et distribution dô®lectricit®, de gaz, de 
vapeur et dôair conditionn® (DD) + distribution dôeau, gestion et assainissement des 
déchets et des eaux usées (EE) 

3. Industries manufacturières   

   a. Biens intermédiaires Industries extractives (BB) + Industrie chimique (CE)  + Produits pharmaceutiques 
(CF) + Fabrication de produits en caoutchouc et dôautres produits min®raux non 
m®talliques (CG) + M®tallurgie et fabrication de produits m®talliques, ¨ lôexception 
des machines et équipements (CH) 

   b. Biens d'équipement Fabrication de produits informatiques, électroniques et optiques (CI)  
+ Fabrication dô®quipements ®lectriques (CJ) + Fabrication de machines et 
dô®quipements n.c.a. (CK) + Fabrication de mat®riels de transport (CL) 

   c. Biens de consommation Industries alimentaires,fabrication de boissons et de produits à base de tabacs (CA) 
+ Fabrication de textiles, industrie de lôhabillement,  industrie du cuir et de la 
chaussure (CB) + Travail du bois, industrie du papier et du carton et imprimerie (CC) 
+ Fabrication de meubles et autres industries manufacturières, réparation et 
installation de machines et dô®quipements (CM) 

4. Construction Construction (FF) 

5. Services marchands  

   a. Transports et communication Transports et entreposage (HH) + Télécommunications (JB) 

   b. Commerce et horeca Commerce de gros et de détail et réparation de véhicules automobiles et de 
motocycles (GG) + Hébergement et restauration (II) 

   c. Crédit et assurances Activités financières et assurances (KK) 

   d. Santé et action sociale Activités pour la santé humaine (QA) + Action sociale (QB) 

   e. Autres services marchands Edition, services audiovisuels et diffusion de programmes de télévision (JA) + 
Services informatiques et services dôinformation (JC) + Activités immobilières (LL) + 
Activités juridiques et comptables, activités des sièges sociaux, conseil de gestion, 
activit®s dôarchitecture et dôing®nierie, activit®s de contr¹le et analyse technique (MA)  
+ Recherche-développement scientifique (MB) + Publicité et études de marché, 
autres activités spécialisées, scientifiques et techniques (MC)  
+ Services administratifs et autres activités de soutien (NN) + Activités artistiques, 
récréatives et de loisir (RR) + Autres services (SS) 

6. Services non-marchands  

   a. Administration publique et éducation Administration publique et défense, sécurité sociale obligatoire (OO)  
+ Enseignement  (PP) 

   b. Services domestiques Activit®s de m®nages en tant quôemployeurs, activit®s indiff®renci®es des m®nages 
en tant que producteurs de biens et services pour usage propre (TT) 

Source : IWEPS, IBSA, SVR et BFP ï modèle HERMREG. 

Tableau 2.10. Evolution de la productivit® apparente du travail par branche en Wallonie (millions dõeuros) 

 
1988-2008 

   
2009-2015 2017-2020 

 1988-1994 1995-2001 2002-2008 

1. Agriculture 0,026 0,020 0,026 0,033 0,039 0,046 

2. Energie 0,136 0,110 0,134 0,164 0,162 0,161 

3. Industries manufacturières 0,062 0,045 0,061 0,080 0,085 0,097 

   a. Biens intermédiaires 0,071 0,046 0,070 0,097 0,099 0,111 

   b. Biens d'équipement 0,063 0,051 0,062 0,076 0,082 0,094 

   c. Biens de consommation 0,047 0,038 0,046 0,056 0,067 0,081 

4. Construction 0,040 0,036 0,039 0,044 0,047 0,050 

5. Services marchands 0,057 0,054 0,057 0,058 0,057 0,058 

   a. Transports et communication 0,061 0,052 0,063 0,068 0,073 0,081 

   b. Commerce et horeca 0,042 0,040 0,041 0,046 0,045 0,047 

   c. Crédit et assurances 0,081 0,058 0,086 0,100 0,123 0,141 

   d. Santé et action sociale 0,043 0,046 0,043 0,039 0,038 0,038 

   e. Autres services marchands 0,080 0,084 0,079 0,076 0,070 0,069 

6. Services non-marchands 0,044 0,042 0,044 0,046 0,048 0,050 

7. Total 0,053 0,048 0,054 0,058 0,058 0,061 
Source : IWEPS, IBSA, SVR et BFP ï modèle HERMREG ; calculs IWEPS.  
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1. Introduction 

Un tableau « entrées-sorties » est un outil statistique qui comptabilise tous les flux de biens et de services destinés 

¨ la demande finale ou ¨ la consommation interm®diaire qui sont observ®s au sein dôune entit® ®conomique donn®e 

(un pays ou une région) durant une période déterminée (généralement un an), en distinguant les différentes 

branches dôactivit® domestiques ainsi que les principales cat®gories dôagents dont ®mane la demande finale.  

Lôutilisation de ce tableau dans le cadre dôun mod¯le entr®es-sorties particulier permet dôestimer quelles sont les 

r®percussions dôune variation exog¯ne de la demande finale sur lôensemble des diff®rents secteurs de lô®conomie. 

Il sôagit ainsi dôun outil qui permet de r®aliser des mesures dôimpact macro®conomique dôune politique publique ou 

dôun choc exog¯ne (tel quôune variation de la demande internationale) touchant un ensemble restreint de secteurs. 

En Belgique, la construction du tableau entrées-sorties national est effectuée par le Bureau fédéral du Plan tous 

les cinq ans (selon les prescriptions dôEurostat), le dernier exercice se r®f®rant ¨ lôann®e 2010. Au niveau régional, 

des travaux sont ®galement men®s par le Bureau f®d®ral du Plan dans le cadre dôun projet conjoint avec les 

différents Instituts de Statistique Régionaux (IBSA, IWEPS, SVR), donnant lieu récemment à la finalisation du 

tableau entrées-sorties interr®gional relatif ¨ lôann®e 2010. Nous proposons dans ce chapitre une exploitation 

analytique de ce tableau qui détaille la structure des liens interindustriels en Wallonie et illustre la nature des liens 

commerciaux interrégionaux. De ce fait, lôoutil permet de mesurer les relations ®conomiques entre R®gions, ce qui 

constitue une avancée précieuse pour améliorer la compréhension de la dynamique économique intra-belge. 

Dans la deuxième section, nous présentons une analyse descriptive du tableau entrées-sorties interrégional. Nous 

calculons notamment ¨ partir de ce tableau les PIB r®gionaux ¨ la fois selon lôoptique de la production et lôoptique 

des dépenses. Nous analysons aussi en détail la structure sectorielle des échanges de biens et services 

intermédiaires de la Wallonie avec les deux autres Régions du pays. La troisième section propose une analyse du 

tableau sur base du modèle classique de Leontief (1936). Après avoir brièvement rappelé les principes de ce 

modèle, nous en déduisons directement les multiplicateurs sectoriels de production, de revenu et dôemploi pour la 

Wallonie. Nous comparons brièvement les résultats obtenus avec ceux relatifs à la Flandre. Ensuite, nous 

identifions les principaux secteurs porteurs pour lôactivit® ®conomique et lôemploi au sein de la R®gion ¨ lôaide de 

la méthode « extractive » et détaillons, à titre illustratif, la filière de production liée au secteur de la construction qui 

est un des principaux secteurs en termes de production et dôemploi au niveau wallon. La dernière section conclut 

en reprenant les principaux r®sultats obtenus au terme de lôanalyse et tente dôen tirer quelques enseignements 

utiles à la prise de décision de politique économique. 
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2. Analyse descriptive de lõoutil 

2.1. PRODUCTION, DÉPENSES ET BALANCE COMMERCIALE 

Synth®tisant lôensemble des transactions de biens et services observ®es dans lô®conomie en une ann®e, le tableau 

entrées-sorties permet de reconstituer le PIB selon ses différentes optiques. En outre, ce tableau permet aussi de 

déterminer lôorigine et la destination, sectorielle et g®ographique, des transactions. Cette section entend pr®senter 

les principaux enseignements que lôon peut tirer dôun tel descriptif d®taill® des ®conomies r®gionales belges. 

Le tableau 3.1 présente la décomposition du PIB de chaque Région selon les optiques de la production et des 

d®penses (voir encadr® 3.1 pour un rappel de ces notions), telle quôelle est issue du tableau entr®es-sorties régional 

de lô®conomie belge. Selon ce tableau, le PIB wallon sô®l¯ve ¨ 86 milliards dôeuros en 2010. Pr®cisons que le PIB 

est ®tabli selon les r¯gles du Syst¯me Europ®en de Comptes de 1995 (SEC95) et quôil diff¯re d®s lors du PIB 

renseigné dans les comptes régionaux parus en février 2015 qui sont établis selon le nouveau système (SEC2010). 

En outre, pour des raisons techniques liées à la répartition régionale des impôts et subventions sur les produits16, 

il diffère aussi légèrement du PIB issu des comptes régionaux établis selon le SEC 95 parus en février 2014.  

Il est avant tout frappant de constater que la balance commerciale de la Wallonie est très nettement négative. Elle 

sô®levait ¨ -17 milliards dôeuros en 2010, soit 19% du PIB r®gional. En dôautres termes, le PIB wallon ne suffit pas 

à rencontrer la demande de ses résidents. A lôinverse, lôactivit® bruxelloise g®n¯re un surplus de biens et de 

services (26 milliards dôeuros) qui sont largement vendus aux autres R®gions.  La Flandre, elle, affiche des 

proportions dans le PIB des différents éléments de la demande finale plus proches de la Belgique dans son 

ensemble et son solde commercial total sôav¯re l®g¯rement n®gatif. 

On constate aussi que le poids des exports et imports (toutes origines et destinations confondues) est relativement 

plus faible en Wallonie que dans les deux autres régions du pays, ce qui sera également mis en évidence dans le 

chapitre 4 dans le cas des exportations internationales. La moyenne des importations et des exportations 

(internationales et interr®gionales) rapport®es au PIB t®moigne dôun degr® dôouverture17 de lôordre de 95% pour la 

Région. Ce même taux atteint 118% en Flandre et 137% à Bruxelles.  

  

                                                           
16 Dans la comptabilité régionale, la ventilation régionale des impôts et subventions sur les produits (TVA, accises, etc.), 
permettant de passer de la valeur ajoutée (mesurée aux prix de base) au PIB (mesuré aux prix du marché), est basée sur la 
ventilation régionale de la valeur ajoutée. Or, dans le cadre du tableau entrées-sorties, le montant des impôts nets de 
subventions a été réparti par Région en fonction du niveau de la demande finale de chacune dôelle afin de ne pas cr®er de 
distorsion entre lôoptique production et lôoptique d®penses. Cette adaptation m®thodologique fait passer le PIB wallon de 84 
milliards ¨ 86 milliards pour lôann®e 2010. 

17 Le degr® dôouverture est d®fini ici comme ®tant la moyenne entre le niveau des importations et des exportations, rapport®e 
au PIB régional. 
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Encadré 3.1. Les différentes optiques de décomposition du PIB 

Pour rappel, en retranchant de la production int®rieure dôune r®gion lôensemble des achats intermédiaires (quelle que soit 

leur origine), on obtient la valeur ajout®e qui permet de calculer le PIB selon lôoptique de la production : 

          Produit intérieur brut (valeur ajoutée) = Production - Consommation intermédiaire 

Dôun autre c¹t®, la production qui nôest pas destin®e ¨ un usage interm®diaire interne est livr®e soit ¨ lôext®rieur de la r®gion 

(exportations), soit aux différents agents résidents pour satisfaire leur demande finale (consommation et investissements 

privés et publics). Une partie de la demande (intérieure et extérieure) étant cependant satisfaite par des importations, celles-

ci doivent °tre d®duites pour obtenir le PIB selon lôoptique de la d®pense : 

          PIB = Consommation privée + Consommation publique + Investissements + Exportations  - Importations 

La demande finale int®rieure dôune r®gion est compos®e des d®penses de consommation des diff®rents agents  

résidents : ménages, institutions sans but lucratif et administrations publiques ainsi que des investissements de ces mêmes 

agents et de ceux des entreprises (qui nôont pas dôautre d®pense finale, leurs autres achats constituant une demande 

interm®diaire). Quant ¨ la demande ext®rieure nette, elle constitue le solde commercial, qui, dans le cas dôune r®gion, 

correspond à la diff®rence entre, dôune part, la somme des exportations ¨ destination des march®s internationaux et des 

autres r®gions et, dôautre part, la somme des importations en provenance de lô®tranger et des deux autres R®gions du pays. 

 

Il ressort aussi que la consommation privée pèse beaucoup plus dans le PIB wallon, 68%, que dans celui des 

autres régions. Les dépenses de consommation wallonnes représentent 31% des dépenses de consommation du 

pays, part qui reflète pratiquement la part wallonne dans la population et qui dépasse de loin celle du PIB (24%), 

contribuant par l¨ au d®ficit commercial r®gional. A lô®vidence, ce poids est davantage ¨ mettre en relation avec la 

part du revenu disponible des m®nages wallons (de lôordre de 28% du total belge) m°me sôil subsiste une différence 

sensible entre les deux grandeurs, t®moignant du taux dô®pargne relativement plus faible des Wallons (cf. chapitre 

6). 

Enfin, il apparait que le taux de valeur ajoutée de la production intérieure wallonne est relativement élevé (niveau 

de la consommation intermédiaire faible). Cette caractéristique, liée notamment à la structure sectorielle de 

lô®conomie wallonne moins marchande, explique la part de march® relativement peu importante de la Wallonie 

dans les flux de commerce interindustriels. Le graphique 3.1, proposant une représentation schématique des flux 

entre les branches dôactivit® des trois r®gions, montre en effet la pr®pond®rance du commerce intra r®gional 

flamand dans le total belge. La somme des livraisons intermédiaires en son sein (137 milliards) dépasse ainsi les 

livraisons intra et interr®gionales des deux autres r®gions. Outre la taille de lô®conomie flamande, une explication 

possible de cette domination réside dans le caractère plus spécialisé et plus segmenté des chaînes de valeur en 

Flandre, comme tend ¨ le montrer lô®tude de Dhyne et Duprez (2015)18. Dôune mani¯re g®n®rale, on constate que 

lôensemble des diagonales des cadrans sont tr¯s marqu®es, d®montrant la pr®pond®rance du commerce intra-

branche en Belgique. 

                                                           
18 Dhyne et Duprez (2015), La crise a-t-elle modifi® lôADN de lô®conomie belge, Revue économique, septembre 2015, BNB. 
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Tableau 3.1. PIB régionaux en 2010 - optiques production et d®pense (milliards, aux prix dõacquisition) 

  Production Consommation 
intermédiaire 

PIB Consomm. 
privée 

Consomm. 
publique 

Investissement Exports Imports Exports - 
imports 

Milliards d'euros 
Bruxelles 145 80 65 19 10 10 103 76 26 
Flandre 475 271 204 111 49 46 240 242 -2 
Wallonie 167 81 86 59 27 17 74 91 -17 
Belgique 787 431 356 188 86 74 284 276 8 

En % du PIB 
Bruxelles 222 122 100 29 15 16 158 117 41 
Flandre 233 133 100 54 24 23 118 119 -1 
Wallonie 194 94 100 68 32 20 86 105 -19 
Belgique 221 121 100 53 24 21 80 78 2 

En % de la Belgique 
Bruxelles 18 18 18 10 11 14 - - - 
Flandre 60 63 57 59 57 63 - - - 
Wallonie 21 19 24 31 32 23 - - - 
Belgique 100 100 100 100 100 100 - - - 

Source : Bureau fédéral du Plan, calculs IWEPS. 

Dans la suite de cette section, nous nous attachons essentiellement à mettre en évidence les éléments qui 

concourent au solde commercial négatif de la Wallonie. 

Le tableau 3.2  montre ainsi que les 17 milliards de déficit commercial de la Wallonie sont en grande partie 

imputables au solde interrégional (-16 milliards), tandis que le solde international est proche de lô®quilibre (-1 

milliard). 

La principale composante responsable du déficit commercial interrégional de la Wallonie est la consommation des 

particuliers qui y contribue à hauteur de 9 milliards (plus de la moitié): alors que les consommateurs wallons se 

fournissent en Flandre et à Bruxelles pour près de 12 milliards, les producteurs wallons ne livrent aux 

consommateurs bruxellois et flamands que 3 milliards par an. La demande finale wallonne adressée à la Flandre 

concerne en majeure partie des biens et services issus de lôindustrie manufacturi¯re (et du commerce) tandis que 

celle adressée à Bruxelles concerne essentiellement des services marchands financiers, de santé, ou autres. 

Lôautre composante substantielle du d®ficit commercial (pr¯s dôun quart, soit 4 milliards environ) r®side dans le 

surplus des consommations intermédiaires wallonnes de biens et services issus des autres Régions (près de 20 

milliards) par rapport aux consommations intermédiaires flamandes et bruxelloises de biens et services wallons 

(15,7 milliards). Notons que de mani¯re g®n®rale, la d®pendance dôapprovisionnement des secteurs wallons est 

relativement élevée, puisque la production intérieure satisfait moins de la moitié de la consommation intermédiaire 

totale (graphique 3.2). Celle-ci repose en effet à 30% sur les importations internationales, 15% sur les importations 

en provenance de Flandre et 10% sur celles venant de Bruxelles. Toutefois cette porosité aux imports se révèle 

fort diff®rente dôun secteur ¨ lôautre. Ainsi, la p®n®tration des importations sur le march® wallon est particuli¯rement 

marquée dans les secteurs primaire et secondaire, notamment dans le secteur des biens dô®quipement o½ la part 

des importations dans la consommation interm®diaire totale d®passe les 75%, tandis quôelle est beaucoup plus 

limitée dans le secteur tertiaire. 
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Graphique 3.1. Représentation des flux intersectoriels interrégionaux en 2010 

Chaque cadran régional est constitué de 64 branches fournisseuses (en ligne) et de 64 branches clientes (en colonne) rangées 

par ordre de NACE. Chaque intersection est color®e dans une gamme allant du jaune (> 1 million dôeuros) au noir (> 1 milliard). 

 

Source : Bureau fédéral du Plan, calculs IWEPS. 

Dans un état fédéral où une part importante de la production de services publics demeure concentrée à Bruxelles, 

on aurait pu sôattendre ¨ ce que la consommation publique g®n¯re des flux interrégionaux conséquents. Or, il 

apparait que les importations nettes de services publics de la Wallonie restent relativement limitées, contribuant 

très peu au déficit commercial interrégional. 

Les investissements wallons paraissent quant à eux relativement dépendants des importations (en particulier de 

Flandre), leur contribution au solde commercial wallon demeurant toutefois limitée. 

Au niveau international, les importations (49 milliards) de la Wallonie sont très nettement tirées par les achats 

intermédiaires destinés au processus de production wallon (24 milliards) et dans une moindre mesure par des 

biens destin®s ¨ °tre r®export®s ¨ lô®tranger (12 milliards) et la consommation des particuliers (9 milliards). 

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ## ##

B
ru

x
e
lle

s
W

a
llo

n
ie

F
la

n
d
re

Bruxelles Flandre Wallonie



RAPPORT SUR Lô£CONOMIE WALLONNE | CHAPITRE 3 ï TABLEAU ENTRÉES-SORTIES  | 66 

  

Lôensemble des importations en provenance de lô®tranger ne sont cependant que légèrement supérieures aux 

ventes ¨ lô®tranger (48 milliards), dont on ne conna´t pas lôusage final19. 

Graphique 3.2. Origine de la demande wallonne, en fonction du type de demande, en % du total 

Source : Bureau fédéral du Plan, calculs IWEPS. 

Tableau 3.2. Balance commerciale de la Wallonie en fonction du type de demande en 2010 (millions EUR) 

 Total Consomm. 

intermédiaire 

Consomm. 

privée 

Consomm. 

publique 

Investissement Exportations 

internationales 

Exportations interrégionales 25 957 15 751 2 653 320 1 546 5 686 

Importations interrégionales 41 938 19 814 11 567 1 916 2 907 5 734 

Solde interrégional -15 981 -4 063 -8 914 -1 595 -1 361 -48 

Vis-à-vis Bruxelles -10 490 -2 849 -5 680 -1 547 -20 -394 

Vis-à-vis Flandre -5 461 -1 236 -3 247 19 -1 344 346 

Exportations internationales 47 893 n.d. n.d. n.d. n.d. 47 893 

Importations internationales 48 776 23 746 9 447 368 2 723 12 492 

Solde international -883 n.d. n.d. n.d. n.d. 35 401 

Solde total -16 864 n.d. n.d. n.d. n.d. 35 353 
Source : Bureau fédéral du Plan, calculs IWEPS. 

  

                                                           
19 Notons que les importations internationales enregistrées dans une matrice entrées-sorties interr®gionale int®gr®e sô®cartent 
des importations calculées selon les concepts régissant la comptabilité régionale. Pour la Wallonie, elles sont environ 6,8 
milliards plus élevées en 2010 que dans les comptes régionaux. En effet, dans un cadre entrées-sorties, les réexportations 
simples de biens de commerce importés doivent être directement imputés au secteur/région utilisateur du bien, ne laissant à 
lôinterm®diaire commercial que la valeur de la marge commerciale dont il a bénéficié. Cela conduit à corriger les importations 
internationales wallonnes à la hausse, pour 5,2 milliards par le truchement de Bruxelles et pour 1,6 milliard via la Flandre. Cela 
contribue à donner une image plus juste de la balance commerciale internationale de la Wallonie que dans les comptes 
régionaux où elle apparaît de façon continue nettement positive. 
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2.2. ANALYSE SECTORIELLE 

Etant donn® que lôessentiel des flux interr®gionaux sont d®termin®s par les consommations interm®diaires au sein 

de chaque entit®, il peut °tre utile de pousser lôanalyse sectorielle plus avant. Le tableau 3.3 présente la structure 

sectorielle wallonne (selon la classification Hermreg à 13 branches) des importations et exportations interrégionales 

(Flandre et Bruxelles ensemble) de biens et services intermédiaires. Pour faciliter la lisibilité du tableau, les secteurs 

de lôespace extrar®gional (Flandre et Bruxelles) ont ®t® regroup®s en six grandes cat®gories au lieu de 13.  

Comme nous lôavons vu au tableau 3.2, le commerce interr®gional ç business-to-business » apporte une 

contribution n®gative au solde commercial wallon de lôordre de 4 milliards. Le tableau 3.3 d®taille en quelque sorte 

la contribution des secteurs à ce déficit. Le rôle des services marchands est ainsi mis en évidence, puisque les 

importations de ce type de services par lôensemble des secteurs wallons totalisent ¨ peu pr¯s 12 milliards dôeuros, 

avec une répartition quasi équivalente de la demande pour des services en provenance de Flandre et de Bruxelles, 

tandis que les exportations de services marchands produits en Wallonie à destination des autres Régions sont 

nettement plus faibles (+/-7,5 milliards). Par rapport à Bruxelles, cette demande wallonne est très concentrée dans 

les services de cr®dit et dôassurance, tandis que par rapport ¨ la Flandre, elle est plus diversifiée.  

Les secteurs wallons consomment une part substantielle de produits énergétiques issus des autres Régions, en 

particulier de Bruxelles. Même si ce constat peut surprendre de prime abord, il est en grande partie li® au fait quôune 

grande compagnie de raffinage est implantée en Région bruxelloise. 

Tableau 3.3. Structure sectorielle wallonne des importations et exportations interrégionales de biens et 

services intermédiaires 

 
Source : Bureau fédéral du Plan, calculs IWEPS. 

On constate que les exportations de biens industriels wallons à destination des secteurs économiques des autres 

Régions sont supérieures (+/-4,2 milliards) aux consommations de biens industriels des secteurs wallons importés 

des autres Régions (+/-3,5 milliards). Lôessentiel de ces flux interrégionaux concerne des échanges entre la 

Wallonie et la Flandre, confirmant le caract¯re davantage tertiaire de lô®conomie bruxelloise. Les exportations 

wallonnes à destination de la Flandre contiennent une part relativement plus importante de biens produits par le 

sous-secteur industriel spécialisé dans les biens intermédiaires (dont la pharmacie et la métallurgie), tandis que la 

Primaire 43 117 113 22 162 0 457

Energie 0 276 60 97 379 5 816

Biens intermédiaires 1 829 898 95 1338 3 3164

Biens d'équipement 0 38 197 26 221 1 483

Biens de consommation 472 200 669 37 781 2 2162

Construction 1 117 631 742 671 2 2164

Transport 9 351 103 72 1626 16 2176

Commerce et horeca 61 268 407 117 2585 8 3445

Crédits et assurances 0 15 11 7 737 5 776

Santé et action sociale 16 58 124 23 573 2 796

Autres services 10 168 198 142 2356 13 2887

Services non 

marchands
2 72 57 26 328 6 491

TOT 615 2509 3467 1404 11757 63 19815

Primaire 90 6 856 2 182 3 1139

Energie 1 413 335 30 293 25 1098

Biens intermédiaires 16 191 1243 688 514 19 2671

Biens d'équipement 6 52 158 108 46 5 376

Biens de consommation 42 20 554 95 497 16 1224

Construction 16 67 107 817 387 20 1413

Transport 6 70 268 39 1797 64 2244

Commerce et horeca 27 71 378 181 715 29 1402

Crédits et assurances 0 3 6 4 221 4 239

Santé et action sociale 0 0 0 0 11 0 12

Autres services 17 224 428 155 2852 100 3776

Services non 

marchands 0 23 8 2 85 17 135

TOT 221 1134 4106 2041 7424 294 15729

Secteurs 

économiques 

wallons

Industrie 

manufacturière

Services 

marchands

Primaire Energie Industrie Construction Services 

marchands

Services non 

marchands

Sous total

Importations en provenance des secteurs bruxellois et flamands

5808

10079

Industrie 

manufacturière

Services 

marchands

4272

7672

Exportations vers les secteurs économiques bruxellois et flamands


































































































































































































































































































































































































