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L’essentiel de la conjoncture

o La croissance économique mondiale s’est avérée plus modé-
rée que prévu en premiere partie d’année 2014. Au cours du
premier trimestre, elle s’est finalement établie a 2,8 % en rythme
movyen annuel et devrait encore étre plus faible au second tri-
mestre au vu des résultats des indicateurs de production et de
commerce international. A titre de comparaison, la croissance
affichait un taux annuel de 3,8 % au second semestre 2013.
Dans ce contexte, le PIB de la zone euro a stagné au cours du
second trimestre 2014, en glissement trimestriel, apres avoir
progressé modestement de 0,2 % au premier trimestre, grace en
grande partie au bon maintien des dépenses de consommation
publique et privée. La croissance de I'activité économique mon-
diale devrait néanmoins se renforcer globalement en seconde
partie d’année, poussée notamment par la reprise attendue des
échanges internationaux. En zone euro, la croissance devrait
s'élever 0,8 % sur I'ensemble de 'année 2014. Néanmoins, cette
reprise modérée ne devrait pas se manifester de maniére homo-
géne dans I'ensemble des Etats membres et ce & cause, entre
autres, de la persistance de la fragilité financiére et budgétaire de
certains d’entre eux, couplée a des taux de chdmage trés élevés.

o Lactivité économique belge a progressé au premier tri-
mestre 2014, avec une croissance de 0,4 % en glissement trimes-
triel. Toutefois, au second trimestre cette croissance s’est large-
ment tarie (0,1 % en glissement trimestriel), dans un contexte
conjoncturel international moins dynamique qu’initialement
prévu. Si les dépenses de consommation des ménages et les
investissements, principalement de la part des entreprises, ont
contribué positivement a la croissance, I'analyse de I'évolution
du commerce extérieur de la Belgique révele qu'au second tri-
mestre, les importations ont progressé plus fortement que les
exportations. Cette situation a mené a une contribution néga-
tive a la croissance du PIB. Au final, cette derniére s’établirait a
1,1 % en 2014 selon les prévisions du Bureau fédéral du Plan de
septembre 2014, alors qu’elle était estimée a 1,4 % en juin der-
nier. La variation des stocks a contribué le plus négativement a la
révision des prévisions de croissance pour 2014. Il y aurait donc
eu plus de prélévements sur les stocks qu’initialement prévu, ce
qui a entrainé une baisse de production et par conséquent, de la
croissance du PIB.

o Les indicateurs conjoncturels de 'Institut Bruxellois de Statis-
tiques et d’Analyse montrent que I'activité économique bruxel-
loise a fléchi entre mars et aofit derniers, aprés avoir globale-
ment progressé depuis avril 2013. Ces évolutions témoignent
de la morosité de I'environnement économique a Bruxelles,
influencé par le contexte conjoncturel international peu dyna-
mique en premiére partie d’année. L’analyse des données rela-
tives au chiffre d’affaires dans différentes branches d’activité
montre que les branches relatives a la production industrielle
et aux services directement liés n’ont pas affiché de signes de
reprise au cours de la premiére partie de I'année et ce, malgré
Pamélioration modérée de I'environnement conjoncturel extra-
bruxellois entamée mi-2013. Les branches relatives aux services
avancés a la production, en général moins sensibles au cycle
conjoncturel n'ont, quant a elles, pas toutes évolué de la méme
maniere. Ainsi, la branche « Information et communication »
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est restée en situation conjoncturelle négative au cours des cinq
premiers mois de I'année, sans montrer de signe de reprise par-
ticulier. A contrario, lactivité dans les « Activités spécialisés,
scientifiques et techniques » s’est améliorée sur la méme période,
de sorte quen aotit, son niveau était revenu sur la tendance de
long terme. L’activité dans les branches de la « Construction »
et du « Commerce de détail » a par ailleurs évolué a la hausse
en premiére partie d’'année. Pour la premieére, cela s’explique en
bonne partie par les trés bonnes conditions climatiques sur la
période. Pour la seconde, cette reprise trouve ses origines dans la
progression des dépenses de consommation des ménages ainsi
que dans 'amélioration relative du marché du travail bruxellois.

o Fin juin 2014, la Région de Bruxelles-Capitale accueillait
93 579 entreprises en activité, un chiffre en forte hausse suite
a l'obligation d’assujettissement & la TVA introduite pour les
avocats en début d’année. Pour la méme raison, les créations
d’entreprises ont fortement progressé pour totaliser 9 610 unités
au cours du premier semestre 2014. Durant cette période, on a
enregistré 4 660 cessations d’entreprises a Bruxelles. Ce chiffre
est en progression depuis quatre semestres consécutifs en glis-
sement annuel mais on observe un net ralentissement au pre-
mier semestre 2014. Dans les mois a venir, tant les créations que
les cessations d’entreprises devraient se maintenir a un niveau
élevé. En ce qui concerne les faillites, la baisse amorcée au qua-
trieme trimestre 2013 s’est confirmée en Région bruxelloise.
Entre janvier et juin 2014, 1 070 entreprises y ont été déclarées
en faillite, soit une diminution de 20,3 % par rapport a la méme
période en 2013. Malgré cette amélioration, le niveau des dépots
de bilan a Bruxelles demeure élevé — apreés plusieurs années de
forte hausse — et devrait le rester dans la mesure ou 'on n’attend
qu’une reprise trés modérée de lactivité économique en 2014.
Néanmoins, I'évolution récente semble indiquer que le pic a été
dépassé a Bruxelles comme en Flandre, alors que la Wallonie a
continué d’enregistrer une progression des faillites.

o La situation sur le marché du travail bruxellois a cessé de
se dégrader depuis le second semestre 2013. Toutefois, dans le
contexte d’inertie de l'activité économique qui prévaut depuis
le milieu de 'année 2011 auquel s’ajoute une durée moyenne de
temps de travail largement en dega de son niveau d’avant 2008,
le marché de I'emploi ne trouve pas les appuis nécessaires que
pour reprendre le dessus. Si la majorité des indicateurs du mar-
ché du travail utilisés dans cette publication affichent des taux
de croissance positifs, ils restent pour la plupart historiquement
faibles. Au total, aprés une contraction probable en 2013, 'em-
ploi bruxellois ne connaitrait vraisemblablement qu’une tres
faible croissance en 2014. Le nombre de demandeurs d’emploi
inoccupés (DEI) a atteint 110 124 unités au mois d’aott dernier,
apreés correction des variations saisonnieres. Ceci représente une
amélioration d’environ mille unités depuis le Barométre précé-
dent. Il Sagit d'une amélioration certes légere mais qui a entrainé
pour la premiére fois depuis la mi-2009 un épisode conjoncturel
réellement favorable. Néanmoins, le manque de dynamisme de
Pactivité économique en 2013 et début 2014 laisse penser que,
du fait de la réaction retardée du marché du travail, la fin de
'année en cours voit le nombre de DEI remonter légérement.



1. Contexte macroéconomique

1.1 Evolutions récentes de 'environnement international

TABLEAU 1: Perspectives internationales, 2012-2015

2012 2013
Total 1/l 1%
Taux de croissance du PIB en euros chainés (') (%) (%)
Etats-Unis 23 1,1 09
Japon 1,5 0,4 0,0
zone euro -0,7 0,1 0,3
Allemagne 0,7 0,3 0,4
France 0,0 -0,1 0,2
Prix a la consommation (%) (%)
zone euro 2,5 1.3 0,8
Etats-Unis 2,1 1,3 0,9
Taux de chémage () (%)
zZone euro 11,3 12,0 11,9
Etats-Unis 8,1 7.2 7.0

2014 2015
Total / Il Total (p) | Total (p)
2,2 -0,5 1,0 2,2 3,1
1,5 1,5 -1,7 1,6 1,1
-0,4 0,2 0,0 0,8 1,3
0,4 0,7 -0,2 1,9 1,7
0,2 0,0 0,0 0,7 1,4
14 0,6 0,6 0,8 1,2
1,3 1,0 n.d. 1,7 1,9
12,0 11,7 11,6 11,8 11,4
74 6,7 6,2 6,4 59

(") Données désaisonnalisées et corrigées des effets calendaires, année de référence 2000. Voir glossaire pour une définition d’euros chainés.
(%) Pourcentage de variation a un an d'écart pour les données annuelles et par rapport au trimestre précédent pour les données trimestrielles.
(®) Moyenne de la période, pourcentage de variation a un an d'écart pour les prix a la consommation,

o Croissance économique mondiale

La croissance de l'activité économique mondiale s’est avé-
rée plus modérée que prévu en premiére partie d’année
2014. Au cours du premier trimestre, elle s’est finalement
établie a 2,8 % en rythme moyen annuel, soit 0,5 pp' de
moins que ce qui avait été prévu en avril dernier?. Pour rap-
pel, la croissance était de 3,8 % en taux annuel au second
semestre 2013.

Cette révision a la baisse de I'activité trouve ses origines
aussi bien dans les pays avancés que dans les pays émer-
gents. Ainsi, au premier trimestre 2014, les Etats-Unis ont
fait face a un repli de l'activité & cause notamment d’une
correction plus importante que prévue des stocks, du tas-
sement de la demande intérieure et du ralentissement des
exportations. En Chine, la demande intérieure a également
fléchi de maniére plus importante que prévu, notamment

données désaisonnalisées pour les taux de chdmage.
(p) estimations

n.d.: non disponible

Source : BfP, Eurostat, FMI - Calculs IBSA

suite aux politiques menées contre 'expansion du crédit.
Les autres pays émergents ont parallélement subi un repli
de la demande extérieure leur étant adressée par ces deux
grands importateurs. Par ailleurs, en Russie, ce sont les ten-
sions géopolitiques qui ont affaibli la demande.

Au vu des évolutions récentes de I'indice de la production
industrielle (graphique 1) qui est un indicateur révélateur
de P'allure future de la croissance de I'activité économique
mondiale, cette derniére aurait continué de baisser au
second trimestre 2014. En effet, la croissance de I'indice
de production industrielle a diminué au second trimestre,
passant a 0,4 % contre 1,0 % au premier trimestre en glis-
sement trimestriel *.

Si la production s’est légerement renforcée dans les pays
émergents, avec une croissance de 1,0 % au second tri-
mestre contre 0,8 % au premier, a contrario, celle-ci s’est

' Voir glossaire.
2

3 Voirglossaire.

Ces prévisions sont issues des Perspectives de I'économie mondiale du FMI.
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légerement contractée (-0,1 %) dans les pays avancés. La
croissance de la production industrielle y était encore de
1,1 % au premier trimestre, soit 0,3 pp de plus par rapport
aux pays émergents.

Une analyse plus fine révele néanmoins des évolutions trés
différentes au sein des pays avancés. La production a ainsi
crit de 1,3 % aux Etats-Unis en glissement trimestriel alors
quelle a fortement chuté au Japon, la croissance s’établis-
sant a -3,7 %, suite & une diminution plus forte que prévu
des investissements et des dépenses de consommation,
suite notamment a la révision a la hausse de la TVA en avril
dernier qui est passée de 5 % a 8 %. La production en zone
euro a quant a elle stagné (0,1 % en glissement trimestriel)
sur la méme période.

« Commerce international

Aprés avoir fortement progressé au cours du second
semestre 2013, le volume des échanges internationaux de
marchandises (graphique 1) a accusé un recul au premier
trimestre 2014, s’élevant a -0,6 % en glissement trimestriel.
Il est ensuite reparti a la hausse au second trimestre avec
une croissance de 1,0 %.

Ce repli momentané des échanges internationaux s’est
produit tant dans les pays avancés que dans les pays
émergents, mais avec une intensité plus importante pour
ces derniers et notamment pour les pays asiatiques, dont
les échanges commerciaux ont reculé de 3,1 % en glisse-
ment trimestriel au premier trimestre 2014. Néanmoins,
au cours du second trimestre et des premiers mois du
troisiéme trimestre, le commerce international, et plus
particuliérement les exportations, semblent étre reparties
a la hausse dans ces pays suite notamment aux meilleurs
résultats aux Etats-Unis, importateur important de mar-
chandises en provenance des pays asiatiques notamment.

6 I

GRAPHIQUE 1: Production industrielle et commerce
dans le monde, 2012 - 2014

=
[5 I}

°

Glissement trimestriel (en %)
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2012Q4
2013 Q1
2013 Q2
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2014 Q1
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[l PRODUCTION INDUSTRIELLE MONDIALE
[l PRODUCTION INDUSTRIELLE USA, JAPON, ZONE EURO
PRODUCTION INDUSTRIELLE PAYS EMERGENTS
= COMMERCE MONDIAL

Source : Centraal Planbureau

o Perspectives 2014 et 2015

Sans grand étonnement au vu des résultats mentionnés
précédemment, les prévisions de croissance mondiale pour
2014 ont été revues a la baisse. Selon le FMI, celle-ci devrait
finalement s’établir a 3,4 %, soit 0,3 pp de moins qu’initia-
lement prévu dans le Baromeétre d’avril 2014. Pour 2015,
elle devrait étre de 4,0 %.

Les pays avancés devraient renforcer leur croissance mal-
gré des résultats mitigés en premiére partie d’année 2014.
Bien qu’elles aient également été revues a la baisse depuis
le Barometre d’avril 2014, les perspectives concernant les
pays émergents, et plus particulierement les pays asia-
tiques, restent quant a elles, largement supérieures a celles
des pays avancés.



1.2 Zone euro

o La confirmation d’une reprise se fait attendre

Apres avoir progressé modestement de 0,2 % en glissement
trimestriel au premier trimestre 2014, le PIB de la zone
euro a stagné au cours du second trimestre.

Ces résultats sont en phase avec I'évolution de I'environ-
nement économique international et des échanges inter-
nationaux, qui s’est avérée moins dynamique que prévu au
cours de la premiére partie de 'année.

La croissance en zone euro, repartie a la hausse depuis le
second trimestre 2013, s’est donc essoufflée en premiere
partie d’année.

o Analyse par composante du PIB

Au premier trimestre 2014, ce sont principalement les
dépenses de consommation des ménages, avec une variation
de 0,2 % en glissement trimestriel, et celles de la consomma-
tion des pouvoirs publics (0,7 % en glissement trimestriel)
qui ont contribué a la croissance de 'activité économique en
zone euro. Les investissements n’ont quant a eux pas contri-
bué ala croissance au premier trimestre 2014.

La demande extérieure a par contre contribué de maniére
négative a la croissance du PIB du fait d’une variation des
importations (0,8 % en glissement trimestriel) supérieure a
celle des exportations (0,1 % en glissement trimestriel). Le
ralentissement de la dynamique des échanges internationaux
au premier trimestre, commenté dans la section précédente,
a résulté en une contribution négative du commerce exté-
rieur de -0,3 pp a la variation du PIB au premier trimestre.

A contrario, au second trimestre, le commerce extérieur a
contribué positivement a la variation du PIB (de 0,1 pp),
suite a la reprise progressive des échanges internationaux.
Les exportations ont ainsi progressé de 0,5 % en glisse-
ment trimestriel tandis que les importations ont progressé
de 0,3 %. Les dépenses de consommation des ménages et
des administrations publiques ont également progressé,
respectivement de 0,3 % et 0,2 % sur la méme période. En
revanche, les investissements ont subi un recul de 0,3 %
en glissement trimestriel, amenant a une contribution a la
variation du PIB de -0,1 pp. Le recul des investissements,
suite notamment aux perspectives économiques interna-
tionales moins favorables qu’initialement prévues, s’est

produit dans de nombreux pays de la zone euro dont la
France et I’Allemagne.

o Analyse par branche d’activité

En fonction des branches analysées, on observe deux ten-
dances concernant I'évolution de la valeur ajoutée totale
par branche d’activité en zone euro.

D’un c6té, on retrouve les branches liées a la production
telles que I'« Industrie manufacturiére », le « Commerce
et transport » et dans une moindre mesure la « Construc-
tion » qui ont toutes trois connu une croissance positive au
premier trimestre, de respectivement 0,4 %, 0,4 % et 0,3 %
en glissement trimestriel pour ensuite faire face a un repli
ou a une quasi-stagnation de l'activité au second trimestre,
respectivement de -0,4%, -1,8 % et 0,1 % dans un contexte
conjoncturel globalement resté morose au cours de la pre-
miére partie d’année.

Les branches d’activités liées aux services avancés a la
production?, généralement moins dépendantes du cycle
conjoncturel, sont, quant a elles, restées beaucoup plus
stables en ce début d’année. On notera toutefois une
contraction de la branche « Information et communica-
tion », en recul de 0,1 % au second trimestre en glissement
trimestriel. Les « Activités financiéres et d’assurance » ont
également subi une baisse de 0,3 % de 'activité au second
trimestre, aprés avoir progressé de 0,8 % au premier.

« Analyse par pays

Une fois n’est pas coutume, I'évolution du PIB n’a pas été
similaire au premier semestre 2014 dans tous les pays du
cceur® de la zone euro. En effet, alors qu'au premier tri-
mestre, les Pays-Bas ont accusé un recul du PIB de 0,4 % en
glissement trimestriel, Pactivité a progressé de respective-
ment 0,4 % et 0,7% en Belgique et en Allemagne. En France,
Pactivité a stagné sur 'ensemble du premier semestre.

Au second trimestre par contre, les Pays-Bas ont vu leur
PIB augmenter de 0,5 % alors que celui-ci n’a augmenté
que de 0,1 % en Belgique et méme reculé de 0,2 % en Alle-
magne, qui a fortement pati de la faiblesse des investisse-
ments et de la dégradation de sa balance commerciale.

4 Voir glossaire.

> Icisont visés les pays suivants : Allemagne, Belgique, France, Pays-Bas.
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Les pays de la périphérie ont également connu des évolu-
tions hétérogenes. L’activité en Espagne a par exemple pro-
gressé sur ces deux trimestres, de respectivement 0,4 % et
0,6 % en glissement trimestriel. Au Portugal, apres un repli
de 0,6 % au premier trimestre, le PIB a augmenté avec la
méme intensité au second trimestre. En Italie par contre,
lactivité a reculé au cours des deux premiers trimestres, de
respectivement 0,1% et 0,2 %.

o Inflation et taux de change

L’inflation en zone euro a poursuivi sa baisse au cours du
premier semestre avec un taux moyen de 0,6 %, le taux le
plus bas depuis le second semestre 2009, contre 1,4 % sur
I’ensemble de 'année 2013 et 2,5 % en 2012 (voir tableau 1).
Le prix du baril de Brent (graphique 2) a, quant a lui, tempo-
rairement progressé au cours du premier semestre, passant
de 108 dollars en janvier a 112 dollars en juin a cause notam-
ment des tensions grandissantes en Irak mais également de
celles persistantes en Ukraine. Au cours des deux mois sui-
vants, le prix du baril est cependant reparti a la baisse.

Le taux de change euro/dollar a également baissé & partir
de mars dernier, passant de 1,38% a 1,33$ en aott. Cette
évolution fait trés certainement suite a la publication des
chiffres trimestriels de croissance qui se sont avérés plus
faibles que prévu en premiére partie d’année ainsi qu'au
renforcement au second trimestre de 'économie améri-
caine. L’inflation particuliérement faible a pu également
jouer sur le taux de change, les opérateurs de marché ayant
anticipé un assouplissement de la politique monétaire de
la BCE, qui S’est effectivement produit en juin et en sep-
tembre avec un abaissement du taux directeur a 0,15 %,
puis 0,05 %, soit le taux historiquement le plus bas.

o Un marché du travail qui s’améliore
progressivement

Le taux de chdmage reste élevé en zone euro. Il a toutefois
diminué depuis maintenant trois trimestres consécutifs,
sous leffet probable de 'amélioration progressive mais
modérée de lactivité économique entamé au second tri-
mestre 2013. Au final, le taux de chdmage de la zone s’est
établi a 11,6 % au second trimestre alors qu’il s’était élevé a
12,0 % en moyenne sur 'ensemble de 'année 2013.

Néanmoins, il existe toujours une grande disparité entre
les différents pays de la zone euro. Alors que I’Allemagne
et les Pays-Bas enregistrent des taux de chdmage au second
trimestre 2014 de respectivement 5,0 % et 7,0 %, des pays
comme la Grece, I'Espagne et le Portugal affichent, quant
a eux, respectivement des taux de 27,1 %, 24,7 % et 14,4 %
sur la méme période. Notons cependant qu’au niveau de
la dynamique, le taux de chdmage a reculé de 1,6 pp en
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GRAPHIQUE 2: Cours du pétrole et taux de change
euro/dollar
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Source : U.S. Departement of Energy,
Energy Infomation Administration, BCE

GRAPHIQUE 3: Enquéte sur la conjoncture aupreés
des entreprises et des consommateurs, zone euro,
2009-2014 (solde de réponses, centré réduit)
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Source : Eurostat - Calculs IBSA

Espagne entre le deuxiéme trimestre 2014 et la période
correspondante de 'année précédente (ol le chdmage était
alors au plus haut) et de 2,5 pp au Portugal sur la méme
période. Par contre, il n’a reculé que de 0,6 pp en Grece sur
la méme période.

o La confiance en recul au cours des derniers mois

L’indicateur de confiance des ménages a progressé jusqu’en
mai dernier, poursuivant son redressement entamé au
cours de 'année 2013, ce qui s’est d’ailleurs traduit par une
reprise de la consommation des ménages sur la période,
mais est ensuite reparti a la baisse (graphique 3), les



ménages anticipant 'avenir avec plus de précaution qu’en
début d’année. L’indicateur de confiance des entreprises a,
quant a lui, globalement stagné sur la période et a méme
légérement fléchi en aoiit suite notamment a la dynamique
plus faible qu’initialement prévue de Iactivité économique
au cours de la premiére partie de 'année et partant, des
perspectives légérement moins favorables qu’initialement
prévu.

o Une reprise modérée®

La reprise devrait restée modérée en zone euro. La crois-
sance économique ne dépasserait en effet pas les 0,8 %

en 2014, compte tenu d’'un premier semestre économi-
quement atone. En 2015, celle-ci s’établirait a 1,3 %, tirée
par la croissance du commerce mondial et facilitée par les
derniéres mesures de politique monétaire accommodante
de la BCE et le maintien, voire le renforcement progressif,
de la demande intérieure. Cependant, le niveau d’endette-
ment et les taux de chdmage encore élevés de certains pays
de la zone euro ainsi que le conflit commercial avec la Rus-
sie continueraient de limiter la dynamique de croissance.

De nombreuses incertitudes entourent en outre ces pers-
pectives. Parmi celles-ci figurent notamment le risque
déflationniste qui plane sur la zone euro ou encore la résur-
gence de la crise de la dette européenne.

1.3 Belgique

TABLEAU 2: Chiffres-clés pour la Belgique

Taux de croissance du PIB en volume () () (%)

Taux de croissance des composantes du PIB en volume (') () (%)
Dépenses de consommation finale des particuliers
Dépenses de consommation finale des pouvoirs publics
Formation brute de capital
Exportation de biens et services
Importation de biens et services

Marché du travail (') (?) (%)

Taux de croissance de I'emploi intérieur
Taux de chémage (définition standardisée Eurostat)
Inflation () () (%)

2013 2014 2015
1% Total / I Total (p) | Total (p)
03 0,2 04 01 1,1 1,5
0,3 0,8 0,4 0,3 1,2 1,2
0,0 0,6 0,0 0,1 1,2 0,7
0,8 -1,5 1,3 1,9 3,3 1,7
-0,2 1,9 -0,5 2,6 2,3 3,2
-04 1,3 -0,7 3,2 2,0 2,9
0,0 -0,2 0,0 0,1 0,2 0,6
8,5 8,4 8,4 8,5 8,5 8,3
0,9 11 1,0 0,8 0,6 1,3

(") Glissement trimestriel pour les données trimestrielles hormis pour le taux de chémage qui est une moyenne sur le trimestre.

(?) Les chiffres trimestriels de 2013 et 2014 ainsi que les chiffres annuels pour 2013 sont issus des données de la BNB. Les chiffres annuels
pour 2014 et 2015 sont quant a eux issus du Budget économique du Bureau fédéral du Plan de septembre 2014.

(%) Variation par rapport a la période correspondante de I'année précédente.

o Activité économique

L’activité économique belge, mesurée par le PIB, a conti-
nué de progresser au premier trimestre 2014 avec une
croissance de 0,4 % en glissement trimestriel. Toute-
fois, au second trimestre cette croissance s’est largement
tarie (0,1 % en glissement trimestriel) dans un contexte

(p) estimations
Sources : BNB, BfP

conjoncturel international moins dynamique qu’initiale-
ment prévu.

Au cours des deux premiers trimestres, 'évolution de
lactivité économique en Belgique se situait légérement au-
dessus de la croissance moyenne des Etats membres de la
zone euro (0,0 % au second trimestre en glissement trimes-

¢ BfP - Budget économique 2014 - 2015, communiqué de presse du 11 septembre 2014.
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triel) et notamment de la France (également 0,0 %) et de
I’Allemagne (-0,2 %).

o Analyse par composante du PIB

A T'analyse du tableau 2 qui décompose le PIB selon I’ap-
proche dépenses, on constate au niveau de la demande
intérieure que la consommation des ménages s’est mainte-
nue en premiere partie d’année avec une croissance de res-
pectivement 0,4 % et 0,3 % au premier et second trimestre
en glissement trimestriel. On observe également un renfor-
cement marqué des investissements sur la méme période
dont la croissance a atteint 1,9 % en glissement trimestriel
au deuxiéme trimestre, soit la valeur la plus élevée enregis-
trée depuis le second trimestre 2011. Cet accroissement des
investissements provient principalement des entreprises
avec une croissance en glissement trimestriel de 2,9 % au
second trimestre. Les perspectives économiques positives
apparues en seconde partie d’année 2013 ont donc eu un
impact sur les investissements en début d’année 2014.

L’analyse des composantes de la demande extérieure
montre que I'évolution du commerce extérieur de la Bel-
gique est en phase avec I'évolution du commerce mondial.
On constate un recul aussi bien des exportations que des
importations au premier trimestre 2014 (respectivement
-0,5 % et -0,7 % en glissement trimestriel) alors qu'au
second trimestre, les exportations et les importations ont
évolué positivement respectivement de 2,6 % et 3,2 %
en glissement trimestriel. Cependant, au cours des trois
premiers mois de I'année, les importations ont reculé de
maniére plus importante que les exportations, ce qui a
impliqué une contribution positive du commerce exté-
rieure a la croissance du PIB belge. A contrario, au cours
du second trimestre et malgré la dynamique positive glo-
bale du commerce international, les importations ont aug-
menté plus fortement que les exportations, contribuant
négativement a la croissance du PIB.

o Analyse par branche d’activité

La valeur ajoutée dans '« Industrie » a continué de progres-
ser modérément au cours du premier semestre 2014 bien
que 'on constate une diminution de lintensité de cette
progression par rapport au dernier trimestre 2013, paral-
lelement & I’évolution du contexte conjoncturel au niveau
international. La valeur ajoutée a ainsi progressé respecti-
vement de 0,5 % et 0,3 % au premier et second trimestre
2014 apres une progression de 0,6 % au dernier trimestre
de 'année précédente, en glissement trimestriel.

Concernant la branche de la « Construction », la valeur
ajoutée s’est légérement contractée (0,5 %) au second tri-
mestre 2014 en glissement trimestriel aprés avoir progressé
fortement au premier trimestre principalement grace aux
conditions climatiques hivernales trés favorables.

La valeur ajoutée dans les « Services » a quant a elle pro-
gressé trés faiblement, affichant une croissance respective
de 0,2 % et 0,1 % au premier et second trimestre 2014.

o Inflation

L’inflation a continué de baisser au cours de la premiere
partie de 'année 2014. Elle s’est établie a 0,8 % au second
trimestre. Cette baisse s’explique entre autres par la dimi-
nution de la TVA sur I'électricité qui est passée de 21 %
a 6 % en avril dernier ainsi que par la baisse des prix des
produits frais suite aux conditions climatiques clémentes’.

o Croissance limitée de I’emploi

Le redressement de la situation sur le marché du travail
belge entamé a I'été 2013 s’est poursuivi sur les deux pre-
miers trimestres 2014. On observe en effet pour la premiére
fois depuis plus d’un an des taux de croissance positifs de
Iemploi intérieur® en glissement annuel’. 1l s’agit toutefois
de taux extrémement bas, de 0,06 % et 0,24 % respective-
ment aux premier et second trimestres de I'année. Cela s’ex-
plique entre autre par la reprise plutét modeste de I'activité
économique et par un mouvement de rattrapage de la pro-
ductivité horaire et de la durée moyenne du temps de travail
qui avaient fortement baissé les années précédentes .

La croissance actuelle de 'emploi est uniquement portée
par le secteur des services et principalement par le dyna-
misme de la branche « Activités spécialisées, scientifiques et
techniques et activités de services administratifs et de sou-
tien » et dans une moindre mesure par la « Santé humaine
et 'action sociale ». Des destructions nettes d’emplois sont
toujours observées dans de nombreuses branches, dont la
« Construction » et le « Commerce, transport et horeca »,
toutes deux en contraction depuis 2012. En outre, la
hausse de la croissance de I'emploi au deuxiéme trimestre
2014 par rapport au précédent s’explique plutdt par une
contraction moins forte de 'emploi dans I'« Industrie » et
dans la « Construction » que par une reprise de 'emploi
dans les services. La contribution a la croissance'' de la
branche porteuse des « Activités spécialisées et de soutien »
(une branche primordiale en matiére d’emploi a Bruxelles)
semble s’essouffler sur ce trimestre.

7 IRES - Analyse économiques et prévisions, juillet 2014.
8 Voirglossaire.

°  Voirglossaire.

10 BfP (septembre 2014), BNB (juin 2014).

" Voir glossaire.




o Indicateurs de confiance

L’indicateur de confiance des consommateurs (gra-
phique 4) a globalement diminué entre le début d’année
et aolit 2014.

Alors que les perspectives concernant I'évolution du cho-
mage sont restées relativement stables au cours des derniers
mois, les prévisions concernant la situation économique de
la Belgique ainsi que celles relatives a la situation financiere
et a I'épargne des ménages se sont largement détériorées
depuis le début d’année. Cette baisse de confiance s’est
traduite par une croissance quelque peu plus modérée des
dépenses de consommation des particuliers entre le pre-
mier et second trimestre 2014.

L’indicateur de confiance des entreprises a également suivi
une tendance a la baisse depuis le début de 'année dans un
contexte conjoncturel moins bon qu’espéré.

« Perspectives économiques

La croissance économique devrait finalement s’établir a
1,1 % en 2014 (Bureau fédéral du Plan, septembre 2014)
alors qu’elle était encore estimée a 1,4 % en juin dernier.
Cest la demande intérieure qui a été revue a la baisse par
rapport a 'ancienne prévision et ce, malgré une progres-
sion plus forte qu’initialement prévue des investissements,
principalement de la part des entreprises. Les prévisions de
dépenses de consommation des particuliers ont été lége-
rement revues a la baisse, en accord avec I'évolution de
lindice de confiance des consommateurs. Cest pourtant
la variation des stocks qui a contribué le plus négativement
a la révision des prévisions de croissance pour 2014. Il y a
eu vraisemblablement plus de prélévement sur les stocks
qu’initialement prévu, ce qui a entrainé une baisse de pro-
duction et par conséquent, une révision a la baisse de la
croissance du PIB.

Malgré la révision a la baisse des dépenses des particu-
liers, leur croissance devrait finalement s’établir a 1,2 %,
soit le taux le plus élevé depuis 2010 (2,8 %). Les dépenses
publiques devraient également progresser de 1,2 % en
2014. Ce sont les investissements, et particulierement ceux

GRAPHIQUE 4: Enquétes sur la conjoncture auprés
des entreprises et des consommateurs, Belgique,
2009-2014 (solde de réponses, centré réduit)
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Source : BNB - Calculs IBSA

réalisés par les entreprises (5,4 %) qui devraient soutenir le
plus fortement la croissance en 2014 avec une progression
de 3,3 %, soit le taux le plus élevé depuis 2007 (6,3 %).

Au niveau de la demande extérieure, les exportations
devraient croitre de 2,3 % en 2014 alors que les impor-
tations devraient croitre de 2,0 %, grace a un regain de
dynamisme des exportations suite notamment a la reprise
progressive de I'activité économique des principaux parte-

naires commerciaux de la Belgique.

2014 devrait étre également caractérisée par une tres légeére
hausse de I'emploi intérieur de 9 400 unités (+0,2 %), ne
compensant pas la contraction de pres de 9 700 unités
(-0,2 %) de 'année précédente. Sous leffet de la reprise pro-
gressive de l'activité économique, la croissance de I'emploi
intérieur devrait se poursuivre en 2015 avec une hausse nette
de 27 400 unités (+0,6 %). Il s’agit toutefois de taux de crois-
sance historiquement faibles tant en 2014 qu’en 2015. Etant
donné la tres faible croissance de 'emploi et I'évolution de
la population active, le nombre de chdmeurs devrait encore
augmenter en 2014, de 2,5 % pour baisser a partir de 2015.
Cette année verrait également décroitre le taux de chomage
(au sens du BIT'?) a 8,3 % contre 7 % en 2008, avant l'arrivée
de la grande récession.

2 Voir glossaire.
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2. Conjoncture a Bruxelles

2.1 Activité économique

 Analyse de la conjoncture récente

Apreés avoir globalement progressé entre avril 2013 et mars
dernier, l'indicateur synthétique de conjoncture” de la
Région qui donne une idée de I’évolution de lactivité éco-
nomique (graphique 5) a fléchi continuellement jusqu’en
aot' ou il a atteint un niveau semblable a celui d’octobre
2013.

La lecture de I'indicateur de retournement’ (graphique 6)
confirme une premiere partie d’année 2014, plus pré-
cisément entre janvier et avril derniers, restée en régime
conjoncturel positif. Par la suite, 'indicateur est passé en
régime neutre durant deux mois et est méme descendu
temporairement en régime négatif au mois de juillet avant
de remonter en régime neutre en aofit. Ces évolutions
témoignent de la morosité de I'environnement écono-
mique a Bruxelles, influencé par le contexte conjoncturel
national et international encore peu dynamique en pre-
miére partie d’année, tel qu’il a été décrit dans les chapitres
précédents. Le renforcement progressif global de I'activité
économique national et international au cours de la deu-
xiéme partie d’année devrait cependant, en toute logique,
influer de maniére positive sur I'activité bruxelloise et par-
tant, faire repasser I'indicateur de retournement en régime
positif.

L’analyse des données relatives au chiffre d’affaires dans
différentes branches d’activité, reprise plus en détail dans
la section suivante, montre que les branches d’activité rela-
tives a la production industrielle et aux services directement
liés n’ont pas affiché de signes de reprise clairs au cours
de la premiére partie de 'année. L’amélioration modérée
de P'environnement conjoncturel extra-bruxellois entamé
mi-2013 n’a semble-t-il pas eu d’'influence bénéfique sur ces
branches, amélioration qui, il est vrai, a subi un essouffle-
ment progressif au cours du premier semestre 2014.

Les branches relatives aux services avancés a la production,
qui sont en général moins sensibles au cycle conjoncturel
et qui réagissent avec un certain retard, n’ont quant a elles
pas toutes évolué de la méme maniére. Ainsi, la branche
« Information et de la communication » est restée en situa-
tion conjoncturelle négative au cours des cinq premiers
mois de 'année et n’a pas montré de signe de reprise parti-
culier. A contrario, I'activité dans les « Activités spécialisés,

GRAPHIQUE 5: Indicateur synthétique conjoncturel
(sur base de données centrées et réduites)
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GRAPHIQUE 6: Indicateur de retournement
conjoncturel
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scientifiques et techniques » s’est améliorée sur la méme
période, de sorte qu’en aoiit son niveau était situé sur la
tendance de long terme de la branche.

L’activité dans les branches de la « Construction » et du
« Commerce de détail » a par ailleurs évolué a la hausse en
premiére partie d’année. Pour la premiére, cela s’explique

*  Voir glossaire.
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entre autres, par les trés bonnes conditions climatiques.
Pour la seconde, cette reprise trouve ses origines dans la
progression des dépenses de consommation des ménages
ainsi que dans 'amélioration progressive du marché du
travail bruxellois au cours de la premiére partie de 2014.

 Analyse par branche d’activité

Comme indiqué dans le Barometre conjoncturel d’avril
2014, dans le contexte de stagnation globale de l'activité
économique depuis le milieu de 'année 2011, I'interpréta-
tion des outils standards utilisés pour analyser la conjonc-
ture doit étre circonspecte. En effet, ceux-ci se réferent a la
tendance de long terme de la croissance économique pour
déduire des variations par rapport a celle-ci et définissent
de la sorte le cycle conjoncturel. Or, ces deux derniéres
années, la croissance moyenne a été proche de zéro, loin de
la croissance tendancielle plus proche de 2 % par an. Ceci
tend a accentuer pour la période qui nous intéresse les épi-
sodes de baisse de conjoncture dans les graphiques usuels.
Siles indications qualitatives quant a I’état conjoncturel de
lactivité économique bruxelloise demeurent fiables, 'am-
pleur des variations ne doit pas étre interprétée directe-
ment. Les commentaires associés permettent au lecteur de
mieux apprécier la mesure relative de ces mouvements et
leur signification pour I'évolution de la conjoncture écono-
mique. A terme, le recul permettra de juger de I'évolution
véritable de la tendance de long terme, qui pourrait avoir
pati des circonstances de tres faible croissance prolongées.

— Production industrielle et services directement liés

Industrie

La situation conjoncturelle de la production industrielle
nationale (graphique 7) s’est améliorée au cours de la pre-
miére partie de 'année. En juin dernier's, le niveau de lac-
tivité se situait méme légérement au-dessus de la tendance
de long terme.

Au niveau des types de biens produits, I'indice de pro-
duction des biens de consommation a progressé de 7,1 %
au second trimestre en glissement trimestriel alors qu’il a
stagné au premier trimestre. L’indice de la production de
biens intermédiaires et d’équipements a, quant a lui, reculé
de 2,0 % au second trimestre et également stagné au pre-
mier, la production de ce type de biens étant en général
plus sensible a la conjoncture.

Le chiffre d’affaire dans I'« Industrie manufacturiere » a
Bruxelles (graphique 8) a suivi une tendance baissiére au
cours des cinq premiers mois de I'année. La conjoncture au
niveau extra-bruxellois, moins favorable qu’initialement

GRAPHIQUE 7: Evolution conjoncturelle de I'indice
national de production, Industrie (2000=100)
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GRAPHIQUE 8: Evolution conjoncturelle du chiffre
d’affaires, Industrie, RBC (millions d’euros)
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prévue au cours du premier semestre 2014 a engendré sans
surprise une évolution similaire du chiffre d’affaires dans
'« Industrie manufacturiére » bruxelloise. Contrairement
au niveau national ou l'activité semble s’étre néanmoins
légérement améliorée suite a I'embellie conjoncturelle de
la seconde partie de 'année 2013, Bruxelles ne semble pas
montrer de signe de redressement particulier.

Le chiffre d’affaires s’est maintenu globalement dans les
branches de production de biens a la consommation au
cours des trois derniers mois disponibles'” en glissement
annuel sans doute grace au maintien de la consommation
de la part des ménages et des administrations publiques.
Il a par contre reculé assez fortement dans les branches
productrices de biens d’équipements et notamment dans
lindustrie automobile.

6 Derniére donnée disponible au moment de la rédaction du présent Barometre.
7 Il sagit des mois de mars, avril et mai 2014, a défaut du second trimestre complet.
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Dans une moindre mesure, le chiffre d’affaires a également
reculé dans les branches de production de biens intermé-
diaires telles que la cokéfaction et le raffinage ainsi que 'in-
dustrie chimique. La production de ce type de biens étant
généralement plus sensible au cycle conjoncturel.

Les perspectives plus favorables pour les entreprises belges
et bruxelloises concernant la demande extérieure adressée
a la Belgique en second partie d’année laissent a espérer
que la situation de I'industrie a Bruxelles devrait progressi-
vement s’améliorer au cours de la seconde partie d’année'®.

Construction

La situation conjoncturelle dans la branche de la
« Construction » (graphique 9) a été trés positive au cours
de la premieére partie d’année, notamment grace aux condi-
tions climatiques favorables et a la croissance positive des
investissements en logements au niveau belge au premier
trimestre 2014.

La lecture des résultats d’enquétes’, menées par la BNB,
relatifs a 'évaluation des carnets d’ordres (graphique 10),
semble cependant indiquer qu’une baisse de l'activité est a
prévoir dans les mois a venir. De plus, les investissements
en logements ont légerement reculé au second trimestre au
niveau belge, ce qui devrait logiquement influencer néga-
tivement 'activité dans la branche. Au final, le niveau de
lactivité devrait progressivement revenir vers la moyenne
de long terme.

Transport et entreposage

L’évolution de cette branche, fortement liée aux activités de
production, et donc sensible au cycle conjoncturel, a suivi
la méme trajectoire que celle de 'industrie au cours de la
premiére partie de 'année.

En effet, lactivité dans la branche est restée dans une
phase de conjoncture négative tout au long de la période
avec un creux plus important en février et mars derniers
(graphique 11). Cette évolution est en adéquation avec la
situation conjoncturelle supra-bruxelloise. Si la reprise se
renforce en deuxiéme partie d’année 2014, le chiffre d’af-
faires dans cette branche d’activité devrait néanmoins pro-
gressivement se rapprocher de sa moyenne de long terme.

GRAPHIQUE 9: Evolution conjoncturelle du chiffre
d’affaires, Construction, RBC (millions d’euros)
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GRAPHIQUE 10: Evaluation des carnets d’ordres

dans la construction, résultats d’enquétes (solde de
réponses, centré réduit, moyenne mobile a 3 mois)
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GRAPHIQUE 11: Evolution conjoncturelle du
chiffre d’affaires, Transports et Entreposage,
RBC (millions d’euros)
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'®  La production en Belgique est en effet principalement tournée vers les exportations.

' Voir glossaire.
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Commerce de gros

Tout comme la branche du « Transport et entreposage »,
I'évolution de la branche du « Commerce de gros » (gra-
phique 12) est fortement liée aux évolutions conjonctu-
relles des activités de production. C’est donc tout aussi
naturellement que le chiffre d’affaires dans la branche a
évolué de maniere assez similaire a celui de I'« Industrie ».
On observe cependant une particularité pour cette branche
par rapport a celle du « Transport et entreposage » et de
'« Industrie manufacturiére » : la pente de la tendance de
long terme est beaucoup plus faible et tend méme a fléchir
depuis mi-2012. Ceci s’explique notamment par le peu de
potentiel de développement dans la Région, faute d’espace
suffisant.

Aprés une amélioration continue des perspectives de
demande dans le « Commerce » (graphique 13) depuis le
dernier trimestre 2013 jusqu'en février dernier, celles-ci
sont reparties a la baisse par la suite et ce, jusquen aofit.
Cette tendance baissiére, renforcée par 'environnement
conjoncturel moins dynamique que prévu au cours de
la premiére partie de I'année, n’augure pas de reprise de
lactivité dans la branche du « Commerce de gros » pour
les mois & venir. Il faudra attendre certainement la fin de
I'année 2014 pour apercevoir un regain de I'activité.

- Services avancés a la production

Comme décrit dans le Baromeétre d’avril 2014, les branches
de services avancés ont la part la plus importante dans la
valeur ajoutée a Bruxelles (46 % en 2012 contre 31 % en
Flandre et 28 % en Wallonie) du fait notamment de la spé-
cialisation administrative et politique de premier plan de
la Capitale. L’activité économique régionale est donc plus
nettement marquée par les évolutions dans cette branche.

Moins directement dépendantes de la production indus-
trielle, ces branches d’activité de services sont relative-
ment moins sensibles a la conjoncture. Cependant, en cas
d’épisode conjoncturel fortement négatif, comme la crise
de 2009 ou en cas de contexte conjoncturel morose trés
étendu dans le temps, comme c’est le cas depuis mi-2011,
les effets négatifs de I'environnement conjoncturel se
propagent également de maniere significative dans ces
branches d’activités.

GRAPHIQUE 12: Evolution conjoncturelle du chiffre
d’affaires, Commerce de gros, RBC (millions d’euros)
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Source: Direction générale Statistique - Statistics Belgium — Calculs IBSA
GRAPHIQUE 13: Perspectives de demande a trois
mois dans le commerce, résultats d’enquétes

(solde de réponses, centré réduit, moyenne mobile
a 3 mois)
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Source: BNB - Calculs IBSA

Si 'amélioration modérée de I'environnement conjonctu-
rel international entamé depuis la seconde partie de I'an-
née 2013 n’a pas eu d’effet visible sur la branche d’activité
« Information et communication » en premiére partie
d’année, ce fut par contre le cas pour les « Activités spécia-
lisées, scientifiques et techniques ».
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Information et communication

Cette branche d’activité regroupe ce que 'on appelle géné-
ralement les activités relatives aux Technologies de I'Infor-
mation et de la Communication. Le chiffre d’affaires pour
cette branche (graphique 14) est resté dans une phase de
conjoncture négative au cours de la premiére partie de
I'année 2014 avec des données corrigées des valeurs sai-
sonniéres qui sont restées cependant assez proches de la
tendance de long terme.

Cette évolution fait suite au climat conjoncturel morose
qui s’est installé depuis mi-2011 et qui a continué de pro-
duire des effets négatifs sur les activités de services avancés.
La reprise modérée initiée depuis mi-2013, qui s’est avérée
cependant moins dynamique que prévu au cours de la pre-
miére partie de 2014, n’a pas eu d’effet visible sur I'activité
dans cette branche. Les activités liées aux TIC réagissent
toutefois en général assez rapidement en cas de reprise
nette de lactivité ; il faudra dés lors attendre fin 2014, voire
début 2015 pour espérer entrevoir une amélioration de
Pactivité dans la branche.

Autres services non-financiers aux entreprises

Cette branche regroupe les « Activités de services spéciali-
sées, scientifiques et techniques et de services administratif
et de soutien ». De par le statut de centre administratif et
politique de la Région bruxelloise, il est normal que cette
branche soit, en termes de part dans la valeur ajoutée, une
des plus importantes de la Région de Bruxelles-Capitale
(13 % en 2012%).

Cette branche d’activité est de maniére générale assez peu
cyclique, avec des valeurs de chiffre d’affaires observées qui
fluctuent a 'entour de leur tendance de long terme (gra-
phique 15).

Néanmoins, contrairement aux activités liées a I'« Informa-
tion et la communication », on remarque une amélioration
de la situation conjoncturelle dans cette branche. Dans ce
cas, la reprise modérée de I'activité économique entamée
mi-2013 a eu des effets positifs sur I'activité, si bien qu’en
mai 2014, le cycle conjoncturel de la branche se situait au
niveau de sa tendance de long terme.

L’indicateur relatif aux perspectives d’activité dans les
services issues des enquétes auprés des entreprises (gra-
phique 16) a montré une tendance haussiére depuis le
début de 'année en cours et ce, jusqu’en juillet dernier. Il a
ensuite légérement fléchi en aott, probablement suite aux
résultats économiques du second trimestre moins élevés
qu’initialement prévus. On devrait dés lors s’attendre a ce
que lactivité dans la branche fluctue aux alentours de la
moyenne de long terme au cours des prochains mois et ne
la dépasserait clairement qu’en fin d’année, si la reprise se
confirme au second semestre.

GRAPHIQUE 14: Evolution conjoncturelle du
chiffre d’affaires, Information et Communication,
RBC (millions d’euros)
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GRAPHIQUE 15: Evolution conjoncturelle du chiffre
d’affaires, Activités spécialisées, scientifiques

et techniques et de Services administratifs

et de soutien, RBC (millions d’euros)
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GRAPHIQUE 16: Perspectives d’activité dans les
services, résultats d’enquétes (solde de réponses,
centré réduit, moyenne mobile a 3 mois)
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20 Derniéere donnée disponible au moment de la rédaction du présent Barométre.
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Services financiers

La situation de Bruxelles est bien spécifique au sein du
Royaume en ce qui concerne les services financiers. Non
seulement la concentration de ce type d’activités y est plus
grande, mais elle est également de nature différente. En
effet, la présence de sieges centraux ou régionaux de grands
établissements ameéne des activités de banque de gros et
d’investissement dont les caractéristiques sont éloignées de
lactivité commerciale et de détail prévalant sur le reste du
territoire national.

Cette branche est plus difficile a appréhender de facon
quantitative, ces services n’étant globalement pas soumis a
la TVA. Les activités de cette branche ne sont pas non plus
couvertes par les enquétes de conjoncture de la BNB. Nous
avons donc recours a des indicateurs alternatifs permet-
tant d’évaluer la marge d’intermédiation, un des princi-
paux déterminants de la valeur ajoutée pour cette branche.
Cette marge varie en fonction du volume des encours de
crédits?' (graphique 17) et du différentiel de taux entre prét
a moyen ou long terme (ici représenté par le taux sur les
emprunts d’Etat 2 10 ans) et le financement interbancaire
a court terme (Euribor a 3 mois) (graphique 18). Le niveau
des taux d’intéréts obligataires est également un indicateur
important pour juger de 'environnement opérationnel des
compagnies d’assurance (en particulier d’assurance-vie).

Apres étre légérement remontés jusqu’en septembre 2013,
les taux d’intéréts auxquels se financent la Belgique et ses
principaux partenaires commerciaux en Europe sont lége-
rement redescendus jusqu’en février 2014. Sur la méme
période, les taux de refinancement des banques sont res-
tés bas, bien qu’ils aient légérement augmenté au cours de
la seconde partie d’année, diminuant légérement la marge
d’intermédiation bancaire (graphique 18) qui, en février
2014, a la méme valeur qu’en janvier 2013.

Les encours de crédits aupres des institutions financiéres
(graphique 17) ont évolué en miroir de cette situation obli-
gataire : au plus bas de la conjoncture ala mi-2013, les mon-
tants d’encours ont sensiblement reculé en paralléle au res-
serrement des taux. Cette situation de relative tension sur
le marché des crédits semble se résorber rapidement dans
les derniers mois de 2013 et au début 2014, avec une reprise
des augmentation d’encours en méme temps que la baisse
relative des taux. Le paralléle avec la situation conjonctu-
relle est clair, et la dynamique récente semble pointer vers
une reprise des investissements des entreprises, impliquant
une plus forte demande de crédit dans une situation ou les
marges d’intermédiation sont encore confortables. Ainsi,
I’évolution a court terme de la valeur ajoutée dans le sec-
teur financier devrait étre positive.

GRAPHIQUE 17: Encours et flux effectifs de crédits,
Belgique (millions d’euros)
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GRAPHIQUE 18: Taux d’intérét de référence
pour la marge d’intermédiation bancaire
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- Services aux personnes

Les activités de services qui sont visées ici sont globalement
peu sensibles au cycle conjoncturel, tout comme les ser-
vices aux entreprises avancés a la production. Les raisons
sont néanmoins différentes. Dans ce cas, activité dépend
principalement du comportement de consommation des
ménages et non de celui des entreprises. Les ménages ayant
tendance a lisser leurs comportements de consommation,
les évolutions conjoncturelles de ces activités sont en géné-
ral moins marquées.

21 Voir glossaire.
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Commerce de détail

La situation conjoncturelle a continué de saméliorer
jusqu’en mai dernier dans la branche du « Commerce de
détail » (graphique 19). Le bon maintien des dépenses de
consommation des ménages belges ainsi que I'améliora-
tion relative du marché du travail depuis la deuxiéme par-
tie de 'année sont a 'origine de la reprise de I'activité dans
cette branche.

Apreés avoir progressé entre avril et juillet derniers, les
résultats d’enquétes aupres des ménages bruxellois et
belges® portant sur les prévisions d’achats importants
(meubles, télévision, machine a laver, ordinateur, etc.)
affichent cependant un léger repli en aott (graphique 20).
On devrait dés lors s’attendre a tout le moins a la prolon-
gation de 'amélioration de la situation conjoncturelle au
cours des prochains mois.

o Démographie des entreprises

Comme le montre le graphique 21, la série statistique
concernant le nombre d’entreprises actives® a enregistré
une rupture importante début 2014. En effet, depuis le
1 janvier de cette année, la plupart des prestations réali-
sées par des avocats sont soumises a la TVA. Ces avocats
sont donc désormais repris dans la base de données admi-
nistrative des assujettis TVA, avec pour conséquence une
forte augmentation du nombre d’entreprises actives. Ainsi,
au 30 juin 2014, la Région de Bruxelles-Capitale accueil-
lait 93 579 entreprises sur son territoire selon cette source,
soit un bond de 6,2 % par rapport a 'année précédente.
Cela représente une augmentation de pres de 5 400 entre-
prises dont une grande partie s’explique par la nouvelle
réglementation en matiére de TVA applicable aux avocats.
Ce changement a davantage affecté les chiffres bruxellois
puisque I'écart de croissance du stock d’entreprises, déja
favorable a la Région les années précédentes, s’est encore
creusé aux premier et deuxiéme trimestres 2014. En
moyenne sur 2013, la croissance du nombre d’entreprises
a Bruxelles en glissement annuel a dépassé de 0,7 pp celle
observée au niveau national. Pour les six premiers mois
de 2014, le différentiel est passé a 2,9 pp en moyenne. Un
résultat qui semble logique au vu de la concentration rela-
tivement forte des activités menées par des avocats sur le
territoire régional par rapport au reste du pays.

Durant le premier semestre 2014, on a comptabilisé sur
le plan administratif 9 610 créations d’entreprises™ a
Bruxelles. Ce chiffre est fortement influencé a la hausse
par lobligation d’assujettissement des avocats a la TVA
évoquée plus tot, rendant difficile la comparaison dans le
temps des données administratives brutes. L’essentiel de

GRAPHIQUE 19: Evolution conjoncturelle du chiffre
d’affaires, Commerce de détail, RBC (millions d’euros)
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GRAPHIQUE 20: Prévisions d’achats importants
des ménages bruxellois (solde de réponses, centré
réduit, moyenne mobile a 3 mois)
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GRAPHIQUE 21: Nombre d’entreprises actives,
2010-2014
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2 Voir glossaire.

3 Les données commentées ici concernent uniquement les entreprises assujetties a la TVA reprises en cette qualité dans la Banque-Carre-

four des Entreprises.
2 Voir glossaire.
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cette augmentation a été enregistré au premier trimestre
puisque la nouvelle réglementation est entrée en vigueur
au 17 janvier de I'année (+128,6 % par rapport au premier
trimestre 2013). A nouveau, la Région bruxelloise a été
davantage touchée par le changement, avec un accrois-
sement nettement plus marqué qu’a léchelle du pays.
L’impact n’est déja plus significatif sur le plan statistique
au deuxiéme trimestre 2014 et le nombre de créations se
rapproche des valeurs observées précédemment. Le taux de
création® a Bruxelles, calculé sur la période allant d’avril &
juin 2014, s’éleve a 3,2 %. Cela signifie que pendant ces trois
mois, 3,2 entreprises ont été créées dans la Région pour
100 entreprises actives, soit un ratio qui reste nettement
supérieur a celui de la Belgique (2,3 %), comme c’était déja
le cas sur 'ensemble de la période analysée.

Un traitement statistique approprié permet de neutra-
liser la rupture de série afin de pouvoir analyser I'évolu-
tion conjoncturelle des créations d’entreprises a Bruxelles
(graphique 22)*. Depuis novembre 2013, les créations sont
entrées dans une phase de conjoncture positive et la situa-
tion a continué de s’améliorer durant les six premiers mois
de 2014, dans un contexte marqué par une reprise modé-
rée de lactivité économique bruxelloise. L’écart positif par
rapport a la tendance de long terme a progressé de fagon
rapide sur cet intervalle pour atteindre, en fin de deuxiéme
trimestre, les valeurs les plus élevées jamais observées
depuis début 2007.

Entre janvier et juin 2014, on a enregistré 4 660 cessations
d’entreprises®” en Région de Bruxelles-Capitale. Ce chiffre
est en progression depuis quatre semestres consécutifs
mais on observe un net ralentissement au premier semestre
2014, avec une augmentation de 5,0 % en glissement
annuel, contre une hausse d’environ 14 % pour chaque
semestre de 2013. Le nombre d’entreprises qui ont mis un
terme a leur activité a également progressé au niveau natio-
nal durant les six premiers mois de 2014, bien que selon
un rythme sensiblement moins rapide (+2,3 % par rapport
a la méme période I'année précédente). La aussi, la ten-
dance est au ralentissement par rapport a 2013. De méme
que pour les créations d’entreprises, la Région bruxelloise
continue d’afficher un taux de cessation®® plus élevé que
celui calculé pour la Belgique. On a ainsi recensé 2,6 ces-
sations pour 100 entreprises actives a Bruxelles entre avril
et juin 2014, contre un taux de 2,1 % au niveau national.

Selon lanalyse conjoncturelle, le cycle des cessations est
entré dans le rouge depuis avril 2013 et la situation est res-
tée pratiquement stable au cours du second semestre de
cette méme année. Les observations relatives aux six pre-
miers mois de 2014 ont ensuite marqué une dégradation
- particuliérement forte au deuxiéme trimestre — puisque
la courbe du cycle a évolué largement au-dessus de la ten-
dance de long terme.

GRAPHIQUE 22: Evolution conjoncturelle
des créations d’entreprises, RBC
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GRAPHIQUE 23: Evolution conjoncturelle
des cessations d’entreprises, RBC
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La Région de Bruxelles-Capitale sort de deux années de
conjoncture difficile marquées par une croissance de l'acti-
vité économique légérement négative (-0,2 % pour le PIB
en 2012) ou trés faible (+0,3 % en 2013). Dans ce contexte,
la progression des créations d’entreprises a commencé a
ralentir progressivement et leur nombre a méme reculé
quelque peu en 2013, aprés plusieurs années de hausses
consécutives. A l'inverse, le climat économique morose
a donné lieu a une forte augmentation des cessations en
2013. La reprise de la croissance économique attendue en
2014, bien que modérée, et les perspectives d’'une accélé-
ration plus soutenue en 2015, laissent penser que les créa-
tions d’entreprises devraient se maintenir a un niveau élevé
dans les mois a venir. Cette reprise devrait toutefois se
révéler trop faible pour amener une amélioration sensible

% Voir glossaire.
26

2 Voir glossaire.
% Voir glossaire.

Concrétement, le chiffre des (ré)assujettissements relatif a janvier 2014 est traité comme un outlier et ajusté a part dans le modele.
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en matiére de cessations dont le nombre va dés lors rester
important a court terme.

En définitive, méme sans tenir compte du saut ponctuel
lié a lassujettissement des avocats a la TVA et malgré
l'augmentation persistante du nombre d’entreprises qui
arrétent leur activité, 'écart entre les créations et les cessa-
tions reste positif a Bruxelles, comme sur 'ensemble de la
période sous revue. Au cours du deuxiéme trimestre 2014,
on a enregistré 561 créations en termes nets sur le terri-
toire bruxellois, une valeur nettement supérieure a celle
observée un an plus tot (291 unités). Ces créations nettes
expliquent la totalité de 'augmentation du stock d’entre-
prises actives a Bruxelles. La progression de ce stock est
également influencée par les déménagements d’entreprises
entre les trois régions du pays et avec I'étranger. Dans le cas
de Bruxelles, le solde migratoire est négatif sur 'ensemble
de la période étudiée, dans la mesure ot le nombre d’entre-
prises sortantes dépasse le nombre d’entreprises entrantes.
Ce facteur contribue donc a ralentir I'évolution du stock
d’entreprises bruxelloises. Au premier semestre 2014,
1 182 entreprises ont déménagé vers Bruxelles et 1 284 ont
quitté le territoire régional.

Entrejanvier etjuin 2014, 1 070 entreprises ont été déclarées
en faillite” en Région bruxelloise. Cela représente 273 cas
de moins que sur la méme période en 2013, soit une baisse
de 20,3 %. Déja le quatriéme trimestre 2013 avait amorcé
une diminution du nombre de faillites qui S’est ensuite
accentuée aux premier et deuxiéme trimestres 2014 (res-
pectivement -15,2 % et -24,9 % en glissement annuel). Les
faillites ont également reculé en Flandre durant les six pre-
miers mois de 'année mais & un rythme moins soutenu
(-3,4 % en glissement annuel), tandis qu’elle ont continué
de progresser en Wallonie (+8,7 %). Malgré cette amélio-
ration, le niveau des faillites a Bruxelles reste élevé suite
aux fortes hausses survenues ces derniéres années. Par rap-
port au premier semestre 2007, 'augmentation se chiffre a
41,3 %, soit une croissance identique a la moyenne natio-
nale.

Au graphique 24, on constate que la courbe de tendance est
toujours fortement orientée a la hausse. Toutefois, la com-
posante cyclique des faillites a évolué favorablement depuis
juin 2013, méme si elle est restée située au-dessus de la ten-
dance jusqu’en fin d’année. Ce n’est qu’a partir de janvier
2014 que le cycle est passé sous la tendance, une évolution
qui s’est ensuite renforcée tout au long du premier semestre.
Les derniéres observations corrigées des variations saison-
niéres relatives a juillet et aotit 2014 confirment cette phase
de conjoncture positive. Pour ces deux derniers mois, la
courbe du cycle rejoint des valeurs qui n’avaient plus été
observées depuis mi-2011.

GRAPHIQUE 24: Evolution conjoncturelle
des faillites, RBC
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Pour le premier semestre 2014, le taux de faillite® en
Région de Bruxelles-Capitale s’est élevé a 1,2 %, une valeur
nettement supérieure au taux national (0,7 %), comme
observé sur 'ensemble de la période analysée. En d’autres
termes, cela signifie 1 dépot de bilan pour 86 entreprises
bruxelloises actives, contre 1 pour 145 a I'échelle belge. Les
entreprises actives sur le territoire de la Région sont donc
confrontées a un risque de faillite plus élevé de 70 % par
rapport a la moyenne nationale. Les années précédentes,
*écart était encore plus défavorable mais 'intégration des
avocats dans le stocks des entreprises assujetties a la TVA
(voir plus haut) rend difficile la comparaison avec les résul-
tats avant 2014.

Plusieurs facteurs permettent d’expliquer en partie le risque
de faillite plus élevé a Bruxelles. A l'instar d’autres grandes
villes, la démographie des entreprises y est particuliérement
dynamique, avec un nombre importants de mouvements,
aussi bien d’ « entrées » que de « sorties » d’entreprises (voir
les chiffres sur les créations, cessations, immigrations et émi-
grations présentés ci-dessus). Cette forte dynamique entre-
preneuriale se traduit par une prévalence accrue des faillites
sur le territoire régional. D’une part, on observe en effet
que le risque de déposer le bilan est maximum durant les
premiéres années d’existence des entreprises. Or, Bruxelles
accueille un nombre élevé de jeunes entreprises créées au
cours des derniéres années. D’autre part, les grandes villes
ont généralement tendance a concentrer une plus forte
proportion d’entreprises en difficulté. I faut en outre noter
que les faillites ne représentent qu'une partie de la totalité
des cessations d’entreprises. A Bruxelles, cette proportion
est toutefois nettement plus élevée quau niveau national.
Durant les six premiers mois de 2014, une cessation sur
quatre en Région bruxelloise a pris la forme d’une faillite
alors que le ratio est de 1 pour 6 au niveau de la Belgique.

2 Le nombre de faillites d’entreprises est basé sur les déclarations des tribunaux de Commerce, complétées d'informations émanant du
registre des entreprises de la Direction générale Statistique et Information économique du SPF Economie. La population statistique se

compose des entreprises soumises a la loi sur les faillites.
30 Voir glossaire.
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Au premier semestre 2014, les principales branches d’acti-
vité concernées par les dépots de bilan a Bruxelles restent
le « Commerce » (29,4 % du total), « 'Horeca » (16,9 %)
et la « Construction » (14,1 %). Ensemble, ces branches
concentrent pres de six faillites sur dix, une proportion
légérement moins importante qu’au niveau national. Dans
le « Commerce », le nombre de défaillances est en recul
depuis trois trimestres consécutifs et de fagon de plus en
plus marquée. La baisse en glissement annuel a atteint
respectivement 14,6 % et 16,9 % aux premier et deuxiéme
trimestres 2014. De janvier a juin, on a recensé 304 entre-
prises en faillite dans ce secteur. Dans « 'Horeca », la ten-
dance est également favorable depuis le troisiéme trimestre
2013 mais la baisse enregistrée sur la premiére moitié de
2014 est encore plus marquée. Globalement, 181 entre-
prises actives dans ce secteur ont été contraintes de déposer
le bilan durant cette période, soit 23,3 % de moins qu'un
an plus tot. Pour les entreprises du secteur bruxellois de la
construction, la situation était toujours difficile au premier
trimestre 2014, puisque Iévolution des faillites est restée
orientée a la hausse (+3,9 %), bien qu’en ralentissement par
rapport aux trimestres antérieurs. L'amélioration est inter-
venue au deuxiéme trimestre de 'année, avec une diminu-
tion de 20,0 % en glissement annuel. Sur les six premiers
mois de 2014, un total de 151 entreprises de la construction
ont été déclarées en faillite a Bruxelles.

Plusieurs branches de moindre importance en termes de
faillites ont vu leur situation s’améliorer de fagon encore
plus nette au premier semestre 2014. Il s’agit notamment
des branches « Transport et entreposage » (-46,6 % en
glissement annuel), « Activités spécialisées, scientifiques
et techniques » (-32,1 %) ainsi que les « Activités de ser-
vices administratifs et de soutien » (25,6 %). Dans ce cli-
mat plus favorable, les branches de « I'Industrie manufac-
turiére » font figure d’exception puisque, aprés une année
2013 favorable (recul de 10 % par rapport a 'année pré-
cédente), le premier semestre 2014 a été marqué par une
recrudescence des faillites (+19,4 % en glissement annuel).

Alors que le nombre de dépots de bilan a Bruxelles s’est
globalement inscrit en baisse entre janvier et juin 2014 par
rapport a 'année précédente, les pertes d’emplois liées a ces
faillites ont au contraire augmenté. Ainsi, suite a la mise
en faillite des 1 070 entreprises bruxelloises au premier
semestre, 2 425 emplois ont été perdus. Cela représente une
augmentation de 7,7 % en glissement annuel. Au niveau
national, on a dénombré 13 470 pertes d’emplois pour cause
de faillite durant la méme période, un chiffre en légére dimi-
nution par rapport a 'année précédente (-1,1 %).

Dans ses derniéres prévisions, le Bureau fédéral du Plan
a revu a la baisse les chiffres de la croissance de activité
économique en Belgique pour 2014 et 2015, pourtant déja
modérée. Le climat économique sera plus favorable que
ces deux derniéres années mais, apres plusieurs années de
forte hausse du nombre de faillites, la reprise ne devrait
pas étre suffisante pour ramener leur niveau a des valeurs
observées avant la crise. Néanmoins, I'évolution récente
semble indiquer que le pic a été dépassé a Bruxelles comme
en Flandre, alors que la Wallonie a continué d’enregistrer
une progression des faillites. Il faudra attendre les chiffres
des prochains mois pour voir si 'amélioration se confirme.
Du c6té des facteurs défavorables, le nombre de créations
d’entreprises a Bruxelles est resté élevé depuis plusieurs
années, ce qui maintient un important réservoir de can-
didats potentiels au dépot de bilan, sachant que les entre-
prises les plus jeunes sont davantage exposées a ce risque,
et ce d’autant plus que la croissance du PIB attendue sera
limitée. En matiére d’accés au crédit bancaire, 'apprécia-
tion des entreprises s’est nettement améliorée pour ce qui
concerne les taux d’intéréts mais reste largement négative
sur le plan des conditions d’octroi de crédit (frais, volume
et garanties exigées). A I'inverse, 'amélioration des com-
portements de paiement entre entreprises qui s’est pour-
suivie au premier semestre 2014 permet d’envisager les
mois & venir avec un certain optimisme dans la mesure
ou ce facteur est positivement lié a la santé financiére des
entreprises et donc a leur survie.
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2.2 Marché du travail

o Emploi
- Evolution récente

Les derniéres données officielles relatives a 'emploi inté-
rieur en Région de Bruxelles-Capitale sont relatives a
Pannée 2012. Sur cette année, 'emploi intérieur® bruxel-
lois n’aurait pratiquement pas augmenté (+0,1 %, soit a
peine 700 emplois nets créés) faisant passer I'emploi inté-
rieur bruxellois a 693 591 unités. Cette trés légere hausse
est uniquement imputable a une croissance de I'emploi
indépendant (+4 %), l'emploi salarié s’étant contracté sur
cette année (0,3 %). Des destructions nettes d’emplois se
sont produites dans presque toutes les branches d’acti-
vité, si ce n’est les « Activités spécialisées, scientifiques et
techniques », la « Santé humaine et Action sociale » et les
branches de I'« Information et de la communication » et
de la « Construction » qui ont contribué positivement a la
croissance de I'emploi bruxellois.

Il est donc nécessaire d’avoir recours a des indicateurs indi-
rects pour se faire une idée des évolutions plus récentes de
I'emploi bruxellois. Nous allons voir dans la partie qui suit
que leur analyse laisse & penser que le marché du travail
bruxellois éprouve toujours beaucoup de difficultés a se
remettre de la crise économique et financiére de 2009 et de
'essoufflement de Iactivité économique qui s’en est suivi,
méme si la situation a cessé de se dégrader. Aprés avoir
été caractérisé par une évolution en « double creux » (deux
périodes de contraction en 2008-2009 et 2012-2013, sépa-
rées par une embellie conjoncturelle en 2010-2011), le
marché du travail ne se remet en effet que trés lentement.
Si tous les indicateurs sont a nouveau en hausse, leurs taux
de croissance restent pour la plupart a des niveaux encore
fort bas.

Parmi les indicateurs indirects qui permettent de se faire
une idée des évolutions récentes de 'emploi intérieur
figurent les données trimestrielles de TONSS* relatives a
Pemploi salarié au lieu de domicile®, illustrées au gra-
phique 25. Ce dernier reprend la croissance trimestrielle
du nombre de salariés habitant Bruxelles et du volume de
travail en équivalent temps plein (ETP)*, les deux séries
étant corrigées des variations saisonniéres.

Apreés une stabilisation en 2012, le nombre de Bruxellois
salariés a bel et bien diminué en 2013, comme avancé dans
le dernier Baromeétre. La baisse observée (0,39 %) est d’une
ampleur similaire a celle qui s’est produite dans le reste de

la Belgique (0,45 %). L’analyse du graphique 25 nous laisse
cependant penser que la situation a cessé de se dégrader.
Le début de 'année 2014 a méme été caractérisé par une
croissance positive du nombre de Bruxellois salariés en
glissement annuel (+0,8 %), ce qui n’avait plus été observé
depuis sept trimestres. Il s’agit d’une croissance nettement
supérieure a celle observée au niveau national (0,3 %). Elle
est toutefois fort faible par rapport aux taux de croissance
positifs que la série a connu sur ces dix derniéres années
et est en dega de sa moyenne de long terme (+0,9 %). De
plus, la reprise est encore hésitante, des taux de croissance
trimestriels négatifs succédant encore parfois a des taux de
croissance positifs. Au final, le nombre de Bruxellois sala-
riés se retrouve aujourd’hui au méme niveau que ce qu’il a
connu a la mi-2011.

Le graphique 26 présente une comparaison entre ’évolu-
tion en glissement annuel du nombre d’heures de travail
intérimaire prestées a Bruxelles et en Belgique. Cet indi-
cateur offre une autre fagon d’appréhender les évolutions
récentes sur le marché du travail. Il apporte des informa-
tions supplémentaires par rapport a celui du nombre de
salariés. En effet, il est disponible avec un trimestre supplé-
mentaire et est extrémement sensible a la conjoncture, revé-
tant un caractere avancé par rapport aux autres statistiques
du marché du travail (voir Baromeétre d’octobre 2012).

L’activité intérimaire a Bruxelles a cessé de se dégrader a
I'automne 2013, suivant de prés la lente reprise de I'activité
économique. Depuis, le redressement s’est poursuivi tres
graduellement et la série affiche sur la premiére partie de
2014 des taux de croissance positifs en glissement annuel
apres plus de deux années de contraction ininterrompue.
Ces taux de croissance vont en outre en s’accélérant (res-
pectivement 0,8 % et 3,1 % au premier et deuxieme tri-
mestres).

On ne peut malheureusement pas encore parler d’'une nette
reprise de activité de ce secteur sur le territoire bruxellois.
En effet, en comparaison avec la série historique, les taux de
croissance en glissement annuel sont peu élevés. Ils sont éga-
lement nettement moins dynamiques qu’au niveau national
qui S’est redressé de maniére plus franche et plus précoce.
Bruxelles serait quelque peu a la traine du fait notamment du
manque de vigueur de lactivité intérimaire dans le segment
des employés. Le nombre d’heures de travail intérimaire pres-
tées dans ce segment était encore en contraction au premier
trimestre de 'année, tant en glissement annuel que trimestriel,
contrairement aux deux autres régions (Federgon, 2014).

3 Voir glossaire.
32 Office National de Sécurité Sociale.

3 |l s'agit en fait du nombre de travailleurs soumis a la sécurité sociale, mais cette catégorie approche trés correctement le nombre de salariés.

3 Voir glossaire.
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Par conséquent, le niveau global du nombre d’heures pres-
tées de travail intérimaire, qui n’est pas représenté graphi-
quement ici, reste & des niveaux extrémement bas, a peine
plus élevé que le point le plus bas atteint en 2009 au plus
fort de la crise économique et ce malgré le redressement
qu’a connu lindicateur au cours de 'année 2010. L’acti-
vité intérimaire a Bruxelles a été fortement touchée par la
deuxiéme phase récessive de l'activité économique, beau-
coup plus que le niveau national, alors qu’elle ne s’était pas
encore totalement remise de la premiére.

— Prévisions

L’analyse des statistiques de I'emploi salarié au lieu de
domicile a Bruxelles couplée a celle de I'indicateur trimes-
triel régional de lactivité intérimaire nous meéne a pen-
ser qu’aprés une stabilisation en 2012, 'emploi intérieur
bruxellois ne parviendra probablement pas & éviter une
contraction en 2013 en moyenne annuelle. I se distingue
en cela de son évolution lors de la phase récessive de 2008-
2009 ou 'emploi intérieur bruxellois a été le seul a ne pas
connaitre de contraction.

Si on ne peut toujours pas parler d’'une reprise franche en
cette premiere moitié de 2014, la situation sur le marché
du travail a cependant arrété de se dégrader au cours de
la seconde moitié de 'année 2013. Tant l'indicateur du
nombre de salariés au lieu de domicile que celui de Iacti-
vité intérimaire affichent en effet des taux de croissance
positifs tant en glissement trimestriel qu’annuel.

Au total, sur 'ensemble de 'année 2014 et malgré la mise
en place de nouvelles mesures d’aide a 'emploi, le nombre
d’emplois créés devrait étre extrémement faible, compen-
sant a peine les pertes nettes d’emploi subies en 2013 :

o En effet, la croissance de 'activité économique bruxel-
loise reste trés modeste et est moins dynamique que
prévue. Elle se retrouve plutdt dans une situation de
stagnation, impliquant peu d’embauches.

o De plus, lorsque la reprise de 'activité économique se
fera, les entreprises vont probablement d’abord privi-
légier une productivité accrue du travail ainsi qu'une
augmentation du temps de travail, ce qui aura pour
effet de limiter la création d’emploi en conséquence.

o Le nombre d’emplois devrait encore diminuer cette
année dans la branche Administration publique,
particuliérement représentée a Bruxelles, en raison
notamment d’une politique de non remplacement de
certains départs a la retraite. La croissance de 'emploi
« titres-services », qui avait fortement soutenu le mar-
ché du travail ces derniéres années devrait continuer
de s’essouffler peu & peu notamment du fait d’une
hausse des prix et d’'un effet d’appel qui s’estompe.

GRAPHIQUE 25: Evolution trimestrielle
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GRAPHIQUE 26: Evolution trimestrielle du nombre
d’heures prestées dans I'intérim a Bruxelles
et en Belgique
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o Enfin, rien qu’au niveau national, la croissance de
Iemploi sera extrémement faible en 2014 selon les
derniéres prévisions du Bureau fédéral du Plan (BfP)
du mois de septembre. Ces prévisions ont en outre
encore été revues a la baisse depuis la derniére publi-
cation du Barometre, en avril 2013. De 18 700 créa-
tions nettes d’emploi prévues initialement au niveau
national, le BfP avait ramené ce chiffre a 13 000 lors
de sa projection de février 2014. Il table désormais sur
une création de 9 400 postes au niveau national (voir
chapitre 1.3).
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Ce sentiment d’une faible croissance de I'emploi pour
2014 est corroboré par les résultats issus des enquétes
d’opinion mensuelles auprés des entreprises.

Les enquétes conjoncturelles de la BNB* comportent en
effet des questions spécifiques quant aux perspectives
d’emploi pour les trois mois a venir notamment dans
les branches de I'industrie et des services aux entreprises a
Bruxelles®. Les réponses a ces questions nous fournissent
des indications qualitatives quant aux évolutions probables
des embauches a Bruxelles. Les résultats sont représentés

au graphique 27.

Les résultats des enquétes ne font pas vraiment état d’une
amélioration nette de la confiance des entrepreneurs en
matiére d’embauches. Dans un contexte plutdt morose et
encore trés fragile, les politiques d’embauche des entre-
prises bruxelloises semblent assez hésitantes.

Ainsi dans le secteur des services, la situation n’a pas beau-
coup évolué depuis la parution du dernier Barometre. Les
perspectives d’embauche y stagnent depuis maintenant
plus d’'un an méme si des soubresauts apparaissent régu-
lierement. Ces derniers ne se sont cependant jamais trans-
formés en véritables retournements. On notera toutefois
que les entrepreneurs paraissent un tout petit peu plus
confiants en fin de période, I'indicateur étant orienté a la
hausse depuis juin 2014. Il reste cependant bien en dega de
sa moyenne de long terme.

Alors que le moral des entrepreneurs dans le secteur de
Pindustrie manufacturiére se redressait petit a petit depuis
l'automne 2012 repassant au-dessus de sa moyenne de
long terme a la fin de 'année 2013, il a repris un coup au
printemps 2014, probablement sous 'effet de la chute du
chiffre d’affaires dans cette branche (voir chapitre 2.1). Les
chefs d’entreprises de ce secteur ont donc revu paralléle-
ment leur prévision d’embauches pour les mois a venir net-
tement a la baisse. L'indicateur en trés forte chute depuis le
mois d’avril est ainsi repassé en dessous de sa moyenne de
long terme en juin pour atteindre en aott le niveau qu’il
avait connu a la mi-2013.

- Chdomage

Le nombre de demandeurs d’emploi inoccupés (DEI)
oscille autour de 110 000 personnes depuis le mois de
mai 2014. Avec 110 124 demandeurs d’emploi aprés cor-
rection des variations saisonnieres, la situation au mois
d’aott représente une amélioration d’environ mille uni-
tés depuis le Barometre précédent”. Comme le montre

GRAPHIQUE 27: Prévisions sur 'emploi dans
les principaux secteurs en Région de Bruxelles-
Capitale (soldes de réponses, centrés réduits,
moyenne mobile a 3 mois)
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GRAPHIQUE 28: Evolution du nombre de DEI
a Bruxelles, 2000 - 2014
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le graphique 28, cette amélioration certes légére (moins
d’un pourcent du total) nous ameéne pour la premiére fois
vers un épisode conjoncturel réellement favorable depuis
la mi-2009. A cette époque, la crise économique massive
déclenchée en 2008 commencait a faire pleinement res-
sentir ses effets sur le marché de 'emploi bruxellois. Avec
un point de retournement au dernier trimestre de 'année
2013, cette embellie vient mettre un terme a la situation
de stagnation qui s’observait sur le marché de I'emploi
depuis la fausse reprise de 2012 et la contreperformance de
2013 pour lactivité économique européenne. Cette légere

3 Voir glossaire.
36

d’échantillonnage.
37 Les données les plus récentes dataient alors de février 2014.
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décrue s’inscrit de plus toujours dans un contexte de crois-
sance tendancielle du chomage, renforcée par 'ouverture
du droit au chdmage aux ressortissants roumains et bul-
gares. Ceci renforce I'idée d’une conjoncture positive. Au
final, ces résultats aménent une révision a la baisse du taux
de croissance a long terme du nombre de DEI, qui semble
décroitre pour s’approcher de 1,7 % en rythme annuel.

Cette évolution positive se retrouve dans les deux autres
régions, avec une ampleur différente. Ainsi, on mesu-
rait fin aolt un taux de croissance en glissement annuel
du nombre de chomeurs de -0,6 % en Région wallonne
(contre 2,7 % en février pour ce méme indicateur), et de
3 % en Flandre (contre 9,8 % en février), alors que pour
Bruxelles la croissance sur base annuelle est de 0,1 % fin
aout, contre 3 % en février. Le fait que le reflux du chémage
ne soit pas encore observé en Flandre malgré 'améliora-
tion de I'évolution sur base annuelle indique que la phase
positive du cycle conjoncturel pour 'emploi en Belgique
n’en est encore qu'a ses balbutiements, ce d’autant qu’en
général le marché du travail est plus réactif au nord du pays
avec une reprise plus rapide.

Le Baromeétre conjoncturel suit de pres les évolutions du
chomage des jeunes ainsi que des peu qualifiés, Bruxelles
étant caractérisée par une proportion élevée de ces catégo-
ries bien spécifiques, qui peuvent éprouver des difficultés a
s’insérer sur le marché du travail.

Les graphiques 29 et 30 donnent les contributions a
la croissance annuelle du nombre de DEI des diffé-
rentes catégories de chdmeurs par classe d’age et niveau
d’études. L’analyse porte essentiellement sur les données
parues depuis la sortie du Barométre conjoncturel de mars,
a savoir celles du second trimestre 2014 et les données pro-
visoires relatives a juillet et aotit 2014.

Ces deux graphiques traduisent bien la décrue légére du
nombre de demandeurs d’emploi évoquée plus haut, avec
cependant une dispersion différente des contributions
dans les deux caractéristiques étudiées.

Ainsi, 'ensemble des catégories de niveau de diplome
participe a 'amélioration conjoncturelle relevée depuis le
précédent Barometre. Les contribution des trois catégories
de diplome diminuent, avec cependant un bémol pour les
diplomes les plus élevés : la contribution a la croissance du
nombre de DEI de la catégorie « niveau d’études élevé »
représente en moyenne 50 % du total depuis le début de
I'année 2013, alors que sa part tendancielle observée est
inférieure a 25 %. Au final, le nombre de DEI ayant un
niveau de diplome élevé a augmenté de 8,4 % depuis le
mois de février, alors que le nombre de DEI avec diplome
de niveau moyen était stable et celui de faible niveau de
diplome reculait de 1,2 % en six mois. Il faut cependant
tenir compte du caractére plus cyclique de la catégorie des
plus diplomés, qui explique une partie de cette hausse sur

GRAPHIQUE 29: Contribution a la croissance
annuelle du nombre de DEI par classe d’age
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GRAPHIQUE 30: Contribution a la croissance annuelle
du nombre de DEI par niveau d’étude
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la période d’arrivée des nouveaux dipléomés sur le mar-
ché de 'emploi. Si 'on considére les évolutions sur base
annuelle, insensible aux effets cycliques, on constate encore
une croissance de 2,7 % depuis aofit 2013 pour les DEI les
plus diplomés, contre une diminution de 1 % sur cette
période pour les diplomes moyens, et une stagnation pour
les moins diplomés. Cette absence d’amélioration pour les
demandeurs d’emploi les plus diplomés est un signal de la
faiblesse de I'embellie actuelle, et des effets a long terme de
la stagnation économique prolongée.

Silon considére la contribution des différentes catégories
d’age, la situation est encore plus contrastée : 'améliora-
tion des chiffres récente est entiérement portée par les caté-
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gories en dessous de 50 ans. La contribution des plus de
50 ans est en effet globalement en hausse depuis le début
2013, et a peu pres stable depuis notre dernier Barometre
d’avril 2014. Ceci est compensé par une nette diminution
de la contribution des 25-50 ans, et une contribution deve-
nant significativement négative pour les moins de 25 ans.
Ce sont donc les demandeurs d’emploi les plus jeunes
qui apparaissent bénéficier le plus de la conjoncture plus
positive ces derniers mois. Le nombre de DEI de moins
de 25 ans a ainsi diminué de 9 % sur les douze derniers
mois observés, alors que ce nombre était stable pour les
25-50 ans, et en augmentation de 7 % sur un an pour les
plus de 50 ans. Ceci vient en opposition au constat fait il y
a six mois, qui notait un bon comportement de la série des
plus de 50 ans. On peut y voir au moins en partie I'effet des
mesures visant a augmenter la participation au marché du
travail des plus de 50 ans.. Ici encore, la fragilité de 'embel-
lie constatée au niveau agrégé est patente, et la longueur de
la période de stagnation économique n’est clairement pas
favorable aux actifs les plus agés, dont la position est la plus
fragile sur le marché du travail.

— Prévisions

L’entrée récente en conjoncture positive pour le nombre de
chomeurs n’était pas vraiment anticipée, sachant que le cli-
mat économique ne montrait pas de grandes perspectives
en termes de création d’emplois. Son caractére durable,
tout comme le fait qu’il ne s’agisse pas d’un effet technique
ou administratif devra bien stir étre confirmé. Ceci étant,
les perspectives pour l'activité économique se dégradent a
nouveau, ce qui suggére que cette embellie conjoncturelle
pour les demandeurs d’emploi sera de courte durée quoi
qu’il en soit. La mauvaise année 2013 en termes d’activité
laisse penser que, du fait de réaction retardée du marché
du travail, la fin de 'année 2014 et le début de 'année
2015 voit le nombre de DEI (corrigé des variations saison-
niéres) remonter légerement. Il faudra particulierement
observer I'évolution des catégories « plus de 50 ans » et
« niveau de diplome élevé », qui apparaissent comme les
plus a risque a court terme.

GRAPHIQUE 31: Evolution du chémage au cours des
douze prochains mois selon I'enquéte auprés des
consommateurs (solde de réponses, indice centré
réduit, moyenne mobile a trois mois)
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e sentiment trouve son écho dans 'opinion des ménages
Ce sent tt ho dans I’ d

ruxellois sur les évolutions futures du chémage sur les
bruxell 1 lut fut du ch 1
douze prochains mois. Cette information est disponible a
partir d'une enquéte de confiance effectuée tous les mois
par la BNB aupres des ménages belges afin de connaitre
leur opinion sur la situation économique de maniére géné-
rale mais également sur leur propre situation financiére®.
Il est notamment demandé aux ménages belges, parmi les-
quels un échantillon représentatif de Bruxellois, de donner
leur avis sur ’évolution du chdémage au cours des douze
prochains mois.

L’optimisme renaissant des ménages bruxellois se voit

ainsi perturbé avec un indicateur qui baisse & nouveau
légérement en fin de période observée (graphique 31).

A plus long terme, le ralentissement anticipé de la crois-
sance de la population d’age actif bruxelloise devrait jouer
sur la tendance de long terme du chomage. Cette tendance
voit son taux de croissance diminuer légérement déja
depuis 18 mois, phénoméne qui devrait se maintenir dans
les années a venir toutes choses étant égales par ailleurs.

% Voir glossaire.
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Glossaire

o Centré réduit

Centrer-réduire une variable consiste a soustraire son espé-
rance a chacune de ses valeurs initiales et a diviser toutes
ses valeurs par son écart type. Soient I'espérance et I'écart-
type des valeurs d’'une variable aléatoire. Centrer-réduire

I'une de ses valeurs V revient alors a calculer :

V-u
o

Cela permet d’obtenir des données indépendantes de
I'unité ou de I'échelle choisie mais également des variables
ayant méme moyenne et méme dispersion. On peut dés

lors comparer plus aisément les variations.

« Cessations d’entreprises

Nombre d’entreprises assujetties a la TVA qui ont perdu
cette qualité pendant la période de référence.

o Contribution a la croissance (en pp)

La contribution a la croissance d’'une composante C a un
agrégat A est définie comme le produit du taux de crois-
sance de cette composante par son poids dans 'agrégat a la
période précédente.

La formule pour la contribution a la croissance d’une com-
posante C a un agrégat A au temps t, est la suivante :

C-C

t t-1

A

t-1

Son résultat est exprimé en point de pourcentage.

o Demandeur d’emploi inoccupé (DEI)

Personne sans emploi rémunéré inscrite comme deman-
deuse d’emploi auprés d’un service public d’emploi
(Source : Actiris).

« Equivalent temps plein (ETP)

L’équivalent temps plein est une unité de mesure permet-
tant de comparer des statistiques sur 'emploi malgré des
différences dans les heures de travail prestées. Il est défini
comme étant le rapport entre le nombre d’heures travail-
lées par un individu et le nombre moyen d’heures effec-
tuées par un travailleur a temps plein. Ainsi par exemple,
un travailleur a temps plein (soit 40 heures par semaine)
correspond & un ETP, tandis qu'une personne travaillant
a temps partiel a hauteur de 20 heures par semaine cor-
respond a 0,5 ETP. Le nombre de travailleurs d’'une entre-
prise, d’une activité ou d’un pays peut étre additionné et
exprimé en équivalents temps plein. (Source: Eurostat)

o Emploi intérieur

Emploi des personnes travaillant sur un territoire donné,
quelles y résident ou non. Les statistiques de 'emploi inté-
rieur utilisées dans ce Baromeétre proviennent des données
de la comptabilité régionale. Elles ne comprennent notam-
ment pas les agents des institutions internationales consi-
dérées comme extraterritoriales.

A ne pas confondre avec la population active occupée
d’une région qui regroupe 'ensemble des travailleurs rési-
dant dans cette région.

o Encours de crédit

Montant total des crédits octroyés par les établissements
bancaires belges aux entreprises non-financiéres jusqu’a ce
jour, et dont le terme n’est pas encore échu.

o Enquéte de conjoncture de la BNB

La BNB méne mensuellement des enquétes qualitatives de
conjoncture auprés d’un échantillon de chefs d’entreprise
dans le but de se faire une idée de leur appréciation de la
situation économique actuelle et & venir. On y retrouve des
questions aussi variées que leur appréciation quant aux
stocks et carnets de commande, a I’évolution de ces der-
niers ou encore a leurs prévisions d’emploi et de demande.
Le calcul de chacune des séries se base essentiellement
sur la somme des soldes des réponses (différence entre le
pourcentage des participants ayant déclaré une augmenta-
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tion et ceux signalant une diminution). Depuis le premier
janvier 2007, la taille de I’échantillon relatif a la Région de
Bruxelles-Capitale a été augmentée afin de mieux rendre
compte des réalités de la Capitale.

o Enquéte auprés des consommateurs de la BNB

La BNB réalise mensuellement, pour le compte de la Com-
mission européenne, une enquéte de confiance auprés des
consommateurs ayant pour but d’établir un indice natio-
nal de la confiance de ceux-ci. Cette enquéte sonde les
ménages quant a leur perception du climat économique
et leurs intentions personnelles en matiére de dépenses et
d’épargne. Plus spécifiquement, cinq thémes sont abor-
dés dans cette enquéte d’opinion : la situation économique
générale, la situation financiére personnelle, la capa-
cité d’épargne, les intentions en matiére d’achat de biens
de consommation durables et les intentions en matiére
d’achat/de construction ou d’amélioration du logement.
L’indicateur synthétique de la confiance des ménages est
ensuite calculé au départ des soldes des réponses portant
d’une part sur la perception des consommateurs au cours
des douze prochains mois de la situation économique et
du chomage et d’autre part, sur la situation financiére et
I’épargne du ménage au cours des douze prochains mois.

o Euros chainés

« Moyen de mesurer I’évolution en volume aprés avoir éli-
miné les effets liés aux variations de prix pour le calcul de
divers agrégats économiques (tels que le PIB, les investis-
sements ou la consommation des ménages...) » (Source :
Glossaire BNB).

o Evolution en volume/évolution en valeur

« Pour observer I'évolution réelle de activité économique
(production, consommation,...) il est nécessaire de tenir
compte des effets de U'inflation. On distingue ainsi les évolu-
tions a prix courants (sans correction de Ueffet de I'inflation)
des évolutions a prix constants (avec correction de leffet
de linflation). Dans le premier cas il s’agit d’'une évolution
en valeur et dans le second d’une évolution en volume »
(Source : INSEE).
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o Glissement annuel (en %)

Une évolution en glissement annuel compare la valeur
d’une grandeur a deux dates, séparées d’'un an. Ainsi, a
partir de données trimestrielles, le glissement annuel d’une
variable X a un trimestre T donné est calculé a partir de la
formule suivante :

Taux d’évolution =

o Glissement trimestriel (en %)

Une évolution en glissement trimestriel compare la valeur
d’une grandeur a un trimestre d’intervalle. Ainsi, le glisse-
ment trimestriel d’une variable X a un trimestre T donné
est calculé a partir de la formule suivante :

XT_XT—I
Taux d’évolution= ———
X

T-1

o Indicateur de retournement

L’indicateur de retournement conjoncturel a pour objec-
tif de déceler les retournements dans le cycle de l'activité
économique dés qu’ils surviennent, malgré le retard avec
lequel les chiffres officiels de PIB sont publiés (de 'ordre
de 18 mois pour les séries régionales).

A cet effet, I'indicateur de retournement est construit
comme un indicateur synthétisant I'information conte-
nue dans les enquétes de confiance aupres des entreprises
bruxelloises. Pour plus d’informations concernant cet indi-
cateur, se référer au Baromeétre d’avril 2012.

o Indicateur synthétique conjoncturel

L’indicateur synthétique conjoncturel est un indicateur
coincident qui a pour objectif de donner une information
quantitative mensuelle globale caractérisant le climat des
affaires au sein de la Région tel qu’il est pergu par les entre-
prises bruxelloises.

A cet effet, cet indicateur est construit a partir des soldes
de réponses de toutes les questions posées dans le cadre
de 'enquéte de conjoncture réalisée mensuellement aupres
des entreprises bruxelloises. Pour plus d’informations
concernant cet indicateur, se référer au Barometre d’oc-
tobre 2012.



« Point de pourcentage (pp)

Le point de pourcentage est I'unité de la différence absolue
entre deux chiffres exprimés en pourcents. Ainsi, entre un
taux de chomage de 12,3 % une année et de 15,6 % une
autre, la différence est de 3,3 points de pourcentage.

o Services avancés a la production

Il s’agit de services aux entreprises avec une forte com-
posante connaissances, non seulement innovatrices mais
jouant également un role fondamental dans la capacité
d’innovation du tissu productif des économies régionales
développées (Antonelli, 1999 ; Miles, 1995 ; Den Hertog et
Bilderbeek, 1998). De maniére plus pratique, il s’agit géné-
ralement dans le cadre de I'analyse conjoncturelle du Baro-
metre des activités financiéres, des activités spécialisées et
administratives, des activités relatives a 'information et a
la communication ainsi que des activités immobilieres.

o Taux de cessation d’entreprises

Le taux de cessation d’entreprises est le rapport entre
d’une part, le nombre de cessations d’entreprises soumises
ala TVA et, d’autre part, le nombre moyen d’entreprises
actives assujetties a la TVA durant la période considérée.

» Taux de chdmage au sens du BIT

Le taux de chomage représente le pourcentage de cho-
meurs dans la population active, sur la base de la défini-
tion de I’Organisation Internationale du Travail (OIT). La
population active représente le nombre total des personnes
ayant un emploi ou étant au chdmage. Les chdmeurs sont
les personnes 4gées de 15 & 74 ans qui:

- sont sans travail pendant la semaine de référence,

- sont disponibles a commencer a travailler dans les deux
semaines suivantes,

- qui soit ont été a la recherche active d’un travail pendant
les quatre semaines précédentes, soit qui ont trouvé un
travail & commencer dans les trois mois suivants (source
Eurostat).

o Taux de création d’entreprises

Le taux de création d’entreprises est le rapport entre d’une
part, le nombre de nouveaux assujettis a la TVA et de
ré-assujettissements d’entreprises soumises a la TVA et,
d’autre part, le nombre moyen d’entreprises actives assu-
jetties a la TVA durant la période considérée.

o Taux de faillite

Le taux de faillite est le rapport entre le nombre de faillites
et le nombre moyen d’entreprises actives assujetties a la
TVA durant la période considérée.
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