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Lazone euroal'aube d'une «décennie dorée»?

Emploj, consommation, investissement des entreprises... un a un, les clignotants passent au vert

, est peut-étre parce
que les séquelles
laissées par la crise
sont encore palpa-

bles. Ou & cause de leus inclina-
tion notable pour le pessimisme.
Dans tous les cas, les Frangals,
comme la plupart de leurs voi-
sins Européens, ont encore du
mal & le reconnaitre : 'économie
va mieux. Vraiment. « Ce nest pas
un vain mot : la plupart des indica-
teurs sont au verts, explique Fre-
derik Ducrozet, économiiste chez
Pictet. « Nous sommes enfin sortis
de I'omiére», confirme Jean-Fran-
tois Robin, chez Natixis,

Mime le Financial Times, quotl-
dien financier britannique én gé-
néral prompt 4 souligrer les fai-
blesses de I'Eurgpe continentale,
s'enémeut dans son édition en li-
goedulundisjuin: »La reprise de
{a zone euro est la surprise écomo-
mique de 2017, » Un polnt de vue
partagé par Philippe Hildebrand,
ancien patron de [a Banque natio-
nale suisse (BNS) et actuel vice-
président du fonds d'investisse-
ment BlackRock, interrogé le
25 mal par Bloomberg. Selon lud,
I'union monétaire est peut-Btre &
Paube d'une « décerinie dordes |

Clest peut-étre aller un peu vite
en besogne, Les difficultés res-
tent en effet sérieuses en Gréce,
toujours minée par un taux de
chémage élevé et une dette publi-
que record. Tout comme en Italie,
ot fes créances douteuses pésent
sur le systéme bancaire, Il n'em-
péche: I'horizon conjoncturel
s'est nettement édclairel. l n'a pas
éeé qussi dégagé depuis le début
de la crise financidre de 2007
wLes enquites duactivité attei-
gnent des niveaux stratosphéri-
ques », commente James Nixon,
chez Oxford Economics, Notam-
ment en Espagne et en Allema-

«Les enquétes
d’activité
atteignent
des niveaux
stratosphériques»
JAMES NIXON
anatyste Oxford Economics

Au premier trimestre, le produit
intérieur brut (PIB} portugais a
crd de 1 %, enregistrant sa
meilleyre performance depuis
2007, Celul de la Finlande a pro-
gressé de 1.2 %, au plus haut de-
puls zo10, confirmant que le pays
nordique tourne enfin la page de
la récession, Méme en France, qul
resteilatraine, la croissance a été
révisée & la hausse sur les trois
premiers mois de lannée (a
0.4 %), grice & 1a bonne tenue de
l'investissement des entreprises.

7 miiltons demplols crids
12 zone euro profite d'un contexte
favorable: les taux d'intérit sont
toujours trés bas, la politique mo-
nétaire soutient Je crédit et, depuis
la fin des mesures d'austérité, les
politiques budgétaires sont de
nouveau favorables a Factivité.
Mais I'amélioration tient aussl
au redémarrage de l'emploi En
avril, le taux de chémage est
tombé & 9,3 % dans la zone exrm,
son plus bas niveau depuis
mMars 2000, « Lentement muals sire-
ment, le marché du travail guérit
des séquelies laissées parla période
de 2008-2012, détaille Angel Tala-
vera, chez Oxford Economics,
dans une note sur le sujet.
Sept milllons demplois ont été
créés depuis son point bas.» De
quol soutenir la demande inté-
rieure, qui reste le principal mo-
teur de 'économie suropéenne,

Mais plus seulement. Car, désor-
mais, les exportations tirent elles
mussila reprise, stimulées parle re-
dressement des économies émer-
genteset du commarce internatio-
nal Selon Ia Banque mondiale, les
échanges de biens devraient pro-
gresser de 4 % cette annde, solt la
plus forte hausse depuis 2008,
L'embellie est également nota-
ble surle front politique. ly a guel-
ques mois encore, la montée de
Veuroscepticisme, dans la foulée
du Brexit, laissait craindre le pire
concernant Vavenir de la zone

euro. Mais 1a victoire d Emmanuel
Macron, en France, a ouvert de
nouveaux horizons. Face aux ges-
ticulations de Donald Trump, «le
continent a pris conscience qu'ifne
peut plus compter sur ses vieux al-
liés — comme l'a souligné récem-
ment la chanceliére Angela Mer-
kel - et doit se concentrer sur san
propre futur pour assurer ga sur-
vies, remarque M, Talavera,

Les Etats membres de In zone
euro semblent enfin préts i resser-
rer les rangs, tandis que la crois-
sance est de retour. Signe des

temps: au début de I'année, nom-
bre d'experts estimatent que 'éco-
nomie américaine, portée par le
plan de relance massif annoncé
par M. Trump, rebondirait vigou-
reusement en 2017, loin devant
cejle du Vieux Continent. Depuis,
cette certitude s'est fissaurde. 11 pa-
rait désormnais peu probable gue
le républicain méne son pro-
gramme économique A son
terme. Finalement, Ia croissance
de la 2one euro pourrait dépasser
celle des Etats-Unis, comme
en2016(1,7%, contre1,6%). Depuis
début 2015, l'économie de I'union
monétaire a méme cni de 5.1 %,
conire 4.6 % outre-Atlantique.

Une inflation & 1L.4% en mal
Lors de sa réunion du jeudi 8 juin,
exceptionnellement délocalisée &

Tallinn (Estonie), le conseil des
gouverneurs de la Banque cen-
trale européenne (BCE) devrait
prendre acte de ces bonnes nou-
velles. Ses  économistes pour-
raient méme réviser 3 la hausse
leurs prévisions de croissance
pour 2017, actuellement de 1,8 %
{Le FMI, lui, table sur 17 %}. Les
«5CB watchersw, le petit nom
donné aux spécialistes de la BCE,
décrypteront avec attenton les
dédarations de Maria Draght, son
président. Avec une question-clé
en téte: I'ltalien va-t-IL signaler un

début de normalisation de sa poli-
tique accommodante?

En mars 2016, la BCE a2 ramené
son taux directeur 4 zéro, un an
aprés avoir lancé un programme
de rachat massif de dettes publi-
ques et privées, aujourd’hui & hau-
teur de 60 milliards d'euros par
maois. Deux mesures visant & sou-
tenir le crédit et Tactivité en 20ne
éuro, tout en relancant les prix.
L'institution estime qu'une Infla-
tion évoluant autour de 2 % paran
est le signe d'une bonne santé éco-
nomique. « O, l'inflation de la zone
euro est retombéde d 1.4 % en mai,
apris 1.9 % en avril, rappelle M. Ro-
bin. Le rebond des prix observé en
début dannée était surtout lié 4 iz
hausse des cours du pétrole. » Un
effet sur lequel il ne faudra plus
compter ces prochains mois.

Pour 'heure, la BCE table sur une
inflation de 17 % en 2017 et 1,6 %
en 2018. Mais elle pourrait revoir
seg prévisions & la baisse. Dans
tous Jes cas, I'indice des prix reste
trop éloigné de la cible de 2 %. De
quoi fustifier le maintien de ses
soutiens A 'économie au moins
jusqu'i la fin de l'année. Et ce, en
dépit des critiques d'une partie
des économistes allemands, re-
doutant queles taux bas ne favori-
sent apparition d'une bulle sur Je
marché immobilier outre-Rhin. s

MARIE CHARREL
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Lembellie conjoncturelle se confirme

La croissance est de retour en zone euro

Le chémage diminue

EVOLUTION DU PIB, EN % EVOLUTION DU TAUX DE CHOMAGE, EN %
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L'inflation se redresse doucement La reprise est généralisée
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Un vent d’'optimisme souffle sur le Portugal

1A ZONE EURO A RETROUVIE les faveurs des
marchés et Lishonne en profite. Depuis
quelques semaiiies, la dette publique por-
tugaise est prisée des investisseurs. Résul-
tat:les taux d'emprunt baissent (plus la de-
mande est forte, plus ils diminuent). Lundi
5 juin, les cbligations & dix ans du pays
s'échangeaient & un taux de 3,03 % sur le
marché secondaire, oi circulent les dettes
déj3 émises. En février, lorsque les marchés
redoutaient qu'une victoire du Front natio-
nal en France mette & mal l'intégration de
la zone euro, ces taux avatent grimpé jus-
qu's 4,24 %. En 2012, gu plus fort de la crise
des dettes souveraines, lls culminatent &
plus de 15 %... Al'épaque, 'économie portu-
gaise traversait une terrible réeassion. Un

an plus tét, &n 201, le gouvernement s'était
résolu i entrer dans leplan d'aide du Fonds
monétaire international, en échange d'un
prét de 78 milliards d'euros. La page est
tournée : Lisbonne a quitté le programme
en 2014 et a renoué avec une croissance
Jd'abord timide, Puls de plus en plus ferme.

49,8 % en avril, contre 16,2 % en 2013. «Le
pays profite aussi de l'explosion du tour
risme v, note Antonio Costa Pinto, politolo-
gue & l'université de Lisbonne, Au pouvoir
depuis novembre 2015, le gouvernement
socialiste dAntonio Costa a relevé certal-
nes dépenses sociales, tout en poursulvant
la réduction du déficit public, tombé d 2%

Une xexplosion du tourisme » en 2016. Un vent d'optimisme souffle surle
Au premier trimestre, son produit inté-  pays. Mais il reste fragilisé par un systéme
rieur brut (PIB} a progressé de 1%, portépar  bancaire convalescent et une dette publi-

le rebond des exportations {+ 9,7 %), no-
tamment des Industries textile et agroali-
mentaire, D'aprds la Commission euro-
péenne, la croissance devrait attsindre
1,8 % sur lensemble de I'année, aprés 1.4 %
&n 2016. L taux de chivmage est, lui, tombé

que #levée (130 % du PIB). Et nombre d'éco-
nomistes craignent gue les taux d'emprunt
repartent i la hausse Jorsque la Banque

céntrale e réduira ses soutiens i
Yéconormie de la zone euro, courant 2018. w
Mo




