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[.a zone euro a désormais besoin
d’une hausse des salaires

CONJONCTURE La faible croissance des rémunérations bride la reprise économique

» La reprise se poursuit
en zone euro,

ol le PIB réel a progressé
de 0,6 % au deuxieme
trimestre,

» Mais il en faudrait un
peu plus pour renouer
avec un rythme

de croissance élevé.

ur le front de la conjonc-
S ture, l'année 2017 sera (re-

lativement) honne en zone
euro. Tout indique que les prévi-
sions de croissance pour cette
année, révisées & la hausse au
printemps, seront dépasades.
C'est évidemment une bonne
nouvelle pour la Belgique, petite
économie ouverte dont la santé
dépend erucialement de celle de
ses parienaires.

En zone euro, davril & juin, le
PIB (le produit intérieur brut,
autrement dit : la création de ri-
chesses) a progressé, en volume
(hors inflation), de 0,6 %, selon
Eurostat, 'Office européen des
statistiques. Mesurée sur une
base annuelle (par rapport au
trimestre correspondant de l'an
passé), la progression atteint
2,2 %, confirmant le dynamisme
plus soutenu de Ia conjoncture
durant les derniers trimestres.

En mai, la Commission euro-
péenne avait déji revu en légére
hausse ses prévisions, tablant sur
une croissance réelle de 1,7%
cette année. La Banque eentrale
européenne (BCE) avait fait de
méme en juin, pronostiquant
1,9 %. Clest dans la poche (ou
presque). A la fin juin, l'acquis de
croissance (comprenez: le taux
de croissance de 2017 si l'activité
devait stagoer au second se-
mestre) atteint déj 1,7 %. On se-
ra donc at-dela - et probable-
ment légérement au-dessus de
2 %. La performance sera denc
supérieure i celles de 2016
(1,8 %) et de 2015 (2 %).

La reprise - en cours, au ni-
veau de la zone, depuis le

deuxiéme trimestre de 2013 et
qui s'est généralisée 4 l'ensemble
des FEtats membres (sauf ta
Grace) — est certes lente au re-
gard de l'expérience historique,
mais I'Europe n'a pas a rougir de
Ia eomparaison avec les Etats-
Unis,

Sans doute la zone euro a-t-
elle connu une rechute en réces-
sion en 2011-2012, consécutive-
ment A la crise des dettes souve-

raines (et & la mise en ceuvre de
politiques d'austérité). Mais, sila
reprise a de ce fait é1é plus tar-
dive de ce eHté-ci de I'Atlantique,
le rythme d'expansion est com-
parable i celui des Etats-Unis,
comme le remarquait la semaine
passée le comité de datation des
cycles du CEPR, le Center for
Economic Policy Research.

Il est vrai que tous les Etats
membres nont pas encore re-
trouvé leur niveau de PIB (réel)
d'avant la crise financiére de
2008. Sans parler de la Gréce
(ot la sitwation rappelle la
Grande Dépression des années
30), cest le cas du Portugal et,
surtout, de I'[talie, alors que I'Es-
pagne vient tout juste de rattra-
per son retard.

La géographie du chbmage
confirme cette hétérogénéité de
la zone eurc. Si le taux de cho-
mage est au plus bas en Alle-
magne (3,8% en juin) et aux
Pays-Bas (4,9 %), il reste élevé
en Belgique (7.6 %), au Portugal
(9 %) et en France (9,6 %), il est
toujours & deux chiffres en Italie
(11,1 %) et en Espagne (17,1 %).

Mais la zone eure peut-elle re-
nouer durablement avec une
croissance supérieure i 2%, ou
mieux : proche des 3 %, comme
C'était le cas avant 2008 7

Il ne faut pas ocublier quau
cours des deux derniéres années,
nous avons bénéficié de « vents
favorables » - un pétrole trés bon
marché, des taux d'intérét trés
bas, un euro faible et un reliche-
ment de I'sustérité budgétaire -
dont on ne peut pas étre certain
gu'ils continueront i tendre les

voiles de 'économie. Ainsi, leuro
s'est raffermi face au dollar.

C'est pourquoi la Cemnmission
européenne répéte gue les pays
disposant d'une marge de ma-
neeuvre budgétaire (comprenez :
I'Allemagne et les Pays-Bas)
ménent des politiques un peu
plus expansionnistes - sans
grand espoir de convaincre (nos
éditions du 11 aoiit).

Plus fondamentalement, clest
d'une hausse des salaires dont

I'Europe a besoin, &fin de booster
la consommation privée, qui
constitue towjours le principal
soutien de la croissance. Depuis
quelgues mois, les syndicats pe
sont plus seuls a laffirmer,
sétant découvert des «alliés »
un peu inattendus i la Commis-
sion et 4 la BCE, mais aussi au
FMI (Fonds monétaire interna-
tional) et & 'OCDE (Organisa-
tion de coopération et de déve-
loppement économiques),
Méme dans les pays oil le taux
de chémage est bas - notam-
ment en Allemagne - la crois-

sance des salaires reste feutrée ;
et l'inflation contenue. Cela rend
les économistes plutdt perplexes,
eux qui postulent une relation
inverse entre I'évolution du ché-
mage et l'inflation - quand le
premier baisse, la seconde accé-
lare - pommée « courbe de Phil-
lips. »

Lz Banque centrale euro-
péenne, récemment, tentait d'ex-

pliquer cette énigme en recou-
rant 4 un indicateur plus large
(et done supposé plus fiable) de
la sous-utilisation du facteur tra-
vail, estimée 3 15 % <le la popula-
tion active - contre un peu plus
de 9 % pour le taux de chémage
officiel (nos éditions du 17 mai).
Selon la BCE, la situation,
grice A la reprise économigue,
devrait progressivement se por-
maliser. 8ans doute une grande
proportien des emplois créés
sont-ils wde faible qualité »,
comme le reconnaissait en juin
Mario Draghi, le président de la
BCE {faisant référence aux johs 4

temps partiel subis, au travail in-
térimaire, aux contrats pré-
caires...), mais il suffirait d'étre
patient : les « bons » jobs succé-
deront aux mauvais; et les sa-
{aires augmenteront,

On le croirait volontiers, si la
« courbe de Phillips » n'était pas
également aux abonnés absents
en dehors de la zone euro, dans
dautres pays ot le taux de ché-
mage est pourtant trés bas: no-
tamment en Grande-Bretagne
(4,4 %), mais aossi aux Etats-

Unis (4,3 %), ot 1a reprise est en
cours depuis huit ans,

Dans les années 70, face a la
« stagflation », la combinaison
(inverse et également contre-in-
tuitive) de stagnation écono-
mique et d'inflation, de nom-
breux économistes y voyaient
Teffet d’un rapport de forces fa-
vorable aux travailteurs, qui pou-
vaient imposer des hausses de
salaires que les employeurs ré-
percutaient ensuite dans leurs
prix de vente - l'inflation, dans
cette optique, étant une maniére
par défaut pour nos sociétés de
réconcilier  (temporairement)
des exigences irréconciliables.

Quarante ans plus tard, la
mondialisation, les nouvelles
technologies et l'affaiblissement
des syndicats, du droit du travail
et des processus de concertation
sociale (via, notamment, les « ré-
formes structureiles »} ont com-
plétement inversé le rapport de
forces. Et cest peut-étre expli-
cation la plus simple de la
« grande modération » d'avant la
crise financiére et de I'absence
d'inflation salariale actuelle.

Sajoutent, de ce cité-ci de
I'Atlantique, les politiques de
« dévaluation interne » mendes
dans la périphérie de la zone eu-
ro, qui, par la réduction des sa-
laires, visent & regagner des parts
de marché i l'exportation sou-
vent au détriment des parte-
naires.

Dans cette hypothése, la crois-
sance est condamnée & rester
modeste pendant des années en-
core...

DOMINIQUE BERNS
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EN BELGIQUE

0.4 %

En Belgique, I'activité écono-
mique au deuxiéme tri-
mestre a progressé de 0,4 %
par rapport au trimestre
précédent, salon la Banque
natignale de Belgique (BNB).
En base annuelle, la crois-
sance économigque s'éléve 3
1,4 %. Selon les derniéres
prévisions de la BNB, dévoi-
Iées a la mi-juin, le PIB en
volume (autrement dit : hors
inflation) augmeniterait cette
année de 1,6 %, renouant
ainsi, aprés la haisse de
régime de 2016 (1,2 %), avec
le taux de croissance enre-
gistré en 2014 et 2015,
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