INVESTISSEMENT DE LONG TERME

ZONE EURO : LA REPRISE ECONOMIQUE
PEUT-ELLE ETRE MENACEE ?

urable ou fragile ? La reprise écono-

mique dans la zone euro est percep-

tible depuis le deuxiéme semestre

2016. Mais cette reprise est-elle

pérenne ou pourrait-elle étre inter-
rompue par divers chocs ?

A la différence de ce quon observait dans le
passé, la hausse de 'inflation dorigine salariale
et, en conséquence, des taux d’intérét ne peuvent
plus dans la zone euro - et cest aussi le cas dans
les autres pays de TOCDE - déclencher une
récession.

Cependant, trois fragilités majeures conti-
nuent daffecter la croissance de la zone euro :
sa dépendance forte vis-a-vis du commerce
mondial ; la faiblesse de la croissance potentielle
de la zone euro associée au niveau élevé du taux
de chémage structurel ; les forts taux dendet-
tement qui impliquent quun choc inflationniste
exogene aurait des effets désastreux, quun ralen-

57

tissement de [économie serait amplifié.

Reprise de la croissance dans la zone euro
Depuis la mi-2016, la croissance de la zone
euro saccélere, les perspectives de production
deviennent fortes (graphique 1) et le chdmage
recule assez rapidement (graphique 2).

Cette reprise économique de la zone euro est
due a diverses causes : laccélération du commerce
mondial et en conséquence des exportations de
la zone euro, point sur lequel nous allons revenir
(graphique 3) ; la progression de la construction
de logements associée aux taux d’intérét bas ; la
forte profitabilité des entreprises qui favorise la

hausse de leur investissement, une capacité accrue
a créer des emplois dans la zone euro, en parti-
culier dans les services (graphique 4).

La croissance de la zone euro est méme assez
forte : autour de 2 % par an probablement en
2017 et 2018 mais lest-elle durablement ?

Pas de risque de récession
Une des causes habituelles des ralentissements
cycliques (des récessions) dans la zone euro

Graphique 2

Zone euro : croissance du PIB volume

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Graphigue 3

Zone euro : salaire nominal par téte
et taux de chomage
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Graphique 1

Zone euro : emploi (GA* en %)
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dans le passé était l'apparition, en fin de période
dexpansion, d’'une croissance rapide des cofits
salariaux, conduisant & une hausse de l'inflation
sous-jacente, a une politique monétaire restric-
tive et a une hausse des taux d'intérét conduisant
au retournement a la baisse de lactivité. Ceci
sest observé en 1980-1981, 1989-1992, 1999-
2001, 2006-2008.

Ce type de ralentissement économique
devient tres improbable aujourd’hui. D'une part,
la baisse du chémage conduit a une augmen-
tation beaucoup plus faible que par le passé de
la croissance des salaires nominaux : les effets
de courbe de Phillips se sont atténués (gra-
phique 5 : une baisse de 1 point du taux de cho-
mage conduit aujourd’hui a une croissance
annuelle du salaire nominal par téte plus forte
de seulement un quart de point).

Dautre part, 'intensité de la concurrence
nationale et internationale sur les marchés des
biens et services réduit la capacité des entreprises
a augmenter leurs prix de vente en réponse a
une hausse de leurs cotts de production (le “pri-
cing power” des entreprises est réduit), ce quon
a déja constaté en 2008-2009 et 2011-2012.

Ce qui implique que l'inflation sous-jacente,
dans les économies contemporaines (et également
dans les autres pays de TOCDE) reste faible méme
quand le taux de chdmage diminue (graphique 6),
dotr une faible réaction de la politique monétaire
et des taux d'intérét a la baisse du chomage.

Le couple inflation dorigine salariale — taux
d’intérét ne peut donc plus arréter la croissance

Graphique 4

Zone euro : croissance du PIB,
4 inflation et taux repo euro 4

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 5
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Graphique 6

Zone euro : exportations hors intra
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Graphique 7

Zone euro : productivité par téte (GA* en %)
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Graphique 10

Zone euro : capacité de production manufacturiére
(100 en 1990:1)
260 e~ ——— 260
240 T 240
220 - 220
200 +===""""" 200
180 180
160 /M 160
140 140
120 120
100 100
80 f 80
60 4 Sources : Datastream, BCE, NATIXIS| 60
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
e Dette publique Dettes des ménages et entreprises
------- Dette totale* (*) Dette publique + ménages + entreprises

Trois fragilités inquiétantes

Malgré ces bonnes perspectives, certaines fra-
gilités demeurent. La premiere fragilité est la
dépendance forte de la croissance de la zone
euro par rapport a celle du commerce mondial,
donc par rapport au cycle mondial.

Regardons ce qui sest passé dans la période
récente.

De début 2016 a début 2017, laccélération
du commerce mondial conduit a une accélé-
ration de 3 points du rythme annuel de crois-
sance des exportations de la zone euro
(graphique 3 plus haut).

Compte tenu du poids des exportations de
la zone euro dans le PIB de la zone euro, et du
contenu élevé des exportations en importations
(48 %), laccélération du commerce mondial
conduit & une croissance du PIB plus rapide
de 0,4 point par an début de 2017 par rapport
a début 2016. Ceci doit se comparer a l'accélé-
ration observée du PIB de la zone euro: 0,4
point par an aussi.

Un ralentissement de [économie mondiale
ferait donc disparaitre la totalité de Faméliora-
tion de la croissance de la zone euro.

La seconde fragilité de la zone euro est
la faiblesse de la croissance potentielle asso-
ciée au niveau élevé du taux de chomage struc-
turel.

Avec laffaiblissement des gains de produc-
tivité (dont la tendance nest plus aujourd’hui
que de 0,5 % par an), la croissance potentielle
de la zone euro est devenue faible aussi, pro-
bablement 1 % par an (graphiques 7 et 8).

Rappelons que la croissance potentielle est
le taux de croissance de long terme que peut
réaliser un pays lorsque son taux de chomage
est stabilisé au niveau du taux de chomage
structurel, celui que la pression de la demande
ne permet pas de réduire et qui dépend des
caractéristiques structurelles de Iéconomie
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Graphique 8

Zone euro : dette publique, dette des ménages
et entreprises et dette totale (en % du PIB valeur)
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Graphique 9

14, Zone euro : taux de chomage (en %) 14

12 12
10 10
8 8
6 6
4 4

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS

2 — T 77T T—T—T—T
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

e Taux de chdmage Taux de chdmage de longue durée

(éducation, progres technique, fiscalité, spé-
cialisation productive).

Or, il est probable que le taux de chdmage
structurel de la zone euro est élevé.

Quand on regarde I'historique des taux de
chomage dans la zone euro (graphique 9), et
quand on prend en compte la probable hausse
du chomage structurel due depuis la crise aux
pertes de capacité de production et au niveau
élevé du chomage de longue durée on voit que
le taux de chomage structurel de la zone euro
est aujourd’hui probablement voisin de 8,5 %.

Ceci veut dire que, au rythme présent de
réduction du taux de chomage dans la zone
euro, a la fin de 2008 le taux de chdmage sera
revenu au niveau du taux de chdmage structurel,

et la croissance de la zone euro au niveau faible
(1 % par an) de la croissance potentielle.

La troisieme fragilité de la zone euro vient
du niveau élevé de lendettement. Lendettement
total de la zone euro (public et privé) atteint
aujourd’hui 250 % du PIB (graphique 10).

Ceci implique qu'un choc inflationniste exo-
gene (nous avons vu qu’il ne pourrait pas venir
des salaires mais par exemple de la hausse du
prix du pétrole) qui ferait remonter le taux d’in-
térét aurait un effet négatif brutal sur la solvabilité
des emprunteurs publics et privés, et entrainerait
un fort recul de la demande ; qu'un ralentisse-
ment de [économie rendrait plus facilement
excessifs le poids et le service de la dette, et
serait donc amplifié.

Gare a I'excés d'optimisme

La reprise de la croissance de la zone euro, depuis
la mi-2016, rend beaucoup dobservateurs tres
optimistes. Certes, on ne voit pas que l'inflation
salariale et la hausse induite des taux d’intérét
puissent aujourd’hui arréter la croissance.

Mais il faut avoir a lesprit les multiples fragilités
de léconomie de la zone euro : dépendance forte
de la croissance de la zone euro vis-a-vis de la
progression du commerce mondial, donc du cycle
mondial ; faiblesse de la croissance potentielle et
niveau élevé du taux de chdmage structurel ; taux
dendettement total (public et privé) trés élevé.

De nombreuses évolutions (ralentissement
économique mondial, retour du chémage de
la zone euro au niveau du chdmage structurel,
ce qui pourrait avoir lieu des la fin de 2018,
hausse du prix du pétrole), pourraient donc
conduire & un ralentissement important de la
croissance de la zone euro. @

Par Patrick Artus, chef économiste
et membre du Comité Exécutif de Natixis

* GA signifie glissement annuel
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