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I Les enjeux européens : soutenir une croissance durable et inclusive  

 

Le « semestre européen », qui est le cycle annuel dôorientation et de surveillance des politiques 
européennes, est entré dans sa seconde phase, au plan national. 

À la suite dôune première vague dôanalyses livrée dans le « paquet dôautomne »1 et qui a conduit en 
janvier 2018 à une série de recommandations du Conseil à la zone euro dans son ensemble, le 
rapport global portant sur le Luxembourg a été publié dans le « paquet dôhiver » le 7 mars 2018, 
alors que les recommandations spécifiques par pays sont attendues pour juin 2018. 

La présente note se propose de commenter essentiellement le rapport adressé au 
Luxembourg de même que de thématiser les questions prioritaires que, sous lôimpulsion des 
recommandations européennes, le Luxembourg devrait être convié à traiter. 

Fidèles à leur approche intégrée de la politique économique, les institutions européennes 
maintiennent pour le cycle 2018 du semestre européen leurs domaines dôintervention principaux, 
constituant leur « triangle vertueux », autour duquel les États membres (ÉM) devront articuler leur 
action nationale : 

 

 

 

 

Ā encourager lôinvestissement pour soutenir la reprise et renforcer la croissance à long terme 

Ā poursuivre les réformes structurelles pour une croissance inclusive, la convergence et la 
compétitivité 

Ā mener des politiques budgétaires responsables pour soutenir la viabilité et la convergence. 

  

                                                

1 Examen annuel de la croissance économique (EAC), Rapport sur le mécanisme dôalerte ([RMA) dans le cadre de la 
procédure sur les déséquilibres macroéconomiques (PDM)] et Rapport conjoint sur lôemploi et la société (RCE) en Europe 
(UE). 
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1) Environnement macroéconomique en voie dôamélioration durable ? 

La situation économique sôaméliore et a affiché la plus forte croissance annuelle du PIB des dix 
dernières années. La croissance réelle devrait rester robuste et afficher des taux de 2,3% en 2018 
et 2,0% en 2019. La zone euro participe ainsi pleinement à la vigoureuse croissance mondiale 
actuellement observée et prévisionnelle.  

Si lôinflation sous-jacente restera contenue, lôindice général des prix continuera à subir lôinfluence 
des prix de lôénergie et devrait se maintenir autour dô1,5%. 

 

Selon la Commission européenne (COM), les investissements reprennent, et lôétat des finances 
publiques continue à sôaméliorer. Sur le marché du travail, le taux dôemploi atteint un niveau record ; 
au rythme actuel, et avec un taux dôemploi de 72,2% au deuxième trimestre de 2017, lôobjectif de la 
stratégie Europe 2020 dôun taux dôemploi de 75% semble atteignable. Pour sa part, le taux de 
chômage est presque retombé à son niveau dôavant la crise.  

Cette dynamique offrirait dès lors, selon la COM, une fenêtre dôopportunité à lôUE pour relancer une 
convergence socio-économique durable. 

Toutefois, ces éléments positifs ne doivent pas faire perdre de vue que la situation est loin 
dôêtre stabilisée, ni apaisée. La majorité des États membres doit encore relever des défis dans le 
contexte de lôapplication des principes du nouveau socle des droits sociaux, établi par le Conseil à 
Göteborg. 

Mentionnons, entre autres, que 18 millions de personnes sont toujours à la recherche dôun emploi 
et que le taux de chômage des jeunes ainsi que de longue durée demeurent très élevés, constituant 
un défi majeur dans de nombreux pays. Lôinemploi reste élevé dans certains pays, dans certains 
groupes de population, où la participation au marché du travail reste faible.  

Lôécart entre les taux dôemploi des travailleurs peu qualifiés et hautement qualifiés est important (31 
points de pourcentage). Il est donc nécessaire dôinvestir dans les compétences pour mieux répondre 
à lôévolution des besoins du marché du travail.  

La sous-utilisation de la main-dôîuvre diminue mais reste assez importante, m°me dans les pays 
où le taux de chômage est faible. Au cours de la reprise, le nombre total dôheures travaillées a 
augmenté à un rythme sensiblement plus lent que les niveaux dôemploi. Il est important de noter que 
les heures travaillées par salarié restent stables, à environ 3 % en deçà du niveau dôavant-crise. De 
plus, le travail à temps partiel (involontaire) demeure élevé, bien que lôemploi à plein temps ait 
augmenté en 2016.  

Soulignons aussi que, si lôemploi a effectivement repris une courbe ascendante, le fossé avec les 
heures travaillées reste néanmoins large, laissant entrevoir une reprise de lôemploi précaire, à faible 
intensité de travail qui concerne davantage les bas salaires et les travailleurs faiblement qualifiés.  
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Évolutions de lôemploi et du nombre dôheures travaillées en base 100 (2008) dans lôUE28

 
Source : ETUI 

Alors que la reprise stimule la création dôemplois tant permanents que temporaires, la part des 
salariés employés à durée déterminée reste stable (autour de 14 %) dans lôUE. La combinaison de 
parts élevées de contrats à durée déterminée et de faibles taux de transition vers des emplois 
permanents révèle une segmentation du marché du travail dans plusieurs États membres. 

Pour la COM, promouvoir la création dôemplois dans le cadre de contrats à durée indéterminée, faire 
en sorte que les contrats temporaires soient des tremplins ï et non des impasses ï, faciliter les 
transitions professionnelles et permettre aux entrepreneurs dôaccroître leurs activités sont autant 
dôobjectifs clés.  

Cet élément est important, car les perspectives des travailleurs temporaires de sortir de leur emploi 
précaire se sont notablement dégradées.   

Statut dans lôemploi du travailleur en poste temporaire lôannée précédente en %

 
Source : ETUI 

Face à cette précarisation, la pauvreté laborieuse poursuit son ascension dans lôUE. 

Taux de pauvreté laborieuse en % de la population et évolution des taux 2010-2016 

 

Source : ETUI 
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Force est aussi dôobserver que, mis à part dans les pays scandinaves (hors Finlande), toutes les 
zones européennes ont connu un recul du champ des conventions collectives. Il est à craindre que 
lôaffaiblissement de ces vecteurs de cohésion sociale, de qualité de travail et de croissance 
économique ne se répercute négativement sur les travailleurs européens, leurs revenus et la 
conjoncture européenne.  

Développement de la couverture des conventions collectives dans lôUE

 
Source : ETUI 

Parallèlement à la reprise de lôéconomie et, quoiquôimparfaite, du marché du travail, la proportion de 
personnes exposées au risque de pauvreté ou dôexclusion sociale a diminué en 2016 à son niveau 
de 2008 (principalement grâce à la réduction du pourcentage de ménages à faible intensité de travail 
et à la diminution des taux de privation matérielle, tandis que le taux de risque de pauvreté monétaire 
sôest stabilisé). Toutefois, malgré cette baisse, le nombre total de personnes menacées de pauvreté 
ou dôexclusion sociale reste très élevé ï 118 millions de personnes, soit 23,5% de la population 
totale en 2016, loin de lôobjectif fixé dans la stratégie Europe 2020.  

Les 20% les plus riches de la population avaient un revenu disponible environ cinq fois plus élevé 
que celui des 20% les plus pauvres en 2016, avec de grandes disparités entre les pays (et une 
augmentation des inégalités dans certains). La persistance dôinégalités de revenus relativement 
importantes, souvent liées aux inégalités dôaccès à lôenseignement, à la formation et à la protection 
sociale, et reflétant de mauvais résultats sur le marché du travail, suscite des inquiétudes du point 
de vue de lôéquité, de lôinclusion sociale et du maintien durable de la croissance.  

Lôincidence mesurée des transferts sociaux (hors pensions) sur le risque de pauvreté était toujours 
en légère régression en 2016.  

Si la détresse sociale serait en recul, elle resterait forte dans certains pays qui sont confrontés à 
lôhéritage du chômage de longue durée et de lôamputation des revenus des groupes vulnérables, 
dans le contexte dôune évolution globalement modérée des salaires. Bien que le revenu disponible 
des ménages ait augmenté pour atteindre désormais le sommet de 2009 pour lôUE, il nôa pas encore 
rattrapé son niveau de 2008 en termes réels dans certains États membres.  

La croissance des salaires reste modérée dans la plupart des pays. Le manque général de 
dynamique salariale pourrait sôexpliquer par la stagnation persistante du marché du travail, la faible 
amélioration de la productivité et les prévisions dôune inflation basse.  

En outre, si la balance courante de la zone euro sôest stabilisée et devrait se maintenir autour de 
3% du PIB jusquôen 2019, cet important excédent courant de la zone euro, signal dôun déséquilibre 
extérieur, « reflète des faiblesses de la demande globale, notamment la croissance atone des 
salaires, associées à une production économique inférieure au potentiel depuis 2009. Lôécart 
de production pour la zone euro devrait toutefois devenir positif en 2018, mais le net ralentissement 
économique à lôéchelle de la zone euro a favorisé lôinflation en deçà de lôobjectif des autorités 
monétaires, ce qui reflète également la hausse modérée des salaires malgré un rétrécissement des 
marchés du travail. » 
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Balance du compte courant de la zone euro avec le reste du monde  
et contributions dôune sélection de pays (en % du PIB courant de la zone euro, 2008-2016) 

 

Source : ETUI 

Alors que la situation était à lôéquilibre en 2008, les excédents croissants indiquent que les 
ressources consommées et investies en zone euro sont inférieures à celles produites et que, 
par conséquent, la demande intérieure est insuffisante par rapport à lôoffre existante. Cette 
position excédentaire nôest pas sans risque puisque lôeuro a commencé à sôapprécier et pourra lôêtre 
davantage encore (alors que la Banque centrale européenne ï BCE- nôa pas encore entamé son 
processus de normalisation de sa politique monétaire), ce qui aurait pour effet potentiel de pénaliser 
les exportations de la zone tandis que la demande intérieure est trop faible ; la reprise économique 
pourrait alors être à nouveau menacée. 

Il convient aussi de souligner que lôamélioration du compte courant des pays du Sud, qui peut être 
observée, provient non pas dôune amélioration de leurs exportations mais dôune diminution de leurs 
importations, dans un environnement récessif (étranglement de la demande intérieure, politique 
dôaustérité, réduction de lôactivité et du pouvoir dôachat), qui semble loin de correspondre à une 
amélioration structurelle et permanente de leurs fondamentaux.  

Dans ce contexte, on notera aussi que lôAllemagne a subi un bilan approfondi de sa situation 
économique qui présente des déséquilibres. Selon la COM, la persistance de son important 
excédent de la balance courante, enregistré en grande partie avec des pays tiers, a une incidence 
qui dépasse les frontières nationales et reflète la stagnation de lôinvestissement par rapport à 
lôépargne tant dans le secteur public que dans le secteur privé. Si la COM constate aujourdôhui une 
évolution vers une croissance davantage tirée par la demande intérieure, tant la consommation que 
lôinvestissement restent atones en % du PIB, en dépit des conditions cycliques et de financement 
favorables ; les besoins dôinvestissement dans les infrastructures pour lesquels il existe une marge 
de manîuvre budgétaire subsistent, bien que cette dernière ait été en partie utilisée mais sans 
susciter une tendance durable à la hausse des investissements. 

Le consortium iAGS a calculé lôajustement du niveau général des prix dans chaque économie de la 
zone euro pour rendre celui-ci compatible avec un équilibre interne, considérant une utilisation à 
plein du potentiel de production (mais aussi externe, par un solde courant équilibré évitant une 
accumulation excessive de dettes ou de créances vis-à-vis des pays tiers) : lôAllemagne aurait ainsi 
dû réaliser en 2016 un effort estimé autour de +15% par rapport à la moyenne pondérée de la zone 
euro. À lôautre extrémité se trouve la Grèce avec un ajustement supplémentaire autour de -30%2. Si 
les écarts nominaux avaient atteint une très grande hétérogénéité en 2007 avec la contribution 

                                                

2 Les ajustements nécessaires pour corriger les d®s®quilibres internes et redresser la comp®titivit®, sôils apparaissent 
importants, ne sont ici exprim®s quôen termes de prix. Or, dôautres dimensions (hors prix) peuvent ®videmment entrer en 
jeux pour am®liorer la comp®titivit® et contribuer ¨ amoindrir lôajustement nominal calcul®, par exemple pour la Gr¯ce ou 
les autres pays déficitaires (amélioration des capacit®s dôexportation, r®duction de la d®pendance ®nerg®tique, etc.). Il est 
¨ noter que lôeuro reste malgr® tout sous-®valu®, ce que lôexc®dent commercial si important confirme. Si lôappr®ciation 
r®elle de lôeuro devrait contribuer au retour ¨ lô®quilibre interne, une hausse des prix ¨ lôint®rieur de la zone (plus importante 
en Allemagne quôau Sud) constituerait la solution sans doute la moins dommageable, afin dô®viter une spirale 
déflationniste. 
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principale de la Grèce, ceux-ci se sont fortement réduits en moyenne, mais avec, désormais, une 
contribution principale de lôAllemagne dans le manque dôhomogénéité des prix dans la zone euro. 

Une autre façon dôexprimer ce besoin dôajustement serait par le biais du taux dôinflation européen. 
Des pays qui, comme lôAllemagne, sont excédentaires devraient viser un taux dôinflation national 
supérieur à la référence de la BCE de 2% sur une période 20 ans, pendant que, symétriquement, 
les pays déficitaires devraient réduire lôinflation sous cet objectif afin que, globalement et en 
moyenne, le taux dôinflation atteigne 2%. Sous lôhypothèse que les ÉM soient en position dôinfluencer 
lôévolution des prix (attendue), lôAllemagne pourrait sôautoriser un écart de + 0,6 dôinflation et la Grèce 
devrait réduire de 1. 

Ajustement symétrique des prix en zone euro 
 DEU FRA ITA ESP NLD BEL GRC PRT IRL AUT FIN Zú 

Écart annuel (% à lôobjectif de 
2%) 

0.6 -0.3 -0.2 -0.4 0.4 -0.7 -1.0 -0.6 0.5 0.3 -0.7 0 

Source : iAGS 

Le respect dôune règle dôor salariale dans la zone euro (voir infra) pourrait contribuer à réaliser cet 
objectif de rééquilibrage interne, visant à harmoniser les taux dôinflation et à éliminer les distorsions 
en matière de compétitivité des prix relatifs.  

 

2) Dynamiser et durabiliser la demande intérieure dans la zone euro  

Dans ce contexte, il nôest par conséquent pas inutile de rappeler, une fois encore, que la demande 
intérieure est le moteur principal et le plus stable de la croissance.  

Tant de 2000 à 2007 que de 2014 à 2016, la demande intérieure a assuré à elle seule la croissance 
économique de la zone euro, la demande extérieure nôayant que très faiblement contribué à celle-ci 
(et transitoirement de manière plus vive, particulièrement au cours de la récession en double creux 
que nous avons traversée de 2008 à 2013). 

 

Source : Eurostat, calcul des auteurs (aux arrondis près) 

Or, la demande intérieure repose essentiellement sur deux volets, celui de la consommation finale 
des ménages (et des Administrations publiques) ainsi que celui de lôinvestissement des sociétés non 
financières (SNF), augmenté, certes, de la participation des administrations mais avant tout des 
ménages (immobilier). 

 
Lecture : par exemple, 1 point sur 2 de demande intérieure ou sur 2,2 de croissance entre 2000 et 2007 est expliquée par 
la consommation des ménages. Aux arrondis près et ordres de grandeur pour la répartition sectorielle de la contribution 

des investissements à la demande intérieure et à la croissance du PIB. 
Source : Eurostat, calcul des auteurs 

Répartition de la contribution de la demande intérieure (en pp de %) 2000-2007 2008-2013  2014-2016

1) Consommation finale 1,4 0,0 1,1

dont

Ménages 1,0 0,02 0,8

Administrations publiques 0,4 -0,01 0,3

2000-2007 2008-2013  2014-2016

2) Investissements (FBCF) 0,6 -0,6 0,6

dont

Sociétés non financières 0,4 -0,3 0,5

Ménages 0,2 -0,2 0,1

Administrations publiques 0,1 0,0 0,0

Sociétés financières 0,0 0,0 0,0
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Pour le formuler différemment, en moyenne sur lôensemble de la période observée, la consommation 
des ménages de la zone euro a constitué 73% de la consommation finale totale (contre 27% dans 
le chef des Administrations publiques) et a contribué grosso modo à hauteur de 50% de la 
croissance. Les investissements des ménages ont pour leur part représenté 29% du total de la 
formation brute de capital fixe, contre 14% et 54% du côté des Administrations et des SNF.  

Le graphique suivant permet de zoomer sur les dépenses de consommation totales dans lôéconomie 
européenne. 

 

Note : Nord moins RFA = Finlande, Luxembourg, Autriche, Pays-Bas et Belgique ; Sud :  
Grèce, Espagne, Portugal, Italie et Irlande (GIIPS).  

Source : Eurostat, calcul des auteurs 
 

La lecture de ce graphique permet de constater que la dépense de lôensemble des 
consommateurs finaux sôest fortement ralentie sur la deuxième période (2008-2016). En outre, 
on observe que les pays du Sud, dans le viseur des procédures européennes de redressement 
économique général (Grèce, Espagne, Portugal, Italie et Irlande) ont connu dans la période 
précédant la crise une croissance de leur consommation égale à celle de lôUE-14 (UE-15 hors 
Allemagne), supérieure à la zone euro (hors Allemagne) de même quôaux « vertueux » pays du Nord 
abstraction faite de lôAllemagne (Finlande, Luxembourg, Autriche, Pays-Bas et Belgique) ; ils auront 
donc parfaitement joué leur rôle de soutien à la croissance jusquôà lôapparition de la crise. 

LôAllemagne continue de son côté à afficher la trop faible progression régulière de ses dépenses de 
consommation finale pour assurer lôéquilibre macroéconomique européen, alors que, par ailleurs, 
elle affiche les plus gros excédents de la zone euro depuis de nombreuses années. Son manque de 
dynamise en matière de consommation concomitamment à sa politique salariale restrictive des 
années 2000 nôauront pas été sans effet sur les évolutions et les déséquilibres macroéconomiques 
qui sont apparus en Europe. 

De manière générale et sur une perspective plus large encore, force est de constater que la 
financiarisation de lôéconomie et les exigences actionnariales compriment les salaires, 
lôinvestissement et lôemploi. Faute dôinvestissements et de consommation notamment par les 
salaires, la croissance est molle et le chômage de masse sôinstalle ; seuls des moteurs auxiliaires 
ont pu soutenir la demande jusquôà lôémergence de la crise (consommation des profits, endettement 
des m®nages et public, é), mais on peut douter que ces moteurs puissent un jour °tre rallum®s. 
Dôoù la nécessité qui en découle de recréer un cercle économique vertueux par le redémarrage du 
moteur principal de la demande intérieure, à savoir les salaires (augmenté des investissements). 

Les institutions européennes anticipent à présent que la nouvelle dynamique économique 
récemment observée « devrait se poursuivre à la suite des nouvelles positives concernant le climat 
économique et la demande intérieure ». Selon lôEAC, il existe une marge pour soutenir la 
poursuite de la reprise, notamment en créant les conditions de la relance de lôinvestissement 
et dôune progression plus forte des salaires réels à lôappui de la demande intérieure. 
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Parmi dôautres, elles constatent que « lôinvestissement demeure trop faible, la hausse des 
salaires est modérée, la morosité sur le marché du travail persiste et lôinflation sous-jacente 
devrait rester faible. [é] Il existe une marge pour soutenir la poursuite de la reprise, notamment 
au moyen [é] dôune progression plus forte des salaires r®els [é] ».  

 

2.1. Rémunérer correctement le travail pour soutenir la croissance et combattre les 
inégalités 

Selon lôEAC réalisé pour 2018, « une hausse plus rapide des salaires réels dans la zone euro 
dans son ensemble contribuerait à soutenir la demande intérieure » et donc à soutenir 
lôexpansion économique actuelle ; une telle augmentation des salaires réels, « engendrée par une 
productivité accrue, est essentielle pour réduire les inégalités et garantir un niveau de vie 
élevé3 ».  

Les institutions européennes se rapprochent ainsi, depuis deux ou trois ans4, de lôanalyse du 
mouvement syndical européen. Constatant que lôEurope souffre de la faiblesse de sa demande 
intérieure, ce dernier promeut de longue date une évolution plus dynamique des salaires qui soit 
mieux orientée sur la productivité du travail afin dôassurer une certaine stabilité 
macroéconomique et inscrire dans la durée le processus de croissance. 

Dans un marché intérieur économiquement intégré dôune ampleur telle que la zone euro, où la 
demande intérieure potentiellement très élevée est induite par les salaires plutôt que par les profits, 
les promesses dôun modèle de croissance par les salaires y sont bien plus significatives que 
les pratiques de transferts pécuniaires du travail vers le capital (dites de désinflation salariale) qui 
ont présidé jusquôà présent. Le renforcement, après la crise, de la logique de désinflation compétitive 
a conduit à une évolution salariale à tendance récessive et déflationniste, pesant sur la demande 
globale5.  

Les salaires nominaux de la zone euro connaissent une faible évolution : il sôagit en réalité dôune 
tendance de fond dans les pays de lôUE. Les salaires réels sont aussi en difficulté, comme la COM 
le constate de son côté : « au cours de la période 2014-2016, la croissance des salaires réels a été 
inférieure à la croissance de la productivité. Il sôagit là dôune tendance inscrite dans la durée : entre 
2000 et 2016, la productivité réelle par personne occupant un emploi a augmenté de 14,3% dans 
lôUE, tandis que la rémunération réelle par salarié y augmentait de 10,2%. » Selon le RCE, « Au 
cours de la période 2011-2016, la croissance des salaires réels a été inférieure à la croissance de 
la productivité moyenne dans la majorité des États membres (18 sur 28). Dans six pays (Belgique, 
Chypre, Finlande, Croatie, Grèce, Portugal) la croissance des salaires réels a été négative durant 
la période 2014-2016. À plus longue échéance, lôévolution moyenne des salaires réels a également 
été en retrait par rapport à celle de la productivité. » 

Depuis 2009, près de la moitié des pays de la zone euro auront ainsi connu un recul cumulé des 
salaires réels, les pays dans le haut du classement étant essentiellement en phase de rattrapage.  

                                                

3 Rappelons que le Conseil économique et social luxembourgeois a défini la compétitivité comme « la capacité dôune 
nation à améliorer durablement le niveau de vie de ses habitants et à leur procurer un haut niveau dôemploi et de cohésion 
sociale tout en préservant lôenvironnement ». Dès lors que la « productivité augmente à un rythme similaire ou supérieur 
à celui de ses principaux partenaires commerciaux ayant un niveau de développement comparable, il parvient à maintenir 
un équilibre dans le cadre dôune économie de marché ouvert, il connaît un niveau dôemploi élevé ». 
4 La Commission européenne a précédemment déjà constaté que « si lôévolution des salaires est trop modérée, une baisse 
de la demande globale et de la croissance » en résulte dans un contexte où la croissance serait devenue, selon elle, plus 
dépendante des sources de demande intérieure. 
5 On se rappellera que la course à la « modération salariale » compétitive, entamée au bas mot en lôan 2000, sôest 
radicalisée en 2011 avec lôapparition dôun « Pacte pour lôeuro + » (visant les coûts unitaires de la main-dôîuvre) et le 
mécanisme de surveillance des déséquilibres macroéconomiques (visant également le coût salarial unitaire rangé au 
nombre des indicateurs de compétitivité). 
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Source : Eurostat, Statec, calcul des auteurs 

Si la productivité est réputée ralentir depuis quelques temps, côest donc également largement le cas 
des salaires réels européens, ce qui provoque une baisse de la part salariale (en % du PIB), à un 
point où lôon peut sérieusement se demander si les travailleurs nôont pas été les grands perdants de 
la croissance des trois dernières décennies (et sans que cela nôait exercé, par ailleurs, un 
quelconque effet haussier et dynamisant sur les investissements privés ï et donc sur « les emplois 
dôaprès-demain » ; cf. le « théorème de Schmidt »). 

 

Source : AMECO, calcul des auteurs 

La déperdition salariale en zone euro, qui nôépargne pas le Luxembourg, provient de la stratégie de 
déflation ou de dévaluation intérieure par les coûts salariaux (emplois et salaires), déployée avec 
davantage de vigueur après le choc de 2009 ; elle a eu le don dôaffaiblir la demande intérieure et de 
favoriser les tendances si non à la récession, à tout le moins à la stagnation.  

Exprimée cette fois en pourcentage du PIB au coût des facteurs, le niveau de la part salariale est 
inférieur de 2,5 points au niveau quôelle affichait à la charnière des années 1990 et même de 8,5 
points inférieur aux années 1960. Inutile de préciser quôen sens inverse, côest la marge des 
entreprises qui en aura profité. Entre 1990 et 2016, la baisse de la part salariale représente un 
manque à gagner autour de 1.900 euros en moyenne par an pour chaque salarié de la zone 
euro 12 ; le tout, en dépit du sursaut auquel nous avons assisté du fait de la dernière crise qui nôaura 
finalement permis à la part salariale que de remonter à son niveau de la fin des années 1990. 

On notera à cet égard quôune hausse des revenus des Européens adultes stimulerait la 
consommation européenne. À la question de savoir ce quôils feraient dôun chèque de 300 euros par 
mois, il apparait quôune grande partie de cet argent serait consommée ou investie, comportement 
adopté sans distinction de revenus par ailleurs.  
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Source : Astellon Capital Partners, LLP, 2016 

Dans le même temps, les entreprises indiquent que le problème le plus important auquel elles sont 
confrontées est le manque de demande adressée, et ce de manière invariable. 

Les problèmes les plus importants auxquels les  
entreprises furent confrontées au cours des six derniers mois 

 

Note : uniquement les PME pour le graphique inférieur. Source : BCE 

Pour toutes ces raisons, il convient dorénavant de développer un modèle de croissance 
vertueux reposant sur une politique salariale dynamique et sur un partage des gains de 
productivité axé sur la valeur de toutes les parties prenantes, plutôt que des seuls 
actionnaires ; les salaires sont la force motrice en termes de demande intérieure et de 
cohésion sociale, comme le soulignent les recommandations économiques à la zone euro 
(« La hausse des salaires contribue à la reprise économique dans la zone euro en soutenant la 
demande générale et réduit les inégalités »). 
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Pour faire écho aux questions de déséquilibres macroéconomiques et aux objectifs de croissance 
surveillés par les institutions européennes dans le cadre du semestre européen, on peut ainsi 
concevoir toute lôutilité du respect dôune règle dôor des salaires6, outil de coordination de la 
politique salariale visant à traiter ou éviter à lôavenir les divergences nominales internes à la zone 
euro.  

Selon cette règle, lôévolution des salaires en euros courants dans la zone euro serait jaugée non 
seulement par rapport à la productivité (comme actuellement le cas dans le cadre de la Procédure 
européenne des déséquilibres macroéconomiques), mais simultanément aussi par rapport à lôévolu-
tion des prix (selon un taux de croissance des prix théorique, par exemple 1,9% par an, eu égard à 
lôobjectif de stabilité des prix de la Banque centrale européenne7). 

Le respect de cette règle viserait à faire suivre par les revenus du travail des salariés lôévolution des 
conditions économiques générales ; ce nôest quôà la condition dôune politique salariale (et par 
ailleurs dôinvestissements) expansive coordonnée en faveur dôune demande intérieure 
dynamique que lôon durabilisera la croissance européenne, le marché de lôemploi et le niveau 
de vie.  

Avec des salaires nominaux qui, de manière coordonnée, augmenteraient, en plus de la productivité, 
de 2% par an en moyenne dans lôensemble de la zone euro, cette règle dispose dôun potentiel non 
inflationniste au sens de la BCE, qui remplirait ainsi, dans une optique de moyen terme, sa mission 
première de stabilisation des prix. 

En tout état de cause, les syndicats signataires rappellent à la fois que la compétitivité nôest pas le 
seul facteur explicatif du solde du compte courant des ÉM, que la compétitivité nôest pas non plus 
réductible aux salaires, quôil convient de suivre non seulement les salaires nominaux mais aussi les 
salaires réels et de monitorer étroitement lôévolution des marges, qui représentent un facteur coût 
significatif, et enfin que les salaires dans le Nord de la zone euro sont particulièrement peu 
dynamiques. 

Quand bien même lôévolution des salaires aurait été plus rapide au Sud quôau Nord de la zone euro, 
ceci nôaurait pas non plus dû paraitre problématique, étant donné que le Sud était en phase de 
rattrapage, autrement dit de convergence, partant en 1995 de niveaux de salaires bien inférieurs. Si 
les salaires y ont progressé plus vite quôau Nord (hors Allemagne), cette accélération est loin dôavoir 
constitué un quelconque dérapage, alors que la productivité (nominale) y a crû encore plus 
rapidement. Il aurait fallu tenir compte de cette situation avant de se lancer tête la première dans un 
processus de « rééquilibrage macroéconomique » à grand dôéchelle dans les pays du Sud par le 
biais de pression structurelles phénoménales, notamment sur les salaires.  

                                                

6 Telle que comprise ou promue entre autres par le Bureau international du travail, la Confédération européenne des 
syndicats ou lôIndependent Annual Growth Survey Project (iAGS).  
7 Dôautres points de r®f®rence sont envisageables, voire pr®f®rables ; il convient de recourir au taux étalon des prix le plus 
approprié, notamment au regard des éventuelles particularités économiques locales. Dans une optique de contrôle de la 
comp®titivit® et de r®partition de lôensemble des gains de comp®titivit®, le choix dôune ®volution th®orique ou de moyen 
terme du déflateur de valeur ajoutée sera le plus judicieux ; celui-ci est utilisé pour quantifier les prix et coûts de la 
production domestique. 
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Note : Nord moins RFA = Finlande, Luxembourg, Autriche, Pays-Bas et Belgique ;  
Sud : Grèce, Espagne, Portugal, Italie et Irlande (GIIPS). Source : IRES, AMECO, calcul des auteurs  

Les pays du Sud sont-ils désormais condamnés à devoir maintenir des salaires prétendus 
compétitifs mais par ailleurs antisociaux ? Le processus de rattrapage et de convergence 
ascendante pourra-t-il se poursuivre ? 

Comme les divergences entre pays sont symétriques et quôune évolution inférieure à la référence 
de base est tout aussi indésirable quôune évolution supérieure au niveau témoin il serait au 
minimum impératif dôamender la PDM en introduisant un seuil inférieur à ne pas franchir en 
matière de salaires : la convergence doit en effet être réalisée par les pays sur les deux 
versants de la distribution8.  

Le policy mix européen de lôavenir sera de type coopératif (plutôt que compétitif) et exige un 
pilotage de la demande ambitieux, efficace et coordonné dans le cadre dôun modèle de 
croissance par les salaires.  

Outre une progression généralisée des salaires en fonction de la productivité moyenne augmentée 
de lôinflation, il comprendra entre autres lôinstauration généralisée de salaires minimaux en 
Europe et le renforcement des institutions de négociations collectives parallèlement à 
lôaugmentation du taux de couverture des conventions collectives.  

Il convient de ne pas perdre de vue que les déséquilibres et divergences émergent du fait dôun 
marché unique dans une zone monétaire unique sans systèmes de correction de répartition 
générale appropriés en leur sein. 

 

2.2. Investir davantage dans lôavenir de la zone euro pour les générations présentes et 
futures 

Pour la COM, des investissements renforçant la productivité sont essentiels pour garantir les 
perspectives de croissance future. Des investissements ciblés dans des domaines comme les 
infrastructures, lôéducation, la formation, la santé, la recherche, lôinnovation numérique et lôéconomie 
circulaire peuvent augmenter à la fois la productivité et lôemploi. 

En la matière, la COM recommande aux ÉM disposant dôune marge de manîuvre budg®taire dôen 
profiter pour dynamiser la croissance potentielle et la demande intérieure, notamment par les 
investissements. 

                                                

8 Cf. par exemple la balance courante où cela existe déjà au sein de la PDM. 
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Comme souligné ci-avant, la demande intérieure repose sur la consommation finale des agents 
économiques, mais aussi sur lôinvestissement global qui a longtemps été et reste en souffrance. 

 

Source : Eurostat, calculs des auteurs 

Depuis 2008 et la dégringolade des investissements qui ne sont toujours pas revenu à niveau, la 
demande de consommation européenne est restée longtemps plane avant de progresser à partir de 
2014 pour pousser la croissance. Ce sont donc les exportations qui avaient temporairement pris le 
relais de la contribution à la croissance, ce qui a conduit la zone euro, hautement compétitive, à 
engranger les excédents très importants quôon lui connait. Si cet épisode sôest réalisé sous 
lôimpulsion essentielle de lôAllemagne, il est permis de sôinterroger si cela ne fut pas également au 
détriment dôautres pays de lôUnion. 

Le déclin de lôinvestissement total a concerné tous les actifs depuis 2008, hormis les droits de 
propriété intellectuelle (R&D, logiciels et bases de données, prospection minière et évaluation, 
îuvres litt®raires et artistiques, etc.), dont le niveau absolu est cependant comparativement faible.  

 

Source : Eurostat, calcul des auteurs 
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La chute des investissements aura été principalement précipitée par la construction (logements et 
autres bâtiments, génie civil). Seuls le matériel de transport et lôéquipement TIC, avec les droits 
intellectuels, ont pu dépasser leur niveau dôavant-crise. 

Les pertes de potentiel économique réalisées (au minimum) au cours des sept dernières années de 
politiques austéritaires et déstructurantes nécessitent un effort de rattrapage substantiel non 
seulement face aux défis à venir mais aussi dans le but de corriger leurs effets dépressifs sur les 
investissements, les salaires, lôemploi et la croissance. 

Le taux dôinvestissement des entreprises non financières (SNF), qui constituent le gros de 
lôinvestissement privé en Europe, a montré des signes patents de faiblesses, même si la situation 
semble commencer à se redresser depuis 2017 en zone euro. Les Administrations publiques de 
la zone euro auront également ralenti leurs efforts dôinvestissement.  

 
Source : Eurostat 

Selon les données de la BCE, on observe dôailleurs que, depuis 2011, les crédits bancaires aux 
entreprises nôont guère profité, et au mieux marginalement, aux investissements et que ce nôest que 
depuis 2017 que la situation semble se consolider.  

Les investissements totaux ont été affectés de manière transversale dans la zone euro. Toutefois, 
on observe des scénarii différents selon les sous-ensembles géographiques. Pour la plupart des 
pays, les volumes dôinvestissement sont inférieurs au niveau de lôavant-crise, mis à part notamment 
lôAllemagne, voire dôautres pays du Nord (Belgique, Finlande, Autriche et Luxembourg). 

 

Source : Eurostat, iAGS 
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moins dôun dixième du volume dôinvestissements total en Europe)9 ; elle traduit en outre le mode de 
pensée européen dans lequel lôinterventionnisme public ne fonctionnerait pas : les investissements 
privés y sont privilégiés et la dépense publique européenne limitée (aussi en raison de lôabsence 
dôun Trésor européen) en tablant sur un effet de levier dô1:15. 

Par lôintroduction dôun Trésor européen, tel que promu par la Confédération européenne des 
syndicats, un outil efficace serait mis en place, et à peu de frais (monétaires ou juridiques), pour 
stimuler la demande intérieure tout en relevant les nombreux défis de formation brute de capital fixe 
infrastructurel et humain (« matériels et immatériels », dixit le Conseil) auxquels font face les 
pouvoirs publics, dans un esprit à la fois de relance, de stabilisation et de transition économiques. 

Lôapplication de ce cadre général entrainerait aussi lôentrée en vigueur de la véritable règle dôor des 
finances publiques dont lôobjectif est dôimmuniser lôinvestissement public. Cette règle dôor serait 
plus favorable aux investissements publics générateurs de croissance future et donc à lôactivité des 
entreprises. Le Comité économique et social européen a également plaidé pour une meilleure prise 
en compte de lôinvestissement par le cadre budgétaire. 

La croissance du Luxembourg, dépendant étroitement des évolutions européennes, 
bénéficierait immanquablement de ce dispositif qui vise à dynamiser une croissance 
européenne globale et auto-entretenue, soutenue par une politique salariale et une politique 
dôinvestissements coordonnées et expansives.  

Le rapport des cinq Présidents le constatait lui-même, la zone euro est bancale : il manque en son 
centre un Trésor (budget) non pas à des fins de fonctionnement institutionnel mais pour compléter 
lôarsenal du policy mix, à côté de la politique monétaire. Si ce Trésor peut constituer lôembryon dôune 
« union budgétaire », il ne sôagit néanmoins pas dôun pas vers une « union des transferts » ou 
une « union politique », ni dôune mutualisation des vieilles dettes des États membres. 

Lôidée est bien de doter lôEurope monétaire dôun outil vital (3% du PIB) pour réagir aux creux 
conjoncturels, aux crises sévères, mais surtout pour stimuler lôoffre et la demande de manière 
continue, à législation parfaitement constante à lôexception dôun déficit budgétaire (Pacte de 
stabilité) excluant les dépenses en capital, autrement dit les investissements (pris en charge par le 
Trésor). Une fois les paramètres dôutilisation fixés (éligibilité de la dépense, volume de départ, 
rythme de croissance annuelle) les politiques budgétaires se caractériseront par leur 
constance et automatisme. Les investissements (et leurs effets bénéfiques sur la conjoncture) 
seront protégés à un niveau approprié et sain. 

Le Trésor qui émettrait ses propres obligations verserait à chaque État membre, pour autant quôil 
respecte les règles du Pacte de stabilité étendu, une dotation en proportion de sa part dans le PIB 
(pas de transferts) pour financer ses dépenses en capital futures. Les intérêts de cette dette 
seraient payés en fonction de cette même répartition. La gouvernance européenne adopterait de la 
sorte une approche de type « carotte » (plutôt que « bâton ») qui serait pédagogiquement plus 
efficace et motivante.  

Résultats : les États membres se concentrent sur lôéquilibre (et non le surplus) budgétaire courant, 
sans devoir sacrifier les investissements à lôautel du Pacte de stabilité ; leur dette sôamenuise ainsi 
au fil du temps (jusquôà 10%) et du passage graduel de la dette du niveau national au niveau 
européen (60%). Le stimulus budgétaire que nombre dôobservateurs réclament est ainsi installé. 

Autre avantage : les inégalités de financement entre les États membres qui paient actuellement 
leur argent à des taux différents sont balayées, puisque chacun bénéficie du seul et même taux 
obtenu par le Trésor, les spreads actuels étant injustifiés et dysfonctionnels. Indirectement, sont 
ainsi créées des marges budgétaires pour financer dôautres politiques, plutôt que la dette (par 
exemple, aux États-Unis, le taux nominal payé est inférieur à celui de la croissance), mais aussi des 
marges en termes de déficit primaire. Les stabilisateurs automatiques sont ainsi renforcés.  

                                                

9 Selon la Banque européenne dôinvestissement, les déficits dôinvestissement annuels se monteraient à 435 milliards 
dôeuros pour les réseaux dôénergie et de transport, la technologie à large bande, lôenseignement ou lôassainissement des 
services environnementaux (Restaurer la compétitivité de lôUE, 2016). 
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II Les enjeux luxembourgeois : juguler les inégalités et rendre accessible le logement  

 

Il incombe au Luxembourg, au cîur lôUnion dont il est membre fondateur, une responsabilité 
toute particulière et un rôle dôexemplarité lorsquôil sôagit dôêtre à la hauteur des enjeux et de 
relever les défis européens.  

La COM elle-même a montré précédemment que le Luxembourg se situe en position extrême parmi 
les pays qui bénéficient à la fois dôune marge de manîuvre budg®taire et dôune conjoncture 
économique qui appelleraient une politique budgétaire de consolidation de la reprise en Europe. 

Aucun déséquilibre macroéconomique nôavait été constaté au Luxembourg lors du précédent 
cycle de la PDM. Aucun déséquilibre nôest apparu pour le présent cycle. 

Selon les institutions européennes, « les États membres affichant dôimportants excédents de la 
balance courante devraient également créer les conditions favorables à une croissance 
salariale, dans le respect du rôle des partenaires sociaux, ainsi quôà la promotion des 
investissements, en vue de soutenir la demande intérieure et le potentiel de croissance. » 
Ces mesures qui visent à faciliter le rééquilibrage dans la zone euro font lôobjet de la première 
recommandation à la zone euro pour 2018. 

 

1) Un bilan économique et social mi-figue, mi-raisin 

 

Dans le tableau de bord actualisé relatif aux déséquilibres macroéconomiques, deux indicateurs 
dépassent les seuils indicatifs, à savoir la dette du secteur privé et lôaugmentation du taux de 
chômage des jeunes, qui, pour des raisons techniques, ne suscitent pas davantage de craintes 
(importance des prêts intragroupe dans la ligne du développement du secteur financier et taux très 
élevés de scolarisation et de participation à la formation des 15-24 ans).  








































































































