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Ia question des rapports entre les salaires et la crise de la zone euro
est aujourd’hui posée de deux manicres. D’une part, pour certains, les évo-
lutions divergentes des salaires en Europe, et particulierement dans la zone
euro, seraient a Porigine des déficits commerciaux accumulés par quelques
pays et en fin de compte la cause de la crise des dettes souveraines. D’autre
part, de manicre cohérente avec cette these, le rétablissement des équilibres
passerait par un ajustement salarial a la baisse dans les pays concernés. Les
excés de salaires seraient donc 'une des causes de la crise, et les salaires
seraient la variable d’ajustement qui permettrait d’en sortir.

Cet article se propose de discuter cette problématique, en trois temps.
Il revient d’abord sur linstauration de I'Union économique et moné-
taire (UEM) et sur les débats concernant la zone monétaire optimale (I).
Dans un deuxieme temps, il propose un récit alternatif des évolutions de
la compétitivité et des salaires sur longue période en s’interrogeant sur leur
impact dans le déclenchement de la crise que subit la zone euro (II). Enfin,
il porte un regard sur les conséquences récentes de la crise et des politiques
préconisées en maticre de salaire et de compétitivité (I11).

l. Zone euro, zone optimale ?

Avant la mise en place de 'euro, la problématique est de trouver un
systeme de change suffisamment contraignant pour éviter des évolutions
trop divergentes des salaires et des prix entre les pays membres de la

1. Centre Etudes et Prospective du groupe Alpha.
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La compétitivité : définition et mesure

En toute généralité, la compétitivité est la capacité a maintenir ou augmenter
ses parts de marché face a la concurrence (Mathis et al., 1988) !. Cette no-
tion peut s’appliquer a un pays (la compétitivité de la France), a une branche
(la compétitivité de I'industrie automobile frangaise) ou a une entreprise (la
compétitivité de PSA).

L'usage du terme s’est élargi, de telle sorte qu'il faut distinguer d’'un coté la
compétitivité comme résultat et, de I'autre, les facteurs de cette compétitivité.

La compétitivitt comme résultat peut étre mesurée par une batterie d’indi-
cateurs :

- la part de marché rapporte le total des exportations d’un pays au total des
exportations vers un espace géographique (le monde, I'Europe, etc.) ou les
ventes d’'une entreprise au marché considéré ;

- la performance a I'exportation : cet indicateur compare les exportations d’'un
pays a la demande qui lui est adressée. Cette derniére calcule les exporta-
tions potentielles du pays en pondérant les importations (par pays ou par
secteurs) en fonction de la structure de son commerce ;

- le solde commercial prend en compte de maniére symétrique les expor-
tations et les importations et prend donc en compte la capacité d’'un pays a
conserver ou a accroitre la part de la production nationale en proportion de
la demande intérieure ;

- le taux de couverture mesure la capacité d’'un pays a couvrir ses importa-
tions par ses exportations.

Les indicateurs de compétitivité peuvent étre classés en deux catégories se-
lon qu'ils cherchent a mesurer la compétitivité-prix (quantitative) ou la com-
pétitivité-hors-prix (qualitative).

- la compétitivité-prix mesure le rapport des prix a I'exportation d’'un pays a la
moyenne des prix de ses concurrents. La compétitivité-prix s’améliore quand
cet indicateur baisse ;

- le taux de change effectif réel est un indicateur synthétique de compétitivité-
prix qui pondére le rapport des prix a I'exportation (ou des colts salariaux
unitaires) du pays considéré avec ses pays concurrents selon les parts
de marché et le taux de change sur chacun des marchés. La compétitivité
s’améliore quand le taux de change effectif réel baisse ;

- la compétitivité-codt mesure le rapport du codt salarial unitaire (le colt du
travail divisé par la productivité du travail) du secteur exportateur d’'un pays
au co(t salarial unitaire moyen de ses concurrents. Le prix d’'une unité de
bien proposé a I'exportation peut étre décomposé en trois éléments : le colt
salarial unitaire, les autres codts de production et les marges a I'exportation.
La compétitivité-colt ne s’intéresse en général (méme si cela est rarement
précisé) qu’au seul colt salarial unitaire (par unité de bien produit) ;
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- la compétitivité-hors-prix (plutét que compétitivité-hors-codt) n’est pas direc-
tement mesurable puisqu’elle correspond aux facteurs qualitatifs de compéti-
tivité : qualité des produits, degré d’innovation, adéquation a la demande, etc.

Tous ces indicateurs devraient porter sur le seul secteur exposé, autrement
dit la partie de l'activité économique exposée a la concurrence internatio-
nale. lls devraient étre pondérés pour prendre en compte la structure des
échanges (baisser ses prix par rapport a un pays avec qui on ne commerce
pas ou peu n'aura par définition que peu d’effet sur les parts de marché).
Mais la disponibilité des données statistiques fait que ces exigences ne sont
pas toujours respectées.

D’autres indicateurs sont supposés mesurer une compétitivité globale, aussi
bien qualitative que quantitative. Les plus fameux sont élaborés par le World
Economic Forum (Forum économique mondial) qui publie chaque année
un classement annuel de la compétitivité dans le monde (World Economic
Forum, 2012). En 2012, la France occupe la 21¢ place, en recul par rapport
a 2011 (18¢ position) et 2010 (152 place). Mais la France était classée au
30¢ rang en 2005 et en 2002 (Richer, 2012). La fiabilité de ce type d’indi-
cateur et de classement avait fait I'objet d’une critique détaillée (Grégoir,
Maurel, 2003), notamment parce qu'’il repose en grande partie sur I'opinion de
responsables d’entreprises. Martin Richer signale par exemple que la France
est trés mal notée en matiére de qualité des relations sociales (cooperation
in labour-employer relations) : elle occupe la 137¢ place (sur 144 pays), juste
devant la Mauritanie, la Serbie, le Népal, la Roumanie, le Venezuela, 'Algérie
et 'Afrique du Sud et est moins bien notée que Trinidad et Tobago, le Tchad,
la Russie ou I'lran !

1. Cette définition différe de celle de I'ancien président de la Banque centrale européenne, pour qui
« la définition adéquate de la compétitivité est la capacité d’'un pays a améliorer de fagon durable
le niveau de vie, en termes économiques, de ses citoyens et de favoriser les créations d’emplois
dans une économie ouverte » (Trichet, 2011).

Communauté économique européenne (CEE) % Apres I'échec du Serpent
monétaire européen (1972-1978), ce dernier est remplacé en 1979 par le
Systeme monétaire européen (SME). Celui-ci était congu pour établir une
« discipline stricte » en matiere de salaire et de prix. Les taux de change
pouvaient fluctuer autour d’un cours de référence, TECU, défini comme
un « panier » de monnaies. Mais en 1992, une vague d’attaques spéculatives
conduit aux dévaluations de la lire, de la peseta, de la livre sterling, et fina-
lement a Péclatement de fait du SME a I’été 1993.

La décision de créer I'euro est prise au moment de la signature du traité
de Maastricht en 1992. L’instauration de P'UEM est une expérience iné-
dite : 'adoption d’une monnaie unique par plusieurs pays ne connait pas
de précédent. I’UEM instaure une Banque centrale européenne (BCE)

2. L’'Union européenne a été instituée en 1993.
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indépendante qui aura pour 'essentiel un objectif d’inflation pour la zone
euro prise comme un tout en utilisant un taux d’intérét unique qui s’im-
pose, de fait, a tous les pays quelle que soit leur situation économique.
Contrairement a d’autres banques centrales, comme la Federal Reserve
Bank des Etats-Unis, il ne lui est pas assigné d’objectif de croissance. Son
principal, et a peu pres unique moyen d’intervention, est la politique moné-
taire, autrement dit la fixation d’un taux d’intérét unique.

Des lors que les taux de change sont définitivement gelés, la mise en
place de TUEM semblait mettre la question de la compétitivité-prix (enca-
dré 1) au centre du débat puisqu’il n’est désormais plus possible de com-
penser les écarts d’inflation par des dévaluations. Ce changement essentiel
aura évidemment des répercussions sur les comportements de fixation des
prix et des salaires sur la période de transition du SME a I’euro. Les négo-
ciations salariales devront intégrer de nouvelles anticipations d’inflation et
la transparence des prix viendra renforcer les politiques de concurrence du
marché intérieur.

Le débat académique a d’ailleurs a été intense sur ce sujet avant "UEM :
Iinstauration de "UEM favorisera-t-elle ou nonla convergence des salaires ?
Certains économistes arguent que le caractere irrévocable des changes aura
un effet sur la formation des salaires, d’autres que la discipline sera plus
lache que dans le cas du SME, dans la mesure ou la Banque centrale, qui
guide les changes, s’appuie sur la moyenne des prix de 'UE plutot que
sur le pays plus vertueux en matiere d’inflation. Ces questions reviennent
aujourd’hui dans le débat avec la situation particuliecrement aigué des pays
du Sud : n'ont-ils pas profité de TUEM pour « relacher la discipline » qui
leur a permis de respecter les criteres de Maastricht en termes d’inflation ?

I.1. Les conditions d’une zone optimale

11 est intéressant de revenir sur les débats préalables a la mise en place
de PUEM, parce qu’ils permettent d’en souligner les angles morts, que 'on
redécouvre aujourd’hui avec la crise. La référence théorique est le concept
de zone monétaire optimale (ZMO), da a I’économiste Robert Mundell
(Mundell, 1961). La question dont Mundell part est la suivante : quelles sont
les conditions a remplir pour que plusieurs pays puissent adopter une mon-
naie commune ? L’un des principaux obstacles est la suppression du taux
de change comme moyen d’absorber d’éventuels chocs asymétriques frap-
pant de maniere différenciée les pays d’une union monétaire. Que se passe-
t-il par exemple si un changement dans la structure de la demande conduit
certains pays a la récession et d’autres a une « surchauffe » inflationniste ?
Il n’est pas possible, par définition, d’avoir recours au taux de change pour
favoriser la croissance dans 'un des pays et la ralentir dans I'autre, mais pas
non plus de traiter cette situation par une politique monétaire par définition
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uniforme. Il faudrait dans I’absolu baisser le taux d’intérét dans les pays en
récession, et 'augmenter dans les pays en surchauffe. En I'absence de cet
ajustement, la seule issue réside dans la mobilité des facteurs de production,
et en premier lieu celle du travail. Malgré ces apparentes réserves, Mundell
milite en faveur de I'instauration d’'une monnaie unique européenne, parce
que celle-ci enclenchera selon lui un processus de convergence, en particu-
lier des taux d’inflation.

Les avantages d’une union monétaire font I'objet d’un assez large
consensus. Une monnaie unique permet de réduire les cotts de transaction,
d’éliminer les risques de change, et de réaliser une transparence de prix qui
favorise la concurrence. Trois facteurs apparaissent déterminants dans les
gains a 'union monétaire :

- le degré d’intégration économique : plus les économies sont intégrées,
plus le gain a la « fusion » des monnaies est élevé ;

- le degré d’asymétrie des chocs sur les pays : si les chocs sont tres dif-
térents parce que 'un est spécialisé dans des biens industriels (par exemple)
et autre dans les services, il sera nécessaire de mener des politiques diffé-
rentes, mais pas forcément des politiques monétaires différentes. Cela pose
la question de la coordination des politiques, en particulier des politiques
budgétaires en cas de choc asymétrique ;

- un troisiéme critere porte sur des mécanismes d’ajustement permet-
tant de rétablir ’équilibre : mobilité des travailleurs, flexibilité des prix et
des salaires, etc.

Cependant, les criteres de convergence établis par le traité de Maas-
tricht ne concernent qu’assez indirectement les conditions de réalisation
d’une zone monétaire optimale. Ils portent sur le déficit public (moins de
3 % du PIB), encours de dette publique (moins de 60 % du PIB), le taux
d’intérét. Concernant le taux d’inflation, il ne doit pas dépasser de plus de
1,5 point celui des trois Etats membres présentant les meilleurs résultats en
maticre de stabilité des prix. L’inflation fait donc partie des critéres, mais
cet objectif ne tient pas compte des éventuels effets de structure ou de
spécialisations différentes d’un pays a I'autre.

ILa mobilité du travail ne figure pas non plus parmi les criteres, contrai-
rement a la théorie de la zone monétaire optimale °. Rien n’est prévu en
maticre de politiques locales destinées a absorber les chocs asymétriques.
LLa préoccupation principale porte sur le risque de laxisme budgétaire, de
telle sorte que I'accent principal est mis sur I'encadrement des politiques
budgétaires.

3. On peut d’ailleurs se demander si le progrés social peut passer par des déplacements de main-
d’ceuvre.
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Ce dispositif d’ensemble ne peut étre cohérent qu’au prix d’un certain
nombre de postulats, plus ou moins implicitement énoncés, le principal
étant sans doute que les asymétries entre pays ne présentent pas un risque
majeur ou, en tout cas, qu’elles seront peu a peu résorbées. Par ailleurs,
le projet de zone euro vient apres I'échec du SME, qui a fait la démons-
tration de la difficulté a instaurer un systeme de changes stable entre les
pays européens (encadré 2). Lintégration commerciale croissante, et donc
intensification de la concurrence, est également congue comme un fac-
teur d’homogénéisation des économies.

L’introuvable régime de changes européen optimal

Il N’y a pas de régime de changes qui soit sans inconvénient et capable
de résister aux chocs de toute nature auxquels peuvent étre confrontées
les économies (Sterdyniak, Villa, 1993 ; Lerais, 1993). Le SME impliquait
qu’un pays (dominant) fixe le taux d’intérét pour toute la zone, les autres
pays étant contraints de s’aligner pour assurer la fixité des changes. La dif-
ficulté de ce type de régime vient du fait que le pays qui fixe le taux d’in-
térét le fixe en fonction de sa propre situation qui peut étre trés éloignée
de celle des autres. C’est typiquement la difficulté a laquelle s’est heurté
le SME au moment de la réunification allemande qui aboutissait a des taux
d’intérét trop élevés pour les autres membres du SME au regard de leur
situation économique. En revanche, les changes flexibles garantissent I'auto-
nomie des différents pays. Mais, comme I'expérience I'a montré, il peut se
créer des différentiels de compétitivité importants conduisant a des phases
d’intense spéculation qui déstabilisent les politiques macroéconomiques.

Il faut également rappeler les effets contradictoires d’'une dévaluation sur les
salaires : elle permet de restaurer la compétitivité a court terme, mais au dé-
triment aussi bien des concurrents que du pouvoir d’achat des salariés. Les
prix des exportations baissent, mais les prix des biens et services importés
augmentent et réduisent le pouvoir d’achat des salariés. Ensuite, les salaires
réels (c’est-a-dire corrigés de linflation) tendent a se rétablir, de telle sorte
que les gains de compétitivité sont progressivement effacés.

1.2. Les risques de déséquilibre en union monétaire

L’optimalité d’une zone monétaire dépend de la flexibilité des méca-
nismes d’ajustement, notamment en maticre de prix et de salaires. Ofr,
au moment de la mise en place de 'UEM, tout laisse a penser que cette
condition sera plus difficile a remplir dans la zone euro que dans d’autres
zones intégrées comme par exemple les Etats-Unis. Mais le cadre de la
monnaie unique doit conduire a des choix politiques visant a flexibiliser les
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évolutions des salaires. En ce sens, on peut avancer que I'euro a aussi été
con¢u comme un instrument de discipline salariale.

I’ensemble de ces dispositifs (on pourrait parler de « systeme-euro »)
ne fait initialement que peu de place a la coordination des politiques éco-
nomiques, qui est tout a fait différente de Iétablissement de normes budgé-
taires. On a vu que I'ajustement des salaires (ou la « nécessité » de dévalua-
tion) renvoie aux asymétries, qu’elles soient liées a un événement (un choc)
ou a des différences de structures économiques, par exemple en maticre
de spécialisation industrielle. Les travaux de simulation montraient que la
monnaie commune est particulicrement efficace pour faire face a des chocs
communs, a condition que les réponses soient communes.

Mais, encore une fois, le cas d’un choc asymétrique ou de différences
structurelles de performances n’est pas examiné. Une perte de compétitivité
ne pouvant plus étre compensée par une dévaluation, deux scénarios sont
alors envisageables face a une forte inflation. Un freinage de la demande
intérieure peut permettre de revenir a ’équilibre, en exercant une pression
a la baisse sur les salaires a travers la montée du chomage. Sinon, le défi-
cit extérieur se creuse. Il pourrait étre compensé par des transferts entre
Etats, ce qui suppose un degré élevé de solidarité. En I'absence d’accord
sur cette possibilité de transfert, le pays n’a d’autre choix que de diminuer
sa demande intérieure pour compenser ce déficit accru. Or, les simulations
montrent que les mécanismes a 'ceuvre dans le cas d'une UEM sont tres
longs a se mettre en place, beaucoup plus longs que dans les autres régimes
de change (Lerais, 1993). II faut noter au passage que ces simulations n’en-
visagent que rarement les primes de risques sur les dettes, car la fixité des
changes était alors considérée comme irrévocable.

Ces débats précédant la mise en place de I'euro distinguent logiquement
la phase de convergence préalable et la situation ultérieure en union moné-
taire. L’une des études les plus systématiques (Delessy e al., 1993) pose
le probléme en ces termes : « Un niveau similaire des taux d’inflation est
certes une caractéristique essentielle d’'une union monétaire, mais le débat
reste ouvert sur le degré de convergence nécessaire avant I'entrée et celle
que P'on peut laisser effectuer par 'union monétaire elle-méme ; une fois
celle-ci réalisée, la convergence est théoriquement moins couteuse puisque
la fixité des changes est irrévocable : les entreprises sont plus vigilantes
car elles savent qu’elles ne peuvent plus compter sur des modifications de
parité pour compenser des hausses excessives de salaires ou de prix ; de
méme, selon certains économistes, le seul fait que les salariés croient au
maintien d’une politique monétaire rigoureuse a 'avenir suffit pour qu’ils
moderent leurs revendications salariales, donc que l'inflation soit freinée. »
Les auteurs soulignent cependant qu’il ne « serait [donc]| guere prudent de
laisser entrer dans 'UEM des pays a trop forte inflation, qui risqueraient de
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connaitre des pertes importantes de compétitivité les premieres années ».
IIs distinguent alors deux stratégies possibles : « Accepter que ces pertes de
compétitivité induisent une forte croissance du chomage qui ferait pression
sur le niveau des salaires, donc permettrait a terme d’améliorer la compéti-
tivité » ou bien : « Compenser ces pertes de compétitivité par une politique
budgétaire expansionniste, ce d’autant plus facilement qu’ils n’auraient plus
a craindre qu’un déficit extérieur important ne mette en cause la valeur
de leur monnaie. » Cette formulation est assez prémonitoire puisqu’on y
retrouve le dilemme actuel. Cependant, elle porte sur les premieres années
et toute la question est de savoir pourquoi il a fallu attendre 'éclatement de
la crise pour voir apparaitre cette contradiction.

Quelques années plus tard, en mai 2008, la Commission européenne
célebre les dix ans de 'UEM en organisant un forum, avec cette ficre
devise : « Toutes les raisons d’étre fiers » (Every reason to be proud). 11 est
intéressant de s’y reporter bricvement pour mieux comprendre comment
sont alors percus le bilan et les risques a venir. Lors de cette conférence,
Joaquin Almunia, commissaire aux affaires économiques et monétaires, se
félicite : « ’UEM a créé une zone de stabilité macroéconomique et mis un
terme au traumatisme des réalignements des taux de change. Sans ’euro,
la tourmente financicre actuelle aurait exercé une pression énorme sur les
économies de la zone euro, avec de graves conséquences pour les échanges
et l'investissement » (European Commission, 20082). Quatre mois jour
pour jour avant la faillite de Lehman Brothers, Malcom D. Wright, le di-
recteur général de la Banque des réglements internationaux, peut déclarer
que : « un des grands succés de 'union monétaire au cours de la derniere
décennie a été le développement de marchés financiers européens puis-
sants et liquides. Ils ont développé des instruments innovants bien adaptés
aux caractéristiques structurelles du systéme financier de la zone euro. » Il
ajoute méme que « le développement des marchés de CDS * a été aussi ra-
pide sur le marché européen que sur le marché américain » (Knight, 2008).

Le document qui sert de support a cette conférence (European
Commission, 2008b) présente un bilan plus circonstancié. I commence
par rappeler les objectifs initiaux de 'union monétaire : « Stabilité macro-
économique : la monnaie unique était en partie une réponse aux épisodes
passés de volatilité excessive des taux de change, de production et d’infla-
tion. Croissance et emploi : la réduction des couts de transaction et des
primes de risque devait stimuler le commerce intra-zone et la finance. Co-
hésion et convergence : on s’attendait a ce qu’une intégration renforcée
stimule la convergence réelle. I’homogénéisation des économies devait
permettre une meilleure coordination des politiques en faisant reculer les
spécificités nationales. » Mais la convergence attendue ne s’est pas vraiment

4. Credit default swaps.
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produite : « De substantielles différences perdurent entre pays, en termes
d’inflation et de couts salariaux unitaires. Cela a conduit a des gains ou a
des pertes de compétitivité cumulés et a d’'importants déséquilibres com-
merciaux. La raison essentielle en est que les réformes structurelles ont été
moins ambitieuses apres la mise en place de 'euro par rapport a la période
qui I'a précédée. »

Pour réduire ces tensions, la Commission compte encore sur « I'inté-
gration commerciale, un meilleur ancrage des anticipations d’inflation et
un recul des rigidités nominales (salaires et prix) » ainsi que sur « une plus
grande intégration financiere ». Mais, comme de nouvelles tensions ne
peuvent étre exclues : « Des politiques structurelles sont donc nécessaires
pour se protéger des chocs asymétriques. Les couts associés a la réalloca-
tion des emplois devront étre réduits, notamment par des réformes de la
protection de 'emploi, des politiques actives du marché du travail renfor-
cées, et par des filets de sécurité incitatifs. » A cette méme conférence, le
ministre des Finances des Pays-Bas, Wouter Bos, s’interroge : « Les dix ans
de 'euro ont été un succes, mais qu’en sera-t-il au cours des dix prochaines
années ? » Il ne faudra pas attendre dix ans pour que la question se pose
trés concretement.

Il. Evolutions des salaires dans la zone euro

Une these largement répandue est que la crise de la zone euro provien-
drait de la croissance excessive des salaires dans certains pays. Celle-ci au-
rait engendré une perte de compétitivité et d’insupportables déficits com-
merciaux dans les pays du Sud. Cette lecture est contestable et 'objectif de
cette deuxiéme partie est de montrer qu’il n’y a pas eu de dérive salariale
généralisée dans la période précédant la crise et que la compétitivité mesu-
rée a partir des couts salariaux ne rend pas compte des gains et pertes de
parts de marché. Cette démonstration débouche sur une lecture alternative
selon laquelle la crise du « systeme-euro » découle de la sous-estimation des
différences structurelles entre les pays de la zone et de 'absence de dispo-
sitifs permettant de les prendre en compte.

L’analyse porte sur 11 pays, a savoir les pays membres de la zone euro
des sa constitution en 1999, dont on exclut le Luxembourg et auxquels on
ajoute la Grece, qui I'a intégrée en 2001 °. A titre illustratif, on distingue
deux grands groupes de pays. Le « Nord » regroupe cinq pays : Allemagne,
Autriche, Belgique, Finlande et Pays-Bas. Le « Sud » comprend I'Espagne,
la Grece, I'Irlande, I'Italie et le Portugal. Le 11€ pays est la France que 'on

5. On laisse ainsi de coté les cing pays qui ont ultérieurement intégré la zone euro : la Slovénie en
2007, Chypre et Malte en 2008, la Slovaquie en 2009, et I'Estonie en 2011.
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met a part dans la mesure ou elle occupe le plus souvent une position
intermédiaire °.

1l.1. A moyen terme : une baisse généralisée de la part des salaires

Le premier constat est la baisse généralisée de la part des salaires dans la
valeur ajoutée. Ce constat, qui a fait 'objet d’un précédent travail (Husson,
2010), fait consensus dans tous les organismes internationaux. I’exploita-
tion de la base de données Ameco de la Commission européenne montre
de manicre saisissante qu’a de rares exceptions pres (Lituanie, République
tcheque, Malte, Portugal, Lettonie, Danemark), la part des salaires a baissé
dans les pays européens au cours des deux dernicres décennies (graphique 1).

Graphique 1. Recul de la part des salaires dans les pays européens

Part des salaires corrigée du taux de salarisation.

* 1990 = moyenne 1988-1992 ; 1995 pour les pays suivants : Bulgarie, Chypre, Croatie, Estonie, Hongrie,
Lettonie, Lituanie, Malte, République tcheque, Slovaquie, Slovénie, Turquie.

Lecture : Entre 1995 et 2008, la part des salaires a baissé de 14 points en Pologne.

Source : Ameco.

Dans ses dernicres Perspectives de l'emploi (OCDE, 2012), POCDE dresse
un constat semblable et se pose la question : « Comment expliquer la dimi-
nution de la part du travail ? » . Cette étude vient aprés beaucoup d’autres

6. Les données concernant le Nord et le Sud sont obtenues par agrégation ou par pondération selon
le poids économique mesuré par le PIB. En proportion du total de la zone euro (11 pays), le Nord
pese 43,4 % (Allemagne : 28,3 % ; Autriche : 3,0 % ; Belgique : 3,8 % ; Finlande : 1,9 % Pays-
Bas : 6,4 %) ; le Sud pese 35,3 % (Espagne : 11,0 % ; Gréce : 2,3 % ; Irlande : 1,9 % ; Italie :
18,0 % ; Portugal : 1,9 %) ; la France représente 21,3 %. La validité de cette partition, définie a
priori, a été testée dans une phase préliminaire de I'étude.

7. La part du travail (labour share) est la part des salaires. Il y a quelques différences qui proviennent
des sources utilisées (base de données STAN de 'OCDE et EU-KLEMS). Voir Bassanini,
Manfredi (2012).
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qui cherchent a identifier les causes de cette évolution, en la rapportant
a une batterie d’indicateurs décrivant les effets des mutations technolo-
giques, de la mondialisation, des institutions, du prix du pétrole, des taux
d’intérét. On a discuté ailleurs de ces études (Husson, 2010). On ne retien-
dra ici qu’une seule idée : tous ces exercices oublient le réle de levier du
choémage qui a permis de modifier durablement le mode de distribution
des gains de productivité au détriment des salariés. Une équation écono-
métrique simple permet de valider le role essentiel du chomage dans ce
basculement (annexe économétrique, point 1).

Cette modération salariale s’est souvent accompagnée de changements
dans le mode de négociation — et notamment d’une plus grande décentra-
lisation (Delahaie ¢# al., 2012, dans ce numéro) — et dans I’évolution des
statuts d’emploi. La période de préparation a 'TUEM a exercé une pression
significative sur les salaires (Arpaia, Pichelmann, 2007). .a mondialisation
joue aussi un role avec les menaces de délocalisations qui ont sans doute
plus pesé que les délocalisations effectives dont "ampleur apparait limitée
(Demmou, 2011).

Enfin, il faut souligner que la modération salariale n’a pas été principa-
lement affectée a une amélioration de la compétitivité. Le taux de marge
s’est rétabli, mais sans entrainer un surcroit d’investissement ou un effort
supplémentaire d’innovation. La principale contrepartie de la baisse de la
part salariale a été une augmentation de la part de la valeur ajoutée distribuée
sous forme de dividendes et autres revenus de la propriété (Husson, 2010).

11.2. Salaires, prix et compétitivité

Le point de départ de 'examen du role des salaires dans la dynamique
de la zone euro pourrait étre cet apparent paradoxe : d’un c6té, les pays du
Sud ont effectivement vu leur compétitivité-prix se dégrader mais, d’un
autre coté, la part des salaires a reculé dans ces pays, comme on vient de
le rappeler. Cette derni¢re tendance signifie que les salaires réels ont pro-
gressé moins vite que la productivité du travail, autrement dit que la com-
pétitivité mesurée par les couts salariaux n’a pas de raison « priori de s’étre
dégradée a cause d’un dérapage des salaires.

Pour éclairer ce paradoxe, on s’inspire de la méthode proposée par
Felipe et Kumar (2010) et reprise dans un document de la Commission
européenne (European Commission, 2011). Elle consiste a décomposer le
cout salarial unitaire en deux éléments : le cout salarial unitaire réel, d’une
part, et le prix, d’autre part. Cette décomposition permet de comprendre
que la compétitivité d’un pays peut se dégrader de deux manieres : soit parce
que le cout salarial unitaire du pays considéré augmente plus vite que celui
de ses concurrents, soit parce que l'inflation y et plus élevée (encadré 3).
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Coiit salarial, part des salaires et compétitivité

La part des salaires (PSAL) peut étre définie simplement comme le rapport
entre les rémunérations salariales (REM) et le PIB (pQ), soit : PSAL = REM/
pQ. Les rémunérations peuvent se décomposer en salaire nominal, y com-
pris cotisations sociales patronales, par téte (w) et effectifs salariés (N). On
a donc REM = Nw et on peut réécrire la part des salaires de maniére a faire
apparaitre le salaire réel (w/p) et la productivité (Q/N) : PSAL = (w/p)/(Q/N).

Le colt salarial unitaire (CSU) représente le colt salarial (nominal) par
unité produite. A un niveau trés global, il peut étre calculé en divisant les
rémunérations totales par le PIB en volume : CSU = REM/Q. Le colt sala-
rial unitaire réel représente le codt salarial réel par unité produite. Il s’écrit :
CSUR = REM/pQ. On retrouve I'expression définissant la part des salaires,
qui est donc un indicateur tres proche du codt salarial unitaire réel. Les deux
grandeurs different par le jeu des prix relatifs (le salaire réel est calculé en
prenant le prix a la consommation plutdt que le prix du PIB) et en raison de la
correction nécessaire pour prendre en compte les non-salariés dans le calcul
de la productivité.

La compétitivité-colt d’un pays résulte de la comparaison entre son colt
salarial unitaire (CSU) et celui de ses concurrents. En toute généralité, il
faut introduire le taux de change pour effectuer cette comparaison, mais
cela est évidemment superflu a 'intérieur de la zone euro. Compte tenu des
définitions rappelées ci-dessus, le co(t salarial unitaire peut étre simplement
décomposé de la maniere suivante : CSU = p.PSAL.

Cette décomposition montre que la compétitivité-colt d’un pays peut se dé-
grader de deux maniéres : soit parce que la part salariale du pays considéré
augmente plus vite que celle de ses concurrents, soit parce que l'inflation est
plus rapide dans ce pays.

Le cout salarial unitaire réel évolue a peu de choses pres comme la part
des salaires : il s’est donc maintenu ou a baissé. On peut le vérifier dans le
cas de la Grece : la part des salaires y est orientée a la baisse depuis le milieu
des années 1980 et elle continue a I’étre apres Uentrée dans I'euro en 2001.
Elle ne se met a augmenter que dans les années précédant immédiatement
la crise, et on vérifie aussi que le cott salarial unitaire réel présente une
évolution absolument similaire (graphique 2).

Dans ces conditions, la compétitivité-prix de la Grece n’a pas pu se
dégrader en raison d’une croissance excessive du salaire réel, autrement dit
supérieure a celle de la productivité. 11 faut donc en induire qu’elle résulte
d’une hausse plus rapide du niveau des prix. C’est bien le cas : 1a perte de
compétitivité-prix relativement a la moyenne de la zone euro ne résulte pas
d’une dérive salariale mais, pour I'essentiel, d’une augmentation des prix

plus rapide (graphique 3).
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Graphique 2. Part des salaires Graphique 3. Composantes
et colit salarial unitaire réel de la compétitivité-prix
en Gréce (1970-2010) en Gréce (2000-2010)

Source : Ameco.

Ce premier repérage opéré sur le cas limite de la Grece peut étre géné-
ralisé a 'ensemble de la zone. Dans tous les pays, pratiquement sans excep-
tion, la configuration est semblable : le cout salarial unitaire réel varie relati-
vement peu, de telle sorte que I'essentiel de 'augmentation du cout salarial
unitaire exprimé en euros courants est imputable a "augmentation du prix.
Les résultats détaillés sont regroupés dans un document (Husson, 2012a)

Graphique 4. Coat salarial unitaire réel et nominal (2000-2010)

Source : Ameco.
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avec ceux, tres semblables, établis par les études précédemment citées
(Felipe, Kumar, 2010 ; European Commission, 2011).

La comparaison entre le Sud et le Nord fait apparaitre deux phéno-
menes : au Sud, le cott salarial unitaire réel est a peu prés constant, mais il
baisse au Nord, principalement en raison de la politique de gel des salaires
menée en Allemagne (encadré 4). Mais, toutes choses égales par ailleurs,
les pays du Sud sont caractérisés par une progression plus rapide des prix
(graphique 4).

Un tel panorama permet de réconcilier nos deux observations initiales.
Sur la derniére décennie, ’évolution de la part des salaires dans les pays de
la zone ne fait nulle part apparaitre un « dérapage salarial » défini comme
une progression du salaire réel supérieure a celle des gains de productivité
du travail. En revanche, les taux d’inflation trés différenciés ont considé-
rablement élargi I'éventail des couts salariaux unitaires qui définissent la
compétitivité-cout de chaque pays. Ce constat suggere de prendre comme
point de départ de I'analyse Pexistence d’une « inflation structurelle »
propre a chaque pays. Une telle approche s’inspire notamment des travaux

de Sapir (2006 ; 2011).
11.3. Les déterminants de I’inflation structurelle

I’objectif d’une union économique entre pays a niveaux de dévelop-
pement différents est a priori de conduire a une forme d’harmonisation
et de convergence. Ce processus de rattrapage implique une croissance
plus rapide des pays moins développés, qui s’accompagne en général d’un
taux d’inflation plus élevé (effet Balassa). Cet énoncé contient d’ailleurs
une contradiction initiale de la voie choisie : comment concilier objectif
de convergence qui s’accompagne de taux d’inflation différenciés et la mise
en place d’une monnaie unique, qui suppose implicitement la convergence
préalable de ces taux d’inflation ?

Le processus de rattrapage a bien eu lieu. L’analyse de la période 1990-
2008 montre que les pays qui avaient le PIB par téte le plus bas en 1990
ont enregistré des taux de croissance plus élevés. Mais ce rattrapage
s’est accompagné, comme c’était prévisible, d’'une inflation plus élevée :
entre 2000 et 2008, les prix ont augmenté de 18,2 % dans la zone euro,
mais de 27 % au Sud, contre 11,8 % au Nord. La France se situe dans la
moyenne (18,4 %) et ’Allemagne bien en dessous (8,3 %0).

Cette premicre explication de I'inflation structurelle peut étre combinée
avec une autre qui renvoie a la dynamique entre grands secteurs. En regle
générale, la productivité du travail augmente plus vite dans I'industrie que
dans le reste de I’économie. Si ces gains de productivité plus rapides se
transmettent aux salaires du reste de I’économie, ce transfert est source
d’inflation. Il existe une vaste littérature sur ce sujet et les configurations
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peuvent étre plus complexes, faisant intervenir aussi les prix relatifs entre
secteurs. Mais 'idée générale est assez simple : la diffusion, sous forme
de salaire, des gains de productivité depuis les secteurs ou ils sont les plus
¢levés vers le reste de ’économie est source d’inflation. Pour capter cette
causalité, on mobilise un indicateur simple, baptisé « différentiel salarial »,
calculé comme I’écart moyen de croissance du salaire réel entre 'ensemble
de I’économie et le secteur manufacturier sur la période 1995-2007, dispo-
nible dans la base de données STAN de 'OCDE.

L’inflation peut étre aussi le produit d’un conflit de répartition, d’autant
plus marqué que le niveau des inégalités de revenus est élevé. On constate
que ce lien fonctionne de maniére convaincante : 'inflation est plus élevée
dans les pays ot le coefficient de Gini (un indicateur synthétique de mesure
des inégalités de revenus) est lui-méme plus élevé. On dispose au total de
trois lignes d’explication de I'inflation structurelle :

- processus de rattrapage : mesuré par le PIB par téte en niveau ;

- dynamique sectorielle : mesurée par le différentiel salarial entre I'en-
semble de I’économie et le secteur manufacturier ;

- conflit de répartition : mesuré par le coefficient de Gini.

L analyse économétrique valide cette approche et établit la significati-
vité des variables explicatives introduites (annexe économétrique, point 2).
On peut alors synthétiser comme suit les déterminants de linflation
structurelle :

- I'inflation est plus élevée dans les pays ou la croissance est plus rapide
en raison d’un processus de rattrapage ;

- 'inflation est d’autant plus élevée que la progression du salaire moyen
est proche de celle du salaire dans le secteur exposé-manufacturier ;

- inflation est plus élevée dans les pays ou un degré d’inégalités plus
¢élevé engendre des conflits de répartition plus marqués.

Cette analyse s’oppose a la these sous-jacente d’une inflation stricte-
ment salariale : 'inflation serait causée par des pressions salariales ex ante,
méme si elles ne conduisent pas a une hausse de la part des salaires ex posz.
Mais cette these, qui consiste a dérouler la « boucle prix-salaires », oublie les
déterminants structurels de I'inflation sur les trois points identifiés : Peffet
du rattrapage, la part de I'industrie et ses rapports avec le reste de I’écono-
mie, et le degré d’inégalités sociales. Elle oublie aussi parfois I’évolution de
la productivité du travail. Toute la construction du « systeme-euro » repo-
sait au fond sur Poubli de ces déterminations structurelles. Mais elle repo-
sait en outre sur un corollaire, tout aussi erroné, consistant a postuler que
la monnaie unique, la norme de 2 % d’inflation et la discipline budgétaire
suffiraient a normaliser les taux d’inflation.
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Mais les structures nationales ont résisté et ont en quelque sorte
contourné P'obstacle grace a deux « variables de fuite » non anticipées. La
premicre est la baisse des taux d’intérét réels. L.a mise en place de la zone
euro a conduit 2 une homogénéisation totale des taux d’intéréts nominaux.
Mais, compte tenu de taux d’inflation différents, les taux d’intérét réels ont
particulierement baissé dans les pays du Sud, favorisant ainsi des phéno-
meénes de surendettement et/ou de bulles immobiliéres. La seconde « va-
riable de fuite » est la balance commerciale.

1l.4. Déficits extérieurs, salaires et compétitivité

Sila monnaie unique n’avait pas été mise en place, les différences d’infla-
tion structurelle auraient été gérées par des ajustements du taux de change
sans que la convergence en soit nécessairement assurée. En I'absence de
cette possibilité, les déficits commerciaux ont pu, jusqu’a un certain point,
se creuser sans force de rappel puisque le déficit ne conduisait pas a une
remise en cause de la monnaie nationale. Si, par exemple, ’'Espagne avait
conservé la peseta, elle n’aurait pas pu enregistrer un déficit extérieur qui
est allé jusqu’a 10 % du PIB en 2007 : sa monnaie aurait probablement
été attaquée. Cest en ce sens qu'on peut parler de « variable de fuite » par
rapport a la logique de discipline salariale et budgétaire du systeme-euro.

Dans la période précédant Iintroduction de I'euro, le commerce des
deux grandes zones est a peu pres équilibré. Mais la divergence s’enclenche
tres rapidement avec un déficit croissant au Sud, et 'augmentation des
excédents au Nord (graphique 5). La France occupe, comme a I’habitude,
une situation intermédiaire mais le creusement récent de son déficit la fait

Graphique 5. Solde commercial (1992-2010)

Source : Ameco.
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progressivement pencher du c6té du Sud. Quant a la zone euro dans son
ensemble, son commerce extérieur est tendanciellement équilibré.

A partir de ce constat, les institutions européennes développent une
analyse implicite qui s’exprime dans le choix des indicateurs de déséquilibre
ou le cott salarial unitaire fait son apparition (Raveaud, 2012, dans ce nu-
méro). La thése sous-jacente consiste a dérouler le raisonnement suivant :
les pays en difficulté n’ont pas tenu leurs salaires, ils ont donc perdu en
compétitivité et se retrouvent confrontés a un déficit commercial croissant
qu’il n’est plus possible de couvrir par des entrées de capitaux. Il leur est
donc enjoint d’opérer une « dévaluation interne », autrement dit une baisse
du cout salarial visant a rétablir leur compétitivité dégradée.

Cependant cette analyse ne correspond pas a la réalité, parce que les
évolutions de compétitivité ne rendent pas compte des performances rela-
tives du commerce extérieur. C’est d’ailleurs ce que reconnait la Commis-
sion européenne dans divers documents. Elle écrit par exemple que « plus
de 60 % » des différences de performances entre pays « ne peuvent étre
expliquées par le taux de change effectif réel » (European Commission,
2010a), le taux de change effectif réel étant une mesure de la compétitivité-
prix (encadré 1). Elle souligne ailleurs que « s’il existe une relation entre
cotts salariaux unitaires et performances a 'exportation, elle est faible et
du second ordre par rapport a la dégradation de la balance commerciale, et
donc ceux-ci [les cotts salariaux] ne peuvent en étre la cause » (European
Commission, 2010b).

Graphique 6. Exportations et colt salarial unitaire dans 'industrie

Source : Ameco.
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La bascule des salaires en Allemagne

L’histoire de la place occupée par I'économie allemande sur le marché mon-
dial peut se raconter a partir de celle de son excédent commercial. Durant
la période séparant les deux récessions généralisées (1974-1975 et 1980-
1981), cet excédent s’annule progressivement. La décennie 1980 correspond
a un rétablissement vigoureux, de telle sorte que I'excédent enregistré a la
veille de la réunification est comparable — en pourcentage du PIB — a celui
que I'on peut observer aujourd’hui. Mais la réunification conduit a une dispa-
rition quasi-instantanée de cet excédent, qui reste trés faible durant toute la
décennie 1990. Le tournant s’opére au début de la décennie 2000 et conduit
a un spectaculaire redressement qui porte I'excédent allemand jusqu’a 7 %
du PIB a la veille de la crise (graphique 7).

Graphique 7. Balance commerciale de I’Allemagne (1970-2010)

Source : Ameco.

Ce rétablissement du commerce extérieur allemand a coincidé avec une
nette « bascule salariale » qui n’en est pas forcément le facteur essentiel.
Jusqu’a la mise en place de I'euro, la plupart des pays réalisaient des efforts
de convergence, sous la forme d’'une baisse du co(t salarial unitaire ou, ce
qui revient a peu pres au méme, d’'une baisse de la part des salaires. Mais
tout change a partir du début des années 2000 : la part des salaires se met
areculer en Allemagne, de maniere accélérée a partir de 2004 (Hege, 2012,
dans ce numéro). En quelques années, le colt salarial unitaire réel baisse de
pres de 10 %. Dans le reste de la zone euro, y compris dans le Sud, le colt
salarial unitaire réel (autrement dit la part des salaires) ne baisse plus qu’a un
rythme tres ralenti (graphique 8).

Autrement dit, c’est clairement le comportement de I’Allemagne qui est aty-
pique et conduit a une modification brutale de sa compétitivité relative. Et les
taux d’inflation différenciés accentuent encore I'écart : entre 1998 et 2007, le
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co0lt salarial unitaire nominal est resté constant en Allemagne, alors qu'il a
augmenté de 27 % dans le Sud et de 15 % dans 'ensemble constitué par la
France et le Nord hors Allemagne.

Graphique 8. Coit salarial unitaire réel (1995-2007)

Source : Ameco.

Mais, encore une fois, ces modifications des rapports de compétitivité ne suf-
fisent pas a expliquer I'évolution relative des balances commerciales. Il fauty
ajouter un autre élément, en partie lié au précédent : la croissance relative de
la demande intérieure, et en particulier de la consommation. La encore, les
différences de trajectoire sont considérables. Sur 10 ans, entre 1997 et 2007,
la consommation a augmenté en volume de 28 % dans la zone euro hors
Allemagne (30 % dans les pays du Sud), mais seulement de 9 % en Alle-
magne. Cet écart procure un avantage supplémentaire a I'’Allemagne : le réta-
blissement des marges et la quasi-stagnation de la consommation permettent
d’accroitre ses capacités productives et donc son potentiel d’exportations.

11 suffit en effet de comparer la croissance des exportations avec celle
du cott salarial unitaire dans le secteur industriel, qui est I'indicateur correct
puisque la majeure partie des exportations portent sur des biens manufac-
turés. On vérifie 'absence totale de liaison (le R? est de 0,028). Par exemple,
I’Autriche et ’Allemagne ont vu baisser leur cott du travail dans I'industrie,
alors qu’il a augmenté en Grece et en Espagne : pourtant ces quatre pays ont
enregistré une croissance comparable de leurs exportations (graphique 0).

En réalité, le phénomene majeur est la « bascule » des cotts salariaux
en Allemagne (encadré 4). Mais cette approche ciblée sur les couts sala-
riaux peut étre soumise a un autre type de critique : elle ne distingue pas
le role respectif des importations et des exportations dans I’évolution des
soldes commerciaux, et oublie 'impact de la demande intérieure. Sur le
premier point, une étude récente (Gaulier, Vicard, 2012) a ouvert une voie
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fructueuse qui conduit les auteurs a affirmer que « les secteurs exposés des
pays périphériques de la zone euro n’ont pas connu de moindres perfor-
mances au cours des années 2000 » (Gaulier ¢z a/., 2012). On vérifie en effet
que la croissance des exportations des pays du Sud entre 1997 et 2007 est
proche de celle des pays du Nord (95 % contre 108 %), et bien supérieure a
celle de la France (+56 %0). La différence porte pour I'essentiel sur les impor-
tations qui augmentent de 131 % au Sud contre 94 % au Nord (graphique 9).

Graphique 9. Croissance des exportations et des importations (1997-2007)

En %
131%
108 %
94 % 95 %
85 %
56 %
Nord France Sud
Exportations B Importations

Source : Ameco.

Ce constat suggere une autre ligne d’interprétation : la divergence des
soldes commerciaux entre Nord et Sud résulte principalement des diffé-
rences dans la croissance de la demande intérieure d’un pays a I'autre. On
peut vérifier économétriquement que ce lien est validé, mais que le cott
salarial est faiblement significatif (annexe économétrique, point 3).

Cet examen souligne P'erreur de diagnostic quant aux causes des dé-
séquilibres accumulés au sein de la zone euro. Ils ne résultent pas d’une
dérive salariale dans certains pays, mais de différences structurelles non
prises en compte dans la construction européenne. Dans la nouvelle pé-
riode ouverte par la crise, le risque est que ce diagnostic erroné conduise a
des recommandations de politiques économiques qui le soient tout autant.

Ill. Les salaires dans la crise

La crise conduit a une remontée de la part des salaires et donc a une
baisse du taux de marge des entreprises. En effet, la récession fait chuter
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brutalement la productivité, alors que le salaire réel ne s’ajuste qu’avec re-
tard. De ce double point de vue (part des salaires et salaire), les pays se
trouvent dans des configurations tres différentes.

lll.1. Salaires et part des salaires : un paradoxe apparent

Apreés cinqg ans de crise, il est possible de faire le point en établissant
une typologie globale des différents pays en croisant ces deux criteres :

- I'inflexion de la part des salaires, définie comme la différence entre
sa valeur en 2012 et son niveau moyen sur la décennie précédant la
crise (1997-2007) ;

- le freinage salarial, défini comme la différence entre le taux de crois-
sance du salaire réel entre 2007-2012 et sa tendance sur la décennie précé-
dant la crise (1997-2007).

A partir des données de la Commission européenne (provisoires
pour 2012), il est possible d’établir une double distinction entre pays, selon la
proportion dans laquelle la hausse de la part des salaires a été « épongée », et
selon la contribution de la modération salariale a cette éventuelle inflexion.
Selon le premier critére, on peut identifier les pays ou la part des salaires reste
supérieure a son niveau de référence. Ils se trouvent au-dessus de la ligne
horizontale du graphique 10. Les pays qui restent les plus éloignés (envi-
ron de deux points) de la valeur de référence sont la République tcheque,
le Royaume-Uni, la France, I'Italie, la Slovénie et la Finlande. Ces pays sont
donc particulicrement exposés a des politiques visant a rétablir le taux de
marge des entreprises (Lefresne, 2012 ; Rehfeldt, 2012, dans ce numéro).

Graphique 10. Freinage salarial * et part des salaires
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* Freinage salarial : différence du taux de croissance annuel du salaire réel entre 2007-2012 et 1996-2007.
Source : Ameco.
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Le second critére montre que le freinage salarial concerne la majorité
des pays. Seuls ’Allemagne, I’Autriche, la Bulgarie et ’'Espagne ont enre-
gistré une progression du salaire entre 2007et 2012 égale ou supérieure a
celle de la décennie précédente : ils se trouvent a droite de la ligne verticale
du graphique 10.

La raison de ce lien treés lache entre freinage salarial et part des salaires
est que le salaire n’est pas la seule variable d’ajustement. I.’évolution de la
part des salaires peut ¢tre aussi modulée par le degré d’ajustement de 'em-
ploi et donc de la productivité du travail, »iz la durée du travail. Les confi-
gurations sont multiples et leur étude minutieuse fait apparaitre le poids
des spécificités nationales (Gilles, Nicolai, 2012) et celui des institutions
(OCDE, 2012).

Ill.2. Les apories de la sortie de crise

Dans ce contexte, la modération salariale est présentée comme Ioutil
inévitable d’une sortie de crise. Cette « dévaluation interne » permettrait de
restaurer la compétitivité des pays en difficulté et de résorber ainsi les désé-
quilibres commerciaux. Elle permettrait aussi le rétablissement des marges
des entreprises, nécessaire a la relance de I'investissement et de I'innova-
tion. On peut noter au passage que rien n’est dit sur la combinaison opti-
male entre ces deux objectifs de compétitivité et de rentabilité. Cependant,
Putilisation des salaires comme variable d’ajustement se heurte a plusieurs
difficultés que I'on va briévement résumer.

La « dévaluation interne » ne réduit pas les déséquilibres commerciaux.
Depuis 2009, I'Irlande, la Grece, le Portugal, 'Espagne, et a un moindre
degré le Danemark, ont significativement réduit leur cout salarial unitaire.
Mais leurs parts de marché se sont dégradées, a I'exception de ’Espagne
ou les effets de la baisse du cout salarial unitaire sur la part de marché
semblent devoir s’épuiser. De maniere générale, on ne retrouve pas de lien
entre parts de marché et cout salarial. Certes, les déficits commerciaux des
pays du Sud tendent a se résorber, mais ce serait une illusion d’optique d’en
déduire que c’est le résultat d’'une meilleure compétitivité. En réalité, cette
amélioration du solde extérieur s’explique pour 'essentiel par une baisse
des importations provoquée par celle de la demande intérieure.

Le rétablissement du taux de marge n’entraine pas le taux d’investissement
et risque de déprimer la demande. Avant la crise, ces deux grandeurs, taux
de marge et taux d’investissement, étaient en phase. Elles chutent ensemble
avec la crise. Depuis, le taux de marge, calculé sur 'ensemble de 'Union
européenne, tend a se rétablir, mais le taux d’investissement reste plat. Ce qui
suggere que la reprise de 'investissement est moins bloquée par la profitabi-
lité que par le manque de demande. Par ailleurs, le rétablissement des marges
impliquerait un tel degré de modération salariale qu’il aurait forcément des
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effets négatifs sur 'activité économique. I’encadré 5 propose une simulation
qui donne des ordres de grandeur dans le cas francais.

Deux scénarios a valeur illustrative permettent de fixer les ordres de
grandeur sur deux points. D’abord, le « contenu en austérité » du rétablis-
sement du taux de marge qui nécessiterait un degré élevé de modération
salariale, proche d’un gel total qui concerne aussi les cotisations sociales,
donc les ressources de la protection sociale. Ensuite, la « résilience des
dividendes » (Husson, 2012b:263, dans ce numéro, graphique 16). LLe poids
croissant des dividendes ne date pas de la crise. Le taux de marge « dis-
ponible » (apres versement des dividendes) des sociétés non financicres
baisse depuis le milieu des années 1980, et se trouve aujourd’hui au méme
minimum historique qu’en 1982.

Cet examen rétrospectif éclaire les coordonnées de la période a venir.
On vérifie a nouveau ce que peut recouvrir le discours sur la compétiti-
vité : ainsi, le précédent blocage des salaires entre 1982 et 1989 n’a pas été
consacré a améliorer la compétitivité, ni par une baisse des prix (auquel cas
la part des salaires n’aurait pas d baisser autant) ni par un effort supplé-
mentaire d’investissement et d’innovation.

Le cercle vicieux austérité-récession renforce ces deux contradictions.
Méme si elle fonctionnait, la recherche a tout prix de la compétitivité ne
pourrait conduire a une amélioration des parts de marché a I'intérieur de
PUEM puisqu’il s’agit d’un jeu a somme nulle (voire négative) : les gains
des uns se feraient au détriment des autres. Par rapport au reste du monde,
les variations du taux de change de 'euro sont beaucoup plus détermi-
nantes que celles des couts salariaux. Les tendances récessives découragent
I'investissement de telle sorte qu’un rétablissement des taux de marge ne
peut, dans un tel contexte, conduire a une amélioration de la compétitivité
qualitative (hors prix) ou a une augmentation de la croissance potentielle.

Sont-ce des adieux au fordisme ? A plus long terme, on peut se poser
la question de la trajectoire des gains de productivité. Jusqu’au début des
années 1980 prévaut une « norme salariale fordiste » : le salaire réel augmente
comme la productivité du travail. La baisse de la part des salaires initiée au
début des années 1980 débouche sur une relative absence de dynamique sala-
riale. Entre 1992 et 2012, le salaire réel moyen dans 'Union européenne a
progressé au rythme de 0,73 % par an, de maniere relativement déconnectée
des gains de productivité. Mais ces derniers s’inscrivent dans une tendance de
long terme a la baisse : depuis le début des années 2000, la progression des
gains de productivité tend a devenir inférieure a 1 %. Toute la difficulté est
¢évidemment de savoir si cette tendance peut s’inverser. Si ce n’était pas le cas,
on assisterait alors a une forme d’état quasi-stationnaire ou toute progression
du salaire réel se heurterait a la faiblesse des gains de productivité.
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Deux scénarios de partage de la valeur ajoutée apres la crise :
le cas de la France

Quelle pourrait étre I'évolution du partage de la valeur ajoutée dans les
années a venir ? On propose ici deux scénarios polaires qui portent cette
fois sur la seule économie frangaise. On s’intéresse a la valeur ajoutée des
sociétés non financiéres, en distinguant : les salaires (y compris cotisations
sociales) ; 'excédent brut d’exploitation (EBE) ; et, a I'intérieur de 'EBE, les
dividendes nets versés.

Scénario 1 : rétablissement du taux de marge

On suppose que le taux de marge (part de 'EBE dans la valeur ajoutée) se
rétablit en quatre ans : au 1°" janvier 2016, il retrouve un niveau équivalent a
la moyenne des 15 années (1991-2006) précédant la crise. L'ajustement se
fait sur le salaire réel, avec deux hypothéses : une progression des gains de
productivité a 1,4 % et une stabilisation des prix relatifs de la valeur ajoutée
et de la consommation. Ces hypothéses conduisent au résultat suivant : le
salaire réel ne progresse plus que de 0,3 %, contre 1,1 % sur les 15 an-
nées (1991-2006) précédant la crise (graphique 11.1).

Scénario 2 : maintien de la part des salaires

On suppose que la part des salaires dans la valeur ajoutée reste a son niveau
du début de 2012. L'ajustement se fait sur les dividendes, dont la part redes-
cend a son niveau du milieu des années 1990. De cette maniere, le taux de
marge « disponible » (hors dividendes) peut se rétablir. Le pouvoir d’achat du
salaire évolue au méme rythme que la productivité, au mouvement des prix
relatifs prés (graphique 11.2).

Graphique 11.1. Graphique 11.2.
Scénario 1 : rétablissement du Scénario 2 : maintien
taux de marge de la part des salaires

Source : Insee (2012) ; calculs propres.
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Conclusion

Les résultats obtenus peuvent ¢tre résumés en deux points essentiels.
En premier lieu, les salaires ne sont pas a l'origine de la crise de la zone
euro en tant que facteur de perte de compétitivité. Cette crise s’explique
avant tout par Poubli des différences structurelles entre les économies na-
tionales, qui portent principalement sur la spécialisation industrielle et sur
I'inflation. En second lieu, le salaire est devenu une question centrale dans
la gestion de la crise, et les pays européens se trouvent de ce point de vue
a un tournant. Mais, indépendamment méme des effets sociaux que pour-
raient avoir les réformes fiscales et/ou la remise en cause de la protection
sociale (Bara, Piton, 2012), la voie de la modération salariale ne présente
pas une cohérence garantissant une sortie de la crise par le haut.

La crise a en fin de compte servi de révélateur d’un « vice de concep-
tion » de PTUEM qui a mis I'accent sur la convergence nominale avant la
convergence réelle, en postulant implicitement que cette derniere se réali-
serait de maniere en quelque sorte spontanée, grace aux vertus propres de
la mise en place de TUEM et de la discipline budgétaire. Comme le notent
Giavazzi et Spaventa (2010) : « Apres le lancement de P'euro, 'attention des
décideurs politiques européens et des observateurs extérieurs était exclu-
sivement, et parfois de manicre obsessionnelle, concentrée sur les défi-
cits publics » mais beaucoup d’autres variables ont toujours été négligées.
Or, ce sont justement les évolutions divergentes de ces variables qui ont
¢branlé la zone euro, et il apparait aujourd’hui que « la stabilité d’une union
monétaire dépend d’un ensemble de conditions qui vont bien au-dela du
respect de la discipline budgétaire ».

I’un des points essentiels est sans doute que les spécialisations indus-
trielles n’ont pas convergé vers une spécialisation moyenne. Avant méme
la mise en place de TUEM, Krugman (1993) soulignait qu’elle aurait pour
effet de conduire a une spécialisation accrue en fonction des avantages
comparatifs et a une plus grande vulnérabilité face a des chocs asymé-
triques (Krugman, Venables, 1996). Comme on I'a déja signalé plus haut,
I'UEM s’est construite sur un postulat inverse, défendu dés 1990 par la
Commission européenne dans son rapport One market, One Money : 'inté-
gration devait conduire a une moindre fréquence des chocs asymétriques
et 2 une synchronisation des conjonctures.

La question salariale est au fond une sorte de « trou noir » de la
construction européenne. I'intégration devait assurer la convergence des
taux d’inflation et P'impossibilité de toute dévaluation devait conduire a
une discipline salariale. Des 1990, la Commission européenne insistait sur
cette regle « primordiale » selon laquelle « les cotts salariaux devaient rester
en ligne avec les écarts de productivité ». Mais on a vu justement que cette
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regle n'avait pas été enfreinte. En revanche, la convergence des taux d’infla-
tion n’a pas été assurée.

Il est donc contraire a linterprétation des faits de vouloir faire des
salaires la variable d’ajustement. Rétrospectivement, c’est plutot la baisse
de la part des salaires et la croissance des inégalités (Sommeiller, 2012,
dans ce numéro) qui doivent étre considérées comme des facteurs de crise,
notamment parce qu’elles ont favorisé dans un certain nombre de pays
une tendance au surendettement (Fried, 2011). La focalisation sur les couts
salariaux détourne de I'examen des véritables obstacles a surmonter, qu’il
s’agisse des ¢léments de compétitivité-hors-cott et surtout des modes de
spécialisation intra-européenne. Elle risque de conduire a des politiques qui
accentuent les facteurs récessifs, en oubliant, paradoxalement, que I'Eu-
rope est une zone économique intégrée qui nécessite de la coordination
des politiques économiques.
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Annexe économétrique *

1. Salaire réel dans I’'Union européenne

I’évolution du salaire réel moyen dans I'Union européenne est expliquée
par I'effet combiné de la croissance de la productivité et du taux de cho-
mage. On obtient I’équation économétrique suivante dont les coefficients
sont tres significatifs, et qui rend compte du profil historique du salaire réel,
méme si ses fluctuations a court terme ne sont pas restituées.

s-p = -0,136 (Up) + 1,298 1961-2007 R°=0,526
B)) (4.9)

s : taux de croissance du salaire réel (UE15)
p : taux de croissance de la productivité du travail (UE15)
U : taux de chémage (UE15)

2. Inflation structurelle

En raison des colinéarités, on dispose de deux estimations séparées qui
donnent les résultats ci-dessous, qui permettent de vérifier la forte signifi-
cativité des variables explicatives :

Equation 1

infla = + 1,164 difsal + 10,0 GINI - 0,62 R2=0,953
(6,1) 4,0) 0,8)

Equation 2

infla = + 1,005 difsal - 0,096 pibt + 4,10  R*=0,916
3,0) 24 (6,0)

infla : taux d’inflation (2000-2008)
difsal : différentiel salarial (1995-2007)
pibt : PIB par téte moyen (1991-2000)
GINI : coefficient de Gini circa 2000

3. Soldes commerciaux

I’équation économétrique explique la variation du solde commercial (en %
du PIB) par la croissance de la demande intérieure et celle du cott salarial
unitaire dans le secteur manufacturier. Elle donne une estimation de qualité
moyenne, ou le cott salarial est faiblement significatif :
solde = - 6,1 dint - 8,9 csumanuf + 125 R?=0,533

CONN ) (1,9)
solde : variation du solde commercial en % du PIB (1997-2007)

dint : croissance de la demande intérieure (1997-2007)
csumanuf : croissance du co(t salarial unitaire dans I'industrie (1997-2007)

* « Une bréve introduction a I'économeétrie », http://hussonet.free.fr/ecointro.pdf.
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