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MARCHE DU TRAVAIL DE LA ZONE EURO: ASPECTS CONJONCTURELS DES GOULETS D'ETRANGLEMENT

devraient rester élevées.

Dans la zone euro, la vigueur de la reprise aprés la récession provoquée
par la pandémie a rapidement conduit a la réapparition des goulets
d'étranglement sur le marché du travail. Les enquétes aupres des
entreprises font état de pénuries de personnel inédites (graphique 1).
D'un point de vue conjoncturel, cette situation pose deux probléemes?.
Premierement, elle constitue un obstacle pour la croissance. Ainsi,
le solde d'opinions des entreprises industrielles de la zone euro
déclarant que « [le manque] de main d'ceuvre » est un facteur limitant
leur production atteint 23%. Par ailleurs, celui citant la « pénurie de
matieres premieres » est deux fois plus élevé (51 %, un record). Dans
les services, la tendance est la méme. En particulier, dans 'hotellerie,
les entreprises peinent a recruter depuis la fin du confinement, et dans
le secteur de la santé oU la pénurie de personnel a mené a la fermeture
de certains services. Deuxiemement, cette insuffisance de personnel
laisse envisager une croissance plus rapide des salaires qui, a son
tour, pourrait entrainer une remontée de l'inflation. Une telle évolution
devrait, jusqu'a un certain point, étre une bonne nouvelle. Son maintien
dans la durée permettrait a la BCE de normaliser sa politiqgue monétaire
en mettant fin aux achats nets de son programme d'achats d'actifs et,
in fine, en relevant ses taux directeurs.

Bien s0r, cela dépend aussi de la transmission de la croissance des
salaires a la hausse des prix a la consommation. En 2017-2018, alors
que le cycle économique de la zone euro atteignait son pic conjoncturel,
cette transmission avait été plutdt limitée. La normalisation de la
politigue monétaire est, pour le moment, une perspective lointaine
puisque la progression des salaires négociés? reste modérée. « Au

1 Nous aborderons, dans un prochain numéro d'Ecoweek, les conséquences structurelles
des goulets d'étranglement sur le marché du travail.

2 Dapres les données collectées par la BCE, il s'agit la d'un indicateur plus fiable des
évolutions salariales. Les indicateurs traditionnels de la progression des salaires, comme
la croissance de la rémunération par salarié ou la croissance de la rémunération par heure
travaillée, ont été fortement influencés par des mesures telles que les programmes de main-
tien dans 'emploi pour atténuer l'impact de la pandémie (source : BCE, bulletin économique,
vol. 7, novembre 2021). Cependant, cet indicateur est expérimental car il se fonde sur des
sources non harmonisées. Sa qualité, quoique suffisamment fiable, est légerement inférieure
a celle d'autres statistiques de la BCE (source : BCE).

Dans la zone euro, les enquétes aupres des entreprises font ressortir des pénuries records de personnel. Elles
constituent un frein pour la croissance économique et laissent entrevoir une augmentation plus rapide des salaires
et une hausse de linflation. A ce jour, la progression des salaires reste modérée mais, compte tenu de sa relation
historique avec les goulets d'étranglement sur le marché du travail, une accélération semble probable. Malgré les
difficultés des entreprises a pourvoir les postes vacants, le sous-emploi reste supérieur aux niveaux pré-pandémie.
Cette situation devrait s'améliorer dans les prochains mois. Toutefois, pour alléger les tensions sur le marché du
travail, les intentions d’embauche des entreprises seront déterminantes. Or, d'aprés des enquétes récentes, celles-ci

deuxieme trimestre de cette année, les salaires négociés dans la zone
euro ont augmenté a un taux inférieur a 2 %, plus modérément qu’avant
la récession due a la pandémie de Covid-19, a taux de chémage
comparable »3. Selon la Commission européenne, la pandémie pourrait
avoir entrainé une baisse du nombre de nouveaux accords salariaux.
Néanmoins, l'augmentation limitée des salaires peut également étre
due au décalage des conventions salariales, qui suivent avec un certain
retard les évolutions sur le marché du travail. Au vu de la relation
historique (graphique 1), on peut donc logiquement s'attendre a un
rebond de la croissance salariale dans les prochains trimestres.

Les évolutions récentes de linflation pourraient alimenter les
revendications salariales mais la principale question est de savoir
si les pénuries de main-d'ceuvre resteront élevées. Cela dépend des
intentions d'embauche des entreprises et des perspectives en termes

3 Commission européenne, Prévisions de l'automne, novembre 2021.
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de demande finale de l'économie - la situation reste sur ce point
favorable a en juger par le niveau record des anticipations d'embauche
de l'industrie européenne et les services - mais aussi de la facilité avec
laguelle les emplois vacants pourront étre pourvus.

Pour le moment, le sous-emploi reste élevé. D'aprés Eurostat, la
sous-utilisation de la main-d'ceuvre dans l'UE s'élevait a 14,5 % de la
population active élargie au deuxieme trimestre de cette année, contre
13 % environ avant la pandémie*. Pour la Commission européenne, il
existe plusieurs raisons a la coexistence du sous-emploi et des pénuries
de main-d'ceuvre. Les taux de vacance d’emplois ont tendance a réagir
plus rapidement a une reprise du cycle économique. Les mesures de
soutien liées a la pandémie ont pu avoir pour effet temporaire une
moindre incitation a rechercher un emploi. De plus, certaines personnes
peuvent se montrer réticentes a retourner travailler en raison du
risque sanitaire. On peut s'attendre a ce que l'impact de ces facteurs
diminue dans les prochains mois, facilitant ainsi le pourvoi des emplois
vacants et une baisse du taux de chémage. L'autre explication possible
est que le « déséquilibre structurel du marché du travail pourrait étre
en train de s'aggraver sous l'effet de la réallocation sectorielle de la
main-d'ceuvre et de l'accélération des changements de la demande
relative de qualifications, déclenchée par le choc de la Covid-19 »°.
Cela pourrait donner lieu a des pressions salariales propres a certains
secteurs plutot qu'a L'échelle de l'économie dans son ensemble.

William De Vijlder

4« Lindicateur de sous-emploi d’Eurostat fournit une définition plus large de la sous-
utilisation de la main-d'ceuvre que le taux de chémage. Au-dela des chémeurs, il inclut
également les personnes en sous-emploi (personnes a temps partiel, souhaitant travailler
plus) et deux catégories de personnes inactives . celles qui sont disponibles, mais ne
recherchent pas un emploi et celles qui recherchent un emploi, mais sont non disponibles.
La taille de ces groupes est exprimée en pourcentage de la « population active élargie »,
qui comprend les chémeurs, les personnes employées et les deux catégories de personnes
inactives susmentionnées ». (source : Commission européenne, Prévisions de l'automne,
novembre 2021).

5 Commission européenne, Prévisions de 'automne, novembre 2021.
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FACTEURS LIMITANT LA PRODUCTION INDUSTRIELLE DANS LA ZONE EURO
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