Belgique, I'été de tous les d

L'été risque d'étre chaud, trés chaud ! Quatre menaces pésent en effet sur la Belgique
a I'entame de cette période estivale. Quatre menaces dont l'intensité ne risque guére
de décroitre cet été... ni au-dela !

anger

Le scénarioest déja écrit: enaott, I'indice-
pivot, I'étalon del'inflation, sera dépassé.
S'en suivra une nouvelle indexation des
allocations sociales et des salaires, respec-
tivement en septembre et en octobre. La
hausse sera de 2%. Et ce sera, déja, 1a troi-
sieme del'année. Le taux d'inflation an-
nuel devrait s'élever a 4,8% en 2008. 11
n'était que de1,82% en 2007.La croissance
devrait étre limitée a1,7% en 2008, contre
2,7%1'an dernier. A elles seules, ces quel-
ques données illustrent les turbulences
qui secouentl'économie belge en ce début
d'été.

La principale menace, c'est doncl'infla-
tion. Jusqu'a présent, elle a des causes «ex-
ternes»:lahausse des prix alimentaires et
des matiéres premieres sur les marchés
internationaux, avecen tételaflambée de
I'ornoir. Ce vendredi encore, le baril de pé-
trole flirtait avec les 145 dollars. Mais la

Evenement

1: Les prix

grande crainte des économistes est une
spirale de hausse des prix et des salaires :
l'indexation automatique augmente les
salaires, les entreprises répercutent la
hausse de ces cotits sur leur prix de vente
dontl'augmentation provoque une nou-
velle indexation et ainsi de suite... Voila
pourquoi selon Guy Quaden, le gouver-
neur de la Banque nationale de Belgique,
l'index subit cette année son «test de vé-
rité». Rappelons que ce mécanisme auto-
matique est une spécificité belge. Dansles
années 1970, une telle spirale inflation-
niste avait provoqué de nombreuses des-
tructions d'emplois dansI'industrie belge.

POUVOIR D'ACHAT

Mais, sans méme aller jusqu'a ce scénario
catastrophe, I'inflation a déja des consé-
quences pour les citoyens et les entrepri-
ses. Pour les citoyens, d'abord. La hausse
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des prix entraine une érosion de leur pou-
voird'achat. Les ménages a faibles reve-
nus sont les plus exposés. Mais la classe
moyenne n'est pas épargnée. L'indexa-
tion des salaires permet de compenser
cette baisse du pouvoir d'achat. Mais pas
totalement. D'ou1les appels des syndicats
revendiquant des mesures d'urgence
pour améliorer la situation. Certains pro-
mettent déja une rentrée sociale
«chaude».

Dans le méme temps, l'inflation occa-
sionne une hausse des colts - salariaux et
énergétiques - pour les entreprises, ce qui
risque de miner leur compétitivité. Car
I'inflation est plus élevée en Belgique que
dansles pays voisins. Or,la conjoncture
internationale affaiblie ne soutient pas
non plusla demande. Leur situation s'en
trouve d'autant plus précarisée. Selon la
Fédération des entreprises de Belgique
(FEB), a politique inchangée, les entrepri-
ses belges afficheront fin 2008 un handi-
cap salarial de 12% par rapport a leurs
concurrentes francaises, allemandes ou
néerlandaises. Soit 4% de plus qu'aupara-
vant. Selon les employeurs, I'inflation ne
gréve pas le pouvoir d'achat des citoyens,
lequel aurait augmenté de 9% en
moyenne depuis1996.

Onlevoit, les intéréts du patronat et des
syndicats sont plus que jamais diver-
gents. Al'automne, les deux parties vont
seretrouver pour négocier un accord in-
terprofessionnel. Il s'agira de baliser les
hausses salariales pour 2009 et 2010 dans
le secteur privé. Le climat al'entame de ces
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Danger

La premiére explosion de I'été
belge pourrait bien étre politique.
Les ministres ont programméla
minuterie de leur bombe sur le
15juillet. Pour ce jour-1a, il faut un
accord sur des réformes institu-
tionnelles (sinon les partis fla-
mands boudent), sur des allége-
ments fiscaux (sinon les libéraux
ronchonnent) et sur des avancées
sociales (sinon les socialistes gro-
gnent).

A dix jours de I'’échéance, une
choseest stire :le triple accord ne
sera pas atteint. Les noeuds du pro-
bleme sont trop entremélés pour
se défaire en quelques heures. En
résumé : le contrdle budgétaire
implique des compromis socio-
économiques, que personnen’ac-
cepte tant que plane'’épée de Da-
mocles institutionnelle. Il faut
doncd’abord des assurances surla
réforme de I'Etat. Mais, avant
d’aborder cela, les francophones
exigent de régler les compensa-
tions pour la scissionde BHV.

INSOUTENABLE INERTIE

Cet empilement des exigences
crée une inertie politique insoute-
nable alors que montentles reven-
dications en faveur du pouvoir
d’achat. Du coup, comme pour
justifier leur présence dans ce

gouvernement qu’'aucun citoyen
ne prend au sérieux, les partis
gonflent leurs promesses de me-
sures fiscales et sociales.

La bombe explosera-t-elle vrai-
mentleisjuillet ? Cela ne semble
pasloptique actuelle. Sans doute
acause dela peurduvide :siLe-
terme Ier devait échouer, per-
sonne ne dispose d"un plan B pour
leremplacer, personne ne mesure
bien les conséquences surl'avenir
du pays d'une incapacité avérée a
encore former un gouvernement
belge digne de cenom.

Des élections anticipées ne profi-
teraient guére a I'actuelle majo-
rité. Du coté flamand, la Liste De-
decker rognerait le capital du CD &
V et du VLD, tandis que les deux
gros partis francophones, au
coude a coude pour leleadership,
sontannoncés en perte.

Le plus petit membre de la coali-
tion semble le seul a étre quasias-
suré de profiter d’éventuelles élec-
tions. Il le doit a une posture de
refus (Madame Non), qui n’incite
évidemment paslePSetle MR a
faire preuve d’ouverture sur le
plan institutionnel. Le cdH est
aussile plus discret des cinq par-
tis. Il se tait quand le PS lance une
campagne de pub et que le MR
multiplieles rencontres «De vous

a nous» au relent préélectoral.
Pour l'instant, ce silence est
payant.

SORTIE HONORABLE

Les discussions a venir viseront
donc plus a trouver une maniére
honorable de retarder la minute-
rie, qu’a tenter des compromis sur
lefond. Apres tout, I'essentiel n'est
pas de conclure I'accord a la mi-
juillet mais de pouvoir déposer les
texteslégislatifs nécessairesala
rentrée parlementaire.

Leterme I'a confirmé : «ily aura
unedéclaration du gouvernement
devant le Parlement le 15 juillet. Et
donc un débat et un vote.» Cette
déclaration devra contenir suffi-
samment d’engagements précis
sur tous les volets pour obtenirla
confiance des députés. Les états-
majors jugeront plus la volonté
des partis dela coalition d’avancer
ensemble que les réponses
concretes apportées aux deman-
des de chacun. Cela signifierait
jouerles prolongations jusqu’aux
régionales de juin 2009. Face aux
défis économiques et financiers,
la Belgique a beaucoup a perdre
d’une seconde année d’affaires
courantes. Mais sans doute moins
qu’en casd’explosion estivaledela
bombe institutionnelle. > C.D.C.

négociations s’annonce explosif.(> A.Nx

Onlerépete depuis des mois, la situation
desbanquesn’ariendereluisant. Pasde
chance pour elles, aux ravages de la crise
du «subprime» est venue s’ajouter une
flambée des prix des matiéres premiéres
quirisquebien d’entrainer le monde dans
une profonde récession.

Globalement, les grandes banques ont
probablement franchile cap le plus dur
du subprime. Elles ont passé a ce jour
pour plus de 400 milliards de dollars de
dépréciations d’actifs et pompé plus de
300 milliards de dollars sur les marchés
des capitaux pour redresser leurs fonds
propres. «Les pertes potentielles risquent
désormais de porter davantage sur I'im-
mobilier ‘hors subprime’ et sur 'immobi-
lier commercial. Ne négligeons pas non
pluslesrisques de dégradation du crédit a
la consommation et des crédits corporate,
qui se traduiront par un surcroit de dé-
fauts de remboursement», souligne Rudy
Degroodt, analyste chez Fortis.
Cotébelge, c'est précisément Fortis qui re-
tient'attention. Lemoins que l'on puisse
dire, c’est quele calendrier n’a pasjouéen
sa faveur. Lerachat d’ABN Amro apeine
bouclé, le bancassureur delarueRoyalea
vu poindre avec inquiétude les premiers
effets néfastes de ses placements adossés
adescréditsarisques. Et mémesila diver-
sification de ses placements etla taille de
ses activités en banque de détail et privée
lui ont permis de sauver les meubles, la
méfiance des marchés et'augmentation
des taux interbancaires, reflet de la mé-
fiance réciproque des banques, ont sé-
rieusement refroidiles ardeurs des inves-

EMBRASSEZ BIEN GRAND-MERE
AVANT DE PARTIR EN VACANCES...

On ne sait jamas...

. Eni plus, &
hesse,

tisseurs. Le plongeon des actions bancai-
resn’est pas'apanage de Fortis, loin s'en
faut. Mais I'évolution du cours est trés
parlante. Surunan, le cours de KBC a été
réduitd'un grostiers (de 101,35 eurosles 4
juillet 2007 a 65,78 euros hier), et celuide
Dexia a été divisé par deux et demi (de
23,30 4 9,66 euros). Celui de Fortis vaut
aujourd’hui pres de trois fois moins (de
26,03 29,80 euros). Axel Miller, le patron
de Dexia, a beau marteler que le cours
d’une action ne reflete pas la valeur in-
trinséque d'une entreprise, il y a un seuil
en dessous duquel on ne peut pas aller.
Reste a déterminer quel est ce seuil.

A moyen terme, un éventuel redresse-
ment du secteur financier dépendra de
I'évolution de la conjoncture et d'unre-
gainde confiance des marchés. «De nom-
breuses banques ont purégler le probléme
des dépréciations et combler les trous dans
leur bilan. Le sujet d’inquiétude, au-
jourd’hui, porte sur la poursuite de la dé-
gradation des marchés financiers, qui ris-
que d’entrainer une nouvelle vague de
recapitalisations», ajoute Rudy Degroodit.
Un premier signe positif a cet égard serait
une baisse des taux interbancaires.

Pour les banques européennes, le risque
de capotage est plus réduit. Elles sont en
général mieux capitalisées et plus diver-
sifiées que leurs consoeurs ameéricaines.
La crise actuelle pourrait d’ailleurs profi-
ter aux plus fortes d’entre elles. Certains
voient dans’arrét du planderachatd’ac-
tions de KBCla perspective d'une acquisi-
tion a prix bradé sur son second marché
domestique,'Europedel’Est.<>  LV.D.

La Bourse de Bruxelles se situe a un plus
bas depuis octobre 2004. Son indice Bel
20 a été sur le point de passer sous les
3 000 points a la veille de ce week-end
pour la premiere fois en quatre ans. Il ac-
cuseunreculde26,9 %depuisledébutde
cette année.

Passera, ne passera-t-il pas sousles3 000
dansles semaines a venir, alors quelesin-
certitudes continuent de planer en nom-
bre surle marché ? Rien n’est a exclure.
Surtout sil'on se rappelle que lors de la
précédente période baissiére del'indice,
quis’est étendue entre le niveau record de
janvier 1998 et le plancher de mars 2003,
le Bel 20 avaitchutéde 61 %.S’il devait ré-
péter aujourd’hui cette médiocre perfor-
mance, et en partant cette fois du dernier
record établi en mai 2007 (4 756 points),
I'indice phare de la Bourse de Bruxelles
serait donc capable de glisser jusqu’a
1 850 points.

Les facteurs de danger ne manquent évi-
demment pas. Le plus important d’entre
eux restela crise que traversent les insti-
tutions financieéres. « Onn’est pas au bout
de nos peines », dit Anne Catherine De-
laye, gestionnaire auprés de Dexia
AM. « Les marchés resteront volatils dans
les semaines a venir », pense-t-elle. Ain-
tervalles réguliers, on observe des mouve-
ments de panique du marché vis-a-vis du
secteurbancaire. « C’est parce que certai-
nes banques manquent toujours de trans-
parence », explique-t-elle, précisant
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quand méme que les institutions belges
ont fourni cet effort de clarté. Celalui per-
met de croire que les niveaux auxquels
sont tombés les cours des actions a la
Bourse de Bruxelles semblent attractifs
en ce moment. Surtout les actions de so-
ciétés qui pourront le mieux résister dans
cet environnement macroéconomique
défavorable et qui seront en mesure d’as-
surer une croissance de leurs résultats.
La gestionnaire de fonds en actions belges
deDexia AM choisit de faire preuve de sé-
rénité. Elle incite néanmoins a une cer-
taine circonspection. « Caronn’est pasa
I'abrid’éventuelles révisions bénéficiaires
qui rendraient les valorisations moins in-
téressantes ».Et encore moins de nouvel-
les informations alarmistes en prove-
nance de banques étrangeres. « Il ne faut
pasoublier quel'on reste dans une période
difficile »,conclut-elle. > M.C.
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