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ÉCONOMIELe FMI, dirigé par Christine
Lagarde (ph.), estime que la
Réserve fédérale américaine
ne doit pas relever ses taux
d’intérêt avant le premier
semestre 2016. © AFP.

L’avis juridique réclamé suite au
rapport soulignant les problèmes
de gouvernance dans ses trois
filiales immobilières (Eurogare,
Eurostation et Euro Immo Star)
devait dire à la SNCB si elle devait
dénoncer des délits, introduire une
plainte et sur la base de quel motif.
Réponse du consultant : « On peut
argumenter qu’il n’existe pour
l’instant encore pas d’obligation de
faire une dénonciation relative à
certains abus. » Avis alambiqué,
chaque terme se protégeant du
suivant pour que le lecteur décide
par lui-même que la réponse est
non. Avec de tels conseillers, pas
besoin d’ennemis…
En résumé, le consultant explique
qu’il n’y a pas matière à dénoncer.
Ce n’est pas pour ça qu’on n’en fera
rien. On peut dénoncer les faits et
refiler la patate chaude à la justice
chargée « de savoir si les informa-
tions disponibles sont suffisantes
pour pouvoir affirmer qu’il existe
suffisamment d’indications de
l’existence d’une infraction ». Clair,
non ?
L’indigestion de notes de restau-
rants, la table ouverte dans un
restaurant de la gare du Midi, la
nuit d’hôtel à plus de 2.000 euros à
Cannes pour le Mipim… sont mi-
nables, elles ruinent les efforts de
ceux qui tentent de maintenir un
dialogue social et elles sont d’au-
tant moins glorieuses qu’elles
émanent de filiales concentrant les
hauts salaires… mais elles sont
légales. Ce qu’elles soulignent, c’est
la mauvaise gestion des filiales et,
indirectement, de la maison mère.
Dans une entreprise « normale »,
on réglerait ça en coupant des têtes
et en réformant tout. Ici, on déballe.
Pour la SNCB, ces révélations vont
continuer à altérer une image déjà
largement écornée et masquer les
réels problèmes structurels, finan-
ciers, organisationnels. Premier
arbre cachant une première forêt.
Politiquement, la ministre de la
Mobilité, Jacqueline Galant, dé-
plore logiquement les lacunes
découvertes dans ces filiales. Mais
la tentation est visiblement très
forte d’en profiter pour avoir la tête
des responsables, le très socialiste
Vincent Bourlard et le trop reynder-
sien Jean-Claude Fontinoy.
Deuxième arbre cachant une autre
forêt puisque, pendant ce temps-là,
à la SNCB, plus rien ne bouge de-
puis des semaines en attendant les
orientations stratégiques sans
cesse reportées par la ministre.

HUMEUR
ÉRIC RENETTE

SNCB : CES ARBRES
QUI CACHENT
TANT DE FORÊTS…

B onne nouvelle : en 2014,
notre pays a séduit les in-
vestisseurs étrangers. En

tout, 198 projets d’investisse-
ments en provenance de l’exté-
rieur – mais massivement des
Etats-Unis et des pays limi-
trophes – ont été réalisés en Bel-
gique l’année passée, soit une
progression non négligeable de
13 % sur douze mois.

Si le cabinet d’experts EY ne

dit rien quant aux montants in-
vestis dans cette dernière édition
de son « Baromètre de l’attracti-
vité belge », on sait cependant
qu’il s’agit majoritairement de
« projets neufs et de petite enver-
gure ». Et que, de manière géné-
rale, peu de nouveaux emplois
en résultent. Une constante chez
nous. « Depuis le lancement du
Baromètre il y a 12 ans, la créa-
tion d’emplois moyenne par pro-
jet a systématiquement baissé en
Belgique », explique Philippe
Pire, associé chez EY Belgique.
En 2014, seulement 3.481 jobs (-
2 % par rapport à 2013) ont été
créés, soit une moyenne de
17,6 postes par projet, bien en
deçà de celle de l’Europe qui
s’établit à 43,5 nouveaux emplois
par investissement !

Selon les experts du cabinet,
notre « faiblesse » tient dans le

fait que les entrepreneurs étran-
gers déjà installés souhaitent ra-
rement poursuivre le développe-
ment de leurs activités en Bel-
gique après un premier projet.
« En Belgique, les sociétés étran-
gères déjà installées ne s’étendent
pas. Rares aussi sont celles qui
décident d’établir chez nous leur
siège social. C’est très préoccu-
pant », constate encore Léo
Sleuwaegen, professeur de busi-
ness à la KU Leuven.

Et quid de la répartition par
régions ? Sans surprise, c’est en
Flandre que l’on investit (de
loin) le plus, avec 121 projets sur
198 comptabilisés. Ce qui n’em-
pêche pas la Wallonie de se dis-
tinguer cette année : l’intérêt de
l’étranger pour le sud du pays
croît avec un nombre de nou-
veaux investissements doublé de
50 % sur un an. Liège devient du

même coup la troisième ville,
après Anvers et Bruxelles (ce qui
n’empêche pas les investisse-
ments de baisser sur douze mois
dans la capitale), la plus prisée
par le monde des affaires exté-
rieur.

Deux sons de cloche
Mais l’étude d’EY ne porte pas

que sur les faits établis, le cabi-
net s’intéresse également à la
perception que les investisseurs
étrangers ont de notre pays. Ici,
les résultats dénotent fortement
des conclusions quantitatives.
« La première partie de l’étude
concerne principalement de nou-
veaux investisseurs, la seconde
une majorité d’investisseurs déjà
installés chez nous (120 sur 200
interviewés, NDLR) », poursuit
Philippe Pire. Et à l’optimisme
des débuts, on laissera place au
doute modéré, puisque, si de
manière générale les sondés
croient dans la capacité de la
Belgique à sortir de la crise éco-
nomique (82 %) et considèrent
l’Europe comme la zone la plus
attractive pour de nouveaux in-
vestissements (50 %), seulement
9 % d’entre eux planifient un in-
vestissement chez nous cette an-
née. Un plus bas historique (ils
étaient encore 20 % à répondre
oui, en 2014)… Bien sûr, on a de-
mandé à ces derniers ce qui les
freinait à miser sur nos contrées.
Sans grande surprise, impôt des
sociétés et coûts salariaux exces-
sifs sont les principales barrières
à l’investissement (et, par rico-
chet, à la création d’emplois).

Parmi les recommandations
d’EY, on retiendra qu’un taux
nominal d’impôts sur les sociétés
serait bien plus séduisant à 20 %
qu’à 33,99 %. Et, tant qu’on y
est, « qu’il vaudrait mieux sup-
primer les niches fiscales » (no-
tionnelles, etc.). Vues de loin,
elles seraient peu compréhen-
sibles et donc peu attractives. ■

AMANDINE CLOOT

13 % d’investissements
étrangers en plus
CONJONCTURE La Belgique, cinquième pays européen le plus attractif

Le nombre

d’investissements

étrangers est au plus

haut depuis 2005.

Mais la tendance

n’est pas, chez nous,

synonyme de création

d’emplois.

Ce sont 65 nouveaux investissements étrangers qui ont été réalisés dans l’industrie manufacturière belge, soit la plus forte progression
sectorielle de 2014. © BELGA.

+ 13%
C’est la progression des
investissements étrangers en
Belgique sur un an.

– 2%
C’est la baisse du nombre
d’emplois créés par les inves-
tissements étrangers en
Belgique sur un an.

+ 1,8
C’est le nombre moyen d’em-
plois créés par un investisse-
ment étranger à Bruxelles
(contre 20,5 en Wallonie, 19,1
en Flandre et 43,5 en Eu-
rope).

+ 65
C’est le nombre de nouveaux
investissements étrangers
réalisés dans l’industrie
manufacturière belge, soit la
plus forte progression secto-
rielle en 2014.

50%
C’est le nombre d’entreprises
étrangères voyant l’impôt des
sociétés et les coûts sala-
riaux comme des barrières à
l’investissement en Belgique.

EN CHIFFRES

« Tax shift et autres
mesures ont encore
un effet marginal
sur les investisseurs
étrangers »
Nouveau gouvernement
oblige, cette année, EY a
également demandé aux
chefs d’entreprise étrangers
ce qu’ils pensaient des diffé-
rentes mesures annoncées
par Charles Michel et son
équipe.
Sachant que, pour plus de la
moitié des sondés, coûts
salariaux et impôts des
sociétés sont les plus gros
désavantages de la Belgique
par rapport aux autres pays
européens, on comprend
qu’un tax shift soit plutôt
bien accueilli dans les rangs
patronaux du monde entier :
62 % des sondés se dé-
clarent favorables à la me-
sure mais uniquement si elle
permet de résorber nos deux
« handicaps ».
A contrario, la suppression
du saut d’index ne fait ni
chaud ni froid au monde
entrepreneurial étranger,
puisque 56 % des chefs
d’entreprise interviewés y
voient un impact positif
minime.
Quant aux mouvements
sociaux qui ont eu lieu fin
2014, quatre entreprises
interrogées sur 10 estiment
que cela pourrait avoir une
influence négative sur leur
futur investissement.
Enfin, le « ruling » (régime
de décision fiscale antici-
pée) est perçu par 70 % des
sondés comme un gage de
sécurité juridique et de
compétitivité de notre ré-
gime fiscale.

A.C.

RÉACTIONS

CE SAMEDI 6 JUIN, RENCONTREZ 
JACQUES PLATIEAU, CEO D’IBM 
BELUX, DANS LE SOIR ET SUR 
LESOIR.BE

Jacques Platieau, 
CEO d’IBM Belux

Le Soir, en collaboration avec Petercam qui soutient 
l’esprit d’entreprise, interviewe chaque semaine un 
CEO qui a mis sa passion et son savoir au service 
de l’économie. Les thèmes abordés touchent à 
l’activité économique, l’industrie, l’emploi, le marché 
des capitaux, etc.
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ENTRETIEN

D isons-le d’emblée,
puisque c’est la première
question que posent les

gens : James K. Galbraith – avec
« K. » pour Kenneth – est bien
« le fils de… ». Cet économiste
américain est aussi un ami du
ministre grec des Finances, Yanis
Varoufakis, qu’il est venu épauler
à plusieurs reprises depuis l’arri-
vée au pouvoir de Syriza à
Athènes. Mais ce professeur à
l’Université du Texas est surtout
– bon sang ne peut mentir – l’une
des grandes figures de l’écono-
mie hétérodoxe. Son dernier es-
sai, La grande crise. Comment
s’en sortir autrement, qui vient
de sortir au Seuil, est incontour-
nable. James Galbraith était
mardi à Bruxelles, à l’invitation
de la Société royale d’économie
politique de Belgique. Pour les
lecteurs du Soir, il décode la mé-
canique et les enjeux des négo-
ciations en cours entre la Grèce
et ses créanciers.

Quatre mois après la victoire
électorale de Syriza, les pour-
parlers entre la Grèce et ses
créanciers publics n’ont tou-
jours pas abouti, les deux par-
ties se rejetant la faute. Quelle
est votre lecture de cette
« drôle de négociation » ?
J’étais présent à Athènes le 8 fé-
vrier lorsque le nouveau gou-
vernement grec a présenté son
programme au Parlement. J’ai
eu la chance d’assister à un évé-
nement inhabituel : l’arrivée
au pouvoir d’une formation
politique entièrement nouvelle
et l’éclipse du « duopole » qui
avait longtemps gouverné le
pays. Trois jours plus tard, la
nouvelle équipe devait se
rendre à Bruxelles, avec un
plan, pour un premier round
de négociation. Cette rencontre
fut un choc pour les deux par-
ties. L’Europe – et c’était nou-
veau pour elle – découvrait une
opposition raisonnée et déter-
minée, alors que sa politique
n’avait jamais été mise au défi.
Les représentants grecs se sont
trouvés face à un mur, fait de
méconnaissance de la réalité
grecque et de suspicions, voire,
dans une certaine mesure, de
dégoût. Personnellement, ce qui
m’a frappé, c’est, au plus haut
niveau européen, un degré
d’improvisation incompréhen-
sible, déroutant.

Il faut dire qu’Alexis Tsipras et
son gouvernement, d’emblée,
ont frappé fort, remettant en
cause la stratégie imposée
depuis 2010 à la Grèce…
Mais quels en ont été les consé-
quences ? Six ans de déclin éco-
nomique ; un taux de chômage
de 25 %, et de plus de 50 % chez
les jeunes ; la détérioration du
système de soins de santé ; une
explosion de la pauvreté ; etc.,
etc. Alors que la priorité est de
relancer l’économie et de créer
des emplois, pourquoi les
créanciers exigent-ils
qu’Athènes dégage dans les pro-
chaines années un surplus

budgétaire primaire élevé ? Il
doit, au contraire, être aussi
faible que possible. Car, si vous
essayez de dégager un surplus
primaire important, cela a un
effet dépressif sur l’activité ; de
sorte, comme l’expérience de-
puis 2010 l’a montré, le ratio
dette publique sur PIB, loin de
diminuer, augmente. C’est donc
une stratégie contre-produc-
tive, comme l’ont expliqué les
représentants grecs.

Ce n’est pas la seule « ligne
rouge » posée par Athènes. Le
gouvernement Tsipras ne veut
pas non plus d’une nouvelle
réforme du marché du travail…
Si vous amputez les salaires,
vous plongez l’économie dans
une spirale déflationniste et
vous encouragez le travail in-
formel, ce qui a pour consé-
quence de réduire la base
taxable et les recettes de l’Etat et
de la Sécurité sociale. C’est à
nouveau contre-productif. En
outre, il n’existe pas, en Europe,
de précédent d’une telle dérégu-
lation du marché du travail,
totalement en dehors des
normes et des standards de la
législation européenne et des
règles que promeut l’Organisa-
tion internationale du travail.
Quant aux pensions, on les dit
« généreuses » ; et j’admets que
certains aspects du système de
retraite sont critiquables. Mais

après la « cure » imposée par
les créanciers, 44 % des pen-
sionnés grecs vivent en dessous
du seuil de pauvreté. Comme le
répète Athènes, la question de la
soutenabilité du système de
pension n’est pas liée à trop de
générosité, mais à un trop peu
de recettes, conséquence de la
dépression économique et du
développement du marché in-
formel du travail. Enfin, est-il
anormal de refuser la vente au
rabais des actifs publics ?

Donc, les arguments grecs…
… sont incontestables. La « dé-
valuation interne » n’a pas
marché. Il faut une autre stra-
tégie, une stratégie de revitali-
sation de l’économie grecque.
Mais admettre l’échec des plans
d’ajustement est très probléma-
tique pour l’Union européenne.
D’où la réponse du berger à la
bergère : les conditions initiales
étaient plus mauvaises que
nous l’avions pensé ; le « re-
mède » n’a pas été appliqué
avec suffisamment de détermi-
nation ; il faut être patient, la
stratégie va bientôt donner ses
effets. Ainsi, vous pouvez dé-
fendre la position des institu-
tions contre n’importe quelle
critique. Et pour ne pas ré-
pondre sur le fond, Bruxelles a
exigé du gouvernement grec des
« plans » extrêmement dé-
taillés, dont la rédaction, pour

n’importe quelle administra-
tion, même bien organisée,
prendraient des mois. On a
également dénigré les efforts
grecs et tenté de délégitimer le
ministre des Finances, Yanis
Varoufakis.

Mais la partie touchera bientôt
à son terme. Sans versement
des fonds promis, Athènes ne
pourra pas rembourser le FMI
et la BCE entre juin et août…
Il y a trois issues a priori pos-
sibles. Un : la chute du gouver-
nement Tsipras, avant ou après
une capitulation. Le « pro-
blème » disparaîtrait tempo-
rairement… en attendant une
nouvelle révolte dans un autre
pays. Mais c’est très peu pro-
bable. Le gouvernement grec ne
va pas tomber, ni capituler.
Deux : un accord, qui respecte
les « lignes rouges » posées par
le gouvernement grec et qui per-
met une diversité de modèles
économiques au sein de l’Union
européenne. Un pays, deux sys-
tèmes, pourrait-on dire, à
condition qu’il y ait autant de
souplesse idéologique en Eu-
rope qu’en Chine. Trois : pous-
ser la Grèce dans une situation
de non-paiement dont les
conséquences sont obscures…

La Grèce serait alors en défaut ;
et le Grexit serait proche…
Le non-paiement n’est pas ipso

facto un défaut. Si la dette déte-
nue par les investisseurs privés
continue d’être payée, les
agences de notation ne place-
ront pas la Grèce en catégorie
« défaut ». Et la Banque cen-
trale européenne (BCE) ne de-
vrait pas nécessairement cesser
d’approvisionner le système
bancaire grec en liquidités
d’urgence. Aussi longtemps
qu’elle déciderait de maintenir
l’apport en liquidités, la Grèce
resterait dans l’euro.

Cette situation d’entre-deux ne
pourrait durer très longtemps…
Il est exact qu’une « solution in-
termédiaire » ne pourrait du-
rer indéfiniment. Mais tant
qu’une décision définitive n’au-
rait pas été prise, il serait tou-
jours possible de revenir à la
table de négociation. Les Grecs
sont très attachés à l’euro et à
au projet européen. Le gouver-
nement Tsipras ne va pas me-
nacer d’abandonner la mon-
naie unique ; il ne l’a jamais
fait. L’option de la négociation
resterait ouverte, selon ce que
déciderait à ce moment-là la
Grèce d’une part, et les institu-
tions et les créanciers, d’autre
part. Aujourd’hui, personne ne
le sait. Je pense d’ailleurs que le
dîner, lundi soir à Berlin,
réunissant Mmes Merkel et La-
garde, et MM. Hollande et Jun-
cker, visait justement à aplanir

les différences de points de vue
entre les gouvernements euro-
péens et de s’entendre sur ce
qu’est exactement la position de
négociation des créanciers.

Mais le Grexit reste un dénoue-
ment possible.
Et s’il se produit, l’avenir de
l’Union européenne sera très
différent. Non seulement pour
la Grèce, mais également pour
les autres pays européens.

Le retour à la drachme serait
une catastrophe pour la Grèce,
non ?
L’abandon de l’euro n’est pas la
solution préférée des Grecs. Les
coûts de transition pourraient
être élevés. En revanche, il n’est
pas évident que la situation à
plus long terme serait pire. Il
faut bien comprendre que si
l’on se focalise aujourd’hui sur
le financement à court terme de
la dette grecque, la question es-
sentielle est de définir une nou-
velle stratégie de croissance et
de développement pour la
Grèce. Mais pas seulement pour
la Grèce. Une union de pays eu-
ropéens doit favoriser le succès
de chacun de ses membres et ne
peut se permettre d’en voir cer-
tains s’effondrer ou stagner. Si-
non, l’Union elle-même n’y ré-
sistera pas… ■

Propos recueillis par
DOMINIQUE BERNS

James Galbraith : « Le gouvernement
Tsipras ne va pas tomber, ni capituler »
GRÈCE L’économiste américain décode la mécanique et les enjeux des négociations

Pour ce proche

du ministre grec

des Finances, Athènes

a mille fois raison

de refuser la poursuite

d’une politique

contre-productive.

Il met en garde l’Union

contre les conséquences

d’un « Grexit ».

Bon sang ne peut mentir : James K. Galbraith est l’une des grandes figures de l’économie hétérodoxe. © REPORTERS.

Quelques derniers
points à régler…
Évoquant « les quelques
derniers points à régler », le
porte-parole de la Commis-
sion européenne, Margaritis
Schinas, avait été inhabituel-
lement loquace, lors de son
briefing quotidien jeudi
midi : il ne reste donc plus
que « quelques points » pour
aboutir à un accord final
entre la Grèce et ses créan-
ciers internationaux. Une
petite douzaine d’heures
plus tôt dans la nuit, Jean-
Claude Juncker, président de
la Commission européenne,
Alexis Tsipras, le Premier
ministre grec, et Jeroen
Dijsselbloem, ministre néer-
landais des Finances et
président de l’Eurogroupe
(les 19 grands argentiers de
la zone euro) s’étaient sépa-
rés après une « bonne et
constructive réunion ». Mais
le travail doit se poursuivre.
Cela pourrait se faire lors
d’une nouvelle rencontre dès
ce vendredi à Bruxelles.
Avant cela, M. Tsipras va
expliquer à son parlement,
c’est-à-dire surtout à ses
troupes de Syriza (gauche
radicale), les grandes lignes
de l’accord qui se dessine.
Selon diverses confidences,
les deux parties sont quasi
d’accord sur les objectifs
budgétaires de la Grèce : les
partenaires auraient ac-
quiescé à 1 % d’excédent
primaire cette année, 2 % en
2016, 3 % en 2017 et 3,5 %
en 2018, soit des niveaux
significativement rabaissés
par rapport au plan en vi-
gueur. Par contre, sur la
réforme du système des
retraites et l’augmentation
de la TVA – deux domaines
éminemment sociaux donc
explosifs pour M. Tsipras –,
les différences entre les
deux parties restent impor-
tantes : elles portent sur
environ un milliard d’euros à
chaque fois (pour cette
année).

J.KZ

NÉGOCIATIONS

Né en 1952, James K.
Galbraith a étudié l’écono-
mie aux universités d’Har-
vard et de Yale. Au début
des années 80, il occupe
diverses fonctions au
Congrès des Etats-Unis,
dont celle de directeur
exécutif du Joint Econo-
mic Committee, avant de
rejoindre l’Université du
Texas, à Austin. Parmi ses
essais récents, citons,
outre « La Grande Crise »
(Seuil, 2015), « L’Etat
prédateur » (Seuil, 2009)
et « Modeste proposition
pour résoudre la crise de
la zone euro » (Les Petits
Matins, 2014), avec S.
Holland et Y. Varoufakis. 

James
K. Galbraith

http://www.gopress.be/

