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Pays de la zone euro ou la dégradation de
la balance commerciale a été forte : quelles
en sont les causes, macroéconomiques ou
microéconomiques ?

Nous regardons cing pays de la zone euro ou la dégradation de la balance
commerciale a été forte: France, Espagne, ltalie, Portugal, Gréce. Nous
essayons de savoir pourquoi ces pays ont subi une dégradation de leur

balance commerciale.

On peut avoir a I'esprit :

- des causes macroéconomiques : insuffisance d'épargne privée (exces
d’endettement) ou déficits publics ; dégradation de la compétitivité-cot ;

- des causes microéconomiques : désindustrialisation, dégradation de la

qualité de I'industrie, de sa capacité a maintenir ses parts de marché.

L'Espagne, [I'ltalie, le Portugal, la Gréce, cumulent Iles causes
macroéconomiques et microéconomiques. La France est un cas trés
particulier ou ne jouent que le faible niveau de gamme et le faible dynamisme
des entreprises.
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Dégradation de la Nous regardons les 5 pays de la zone euro ou la dégradation de la balance
balance commerciale commerciale a été forte depuis la création de I’euro : France, Espagne, ltalie,
Portugal, Gréce (graphiques 1a/b ; 2a/b).

Graphique 1a
Balance commerciale
(Mds d'euros, annualisée)

Graphique 1b
Balance commerciale
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Graphique 2a Graphique 2b
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L'lrlande a un excédent commercial en raison de la concurrence fiscale et de
I'utilisation induite des prix de transfert, les autres pays de la zone euro sont en

moyenne excédentaires (graphique 3) ou ont une balance a peu prés équilibrée
(Autriche).

Graphique 3
Balance commerciale
(Mds d'euros, annualisée)
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Il s’agit bien de la balance commerciale et non de la balance courante, qui
inclut en plus les échanges de services, de revenus et de transferts. Cela étant, les
cing pays retenus ont aussi un déficit de la balance courante
(graphiques 4a/b).

Nous nous demandons d’ou vient la balance commerciale déficitaire de ces 5
pays : de causes macroéconomiques ou de causes microéconomiques ?

Graphique 4a Graphique 4b
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Des causes On peut envisager comme causes macroéconomiques .
macroéconomiques au
déficit commercial ? - linsuffisance de I'épargne du secteur privé (de maniére équivalente I'exces

d’endettement du secteur priveé) ;
- les déficits publics ;
- lamauvaise compétitivité-codt.
1 - Epargne du secteur privé

Si I'insuffisance de |'épargne du secteur privé est la cause du déficit
commercial, on doit voir :

- une baisse du taux d’épargne des ménages (graphiques 5a/b) ;
- un taux d’'autofinancement faible des entreprises (graphiques 6a/b) ;

- une forte progression du crédit et de I'endettement (graphiques 7a/b et
graphiques 8a/b) ;

- surtout une croissance rapide des importations, stimulées par la demande
intérieure (graphiques 9a/b).
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Graphique 5a
Taux d'épargne brute des ménages
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Graphique 6a
Taux d'autofinancement
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Graphique 7a
Crédits bancaires au secteur privé* (GA en %)
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Graphique 5b
Taux d'épargne brute des ménages
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Graphique 6b
Taux d'autofinancement
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Graphique 7b
Crédits bancaires au secteur privé* (GA en %)
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Graphique 8a
Dette des ménages +entreprises (en % du PIB)

Graphique 8b
Dette des ménages +entreprises (en % du PIB)
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Graphique 9a Graphique 9b
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Mais une forte croissance des importations peut aussi venir d’autres facteurs
(compétitivité, désindustrialisation...).

La baisse de I'épargne des ménages peut étre évoquée en ltalie (dans les
derniéres années), en Espagne (jusqu'en 2008); la baisse de I'épargne des
entreprises en France, en lItalie, en Espagne, (jusqu’en 2008), au Portugal. La
hausse de la part des importations dans la demande est forte, jusqu’a la
crise, en Espagne, au Portugal, pas dans les autres pays.

2 — Déficits publics
Si les déficits publics (I'insuffisance de I'épargne du secteur public) sont la cause
du déficit commercial, il doit y avoir une ressemblance entre le profil des déficits

publics (graphiques 10a/b) et celui de la balance commerciale (graphiques 1a/b et
2a/b, voir plus haut).
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Graphique 10a Graphique 10b
Déficit public (en % du PIB) Déficit public (en % du PIB)
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Ce n’est clairement pas le cas en Espagne, ca I'est peut-étre en France, en Italie et
au Portugal ! Il semble que ce serait le cas en Grece.
3 — Compétitivité prix dégradée
Si la dégradation de la compétitivité-prix est a l'origine du déficit
commercial :
- on doit observer cette dégradation (graphiques 11a/b, 12a/b), ce qui est le
cas surtout en Espagne, en ltalie et en Grece ;
- on doit observer une détérioration des parts de marché a limportation
(graphiques 9a/b voir plus haut) et surtout a I'exportation (graphiques 13 et
14). La spécialisation productive mondiale a en effet conduit a une forte baisse
de I'élasticité prix des importations.
Les parts de marché a I'exportation ont beaucoup reculé dans tous ces pays,
surtout en Italie, en Grece et en France.
Graphique 11a Graphique 11b
Codt salarial unitaire (100 en 1999:1) Codt salarial unitaire (100 en 1999:1)
150 4 r 150 160 - - 160
France e P Ortugal
140 1 Espagne W Lggo 190 Grece - 150
------- ltalie
140 - 140
130 ) - 130
Lo 130 | L 130
120 | - 120
. 120 - 120
110 7 F110 0 | 110
Sources : Datastream, NATIXIS Sources : Datastream, NATIXIS
- - —— — 100 W00+<—YHV—F+—————————- 100
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

Flash 2011 - 452 -6



Graphique 12a
Taux de change effectif*réel déflaté par les
co(ts (100 en 1999:1)
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Graphique 13
Commerce mondial et exportations
(en volume, 100 en 1999:1) .
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Des causes
microéconomiques au
déficit commercial ? -

On peut avoir ici a I'esprit :

A NATIXIS

Graphique 12b
Taux de change effectif*réel déflaté par les
co(ts (100 en 1999:1)
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Graphique 14
Parts des exportations dans les exportations
mondiales hors Russie et OPEP (valeur, en %)
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des avantages comparatifs (des dotations en facteurs de production)

conduisant a ce que l'industrie se déplace vers d’autres pays ;

- linsuffisance de

exportables.

1 — Désindustrialisation

I'effort

d’innovation ;

I'offre insuffisante de produits

Nous regardons d’abord I'ampleur de la désindustrialisation dans ces cing pays
(graphiques 15a/b, 16a/b), en les comparant a I'Allemagne.
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Graphique 15a
Emploi manufacturier (en % du total)
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Graphique 16a
Valeur ajoutée dans le secteur manufacturier
(en volume, en % du PIB)
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Graphique 15b
Emploi manufacturier (en % du total)
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Graphique 16b
Valeur ajoutée dans le secteur manufacturier
(en volume, en %du PIB)
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Elle peut venir de I'insuffisance de I'investissement (graphiques 17a/b) ou de
I'insuffisante qualification de la main d’ceuvre (tableau 1).

Graphique 17a
Investissement productif (volume, en % du PIB)
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Graphique 17b
Investissement productif (volume, en % du PIB)
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Tableau 1
Structure par niveau d'éducation de la population active (25 a 64 ans)

Allemagne France Espagne
2e cycle du 2e cycle du 2e cycle du
Inférieur au | secondaire et Inférieur au | secondaire et Inférieur au | secondaire et
en % | 2e cycledu post- Tertiaire | 2e cycle du post- Tertiaire | 2e cycle du post- Tertiaire
secondaire secondaire secondaire secondaire secondaire secondaire
non tertiaire non tertiaire non tertiaire
1999 19 58 23 38 40 21 65 14 21
2000 18 58 23 37 41 22 62 16 23
2001 17 59 23 36 41 23 60 16 24
2002 17 60 23 35 41 24 59 17 24
2003 17 59 24 35 41 24 57 18 25
2004 16 59 25 34 41 24 55 19 26
2005 17 59 25 33 41 25 51 21 28
2006 17 59 24 33 41 26 50 21 28
2007 16 60 24 31 42 27 49 22 29
2008 15 60 25 30 43 27 49 22 29
Italie Portugal Grece
2e cycle du 2e cycle du 2e cycle du
Inférieur au | secondaire et Inférieur au | secondaire et Inférieur au | secondaire et
en % | 2e cycledu post- Tertiaire | 2e cycle du post- Tertiaire | 2e cycle du post- Tertiaire
secondaire secondaire secondaire secondaire secondaire secondaire
non tertiaire non tertiaire non tertiaire
1999 58 33 9 81 10 9 52 31 17
2000 58 33 9 81 11 9 51 31 18
2001 57 33 10 80 11 9 50 32 18
2002 56 34 10 80 11 9 48 33 19
2003 52 38 10 7 12 11 47 34 19
2004 51 37 12 75 13 13 44 35 21
2005 50 38 12 74 14 13 43 36 21
2006 49 38 13 72 14 13 41 37 22
2007 48 39 14 73 14 14 40 37 23
2008 47 39 14 72 14 14 39 38 23

Sources : Regards sur I'éduction 2010 (OCDE)

La désindustrialisation est particulierement forte en Espagne, en France, en
Gréce, au Portugal ; le taux d'investissement productif est trés faible au Portugal
et en Grece, la qualification de la main d'ceuvre au Portugal.

2 — Innovation, offre compétitive de produits

Les tableaux 2a/b document |'effort d’innovation, faible particulierement en
Espagne, en ltalie, au Portugal, en Gréce ; nous regardons ensuite dans quelle
mesure I'appréciation de I'euro de 2002 a la mi-2008 a affecté les exportations
en volume des pays : une forte réaction négative des exportations a I'appréciation
de I'euro révéle un niveau de gamme faible (graphiques 18a/b/c/d/elf).
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Graphique 18d
Italie : commerce mondial, exportations
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Graphique 18c
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Graphique 18e Graphique 18f
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Tableau 2a

Dépenses de R&D totales
(en % du PIB)
1999 | 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 [ 2007 | 2008 [ 2009

Allemagne 2,40 2,45 2,46 2,49 2,52 2,49 2,49 2,53 2,53 2,68 2,82

Espagne 086 | 091 [ 0,92 | 0,99 | 1,05 | 1,06 | 1,42 | 1,20 | 1,27 | 1,35 | 1,38

France 216 | 215 | 2,20 | 2,23 | 2,17 | 2,45 | 2,10 | 2,10 | 2,04 | 2,02 | 2,21

Italie 1,02 | 1,05 | 1,09 | 1,23 | 1,41 | 1,20 | 1,09 | 1,23 | 1,48 | 1,18 | 1,27

Portugal 0,71 | 0,76 | 0,80 | 0,76 | 0,74 | 0,77 | 0,81 | 1,02 | 1,21 | 1,51 | 1,66

Gréce 0,60 | 059 | 058 | 057 | 057 | 055 | 059 | 0,58 | 0,58 | 0,58 | 0,57
Tableau 2b

Nombre de brevets triadiques
(par million d'habitants)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Allemagne 77,82 | 75,87 | 7563 | 74,22 | 69,42 | 69,00 [ 70,51 | 73,67 | 74,85 | 73,18
Espagne 2,86 3,73 4,03 4,07 3,91 511 5,19 5,25 5,77 577
France 38,04 | 37,50 | 36,93 | 38,26 | 36,40 | 39,11 | 38,60 | 39,31 | 40,52 | 39,66
Italie 13,45 | 11,47 | 11,98 | 11,45 | 12,13 | 13,32 | 13,13 | 13,34 | 13,16 | 12,82
Portugal 0,50 0,40 0,60 0,70 0,90 0,65 1,24 1,03 1,13 0,94
Grece 1,04 0,85 0,57 0,85 1,13 0,86 1,36 1,24 1,27 1,26

Source : Principaux indicateurs de la science et de la technologie 2010
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L'appréciation de I'euro affecte les exportateurs surtout en Espagne, en France
et en ltalie.

La taille des exportations vers les pays émergents et exportateurs de pétrole
(graphique 19) révéle aussi la taille de la gamme de produits exportables, le
dynamisme commercial.

Elle est faible en France, en Espagne, au Portugal et en Gréce

Graphique 19
Exportations vers I'ensemble des émergents
yc Russie et OPEP (en % du PIB)
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Synthése : ou faut-il Nous nous demandons si les déficits commerciaux de la France, de
réparer la I'Espagne, de I'ltalie, du Portugal et de la Gréce ont surtout des causes
macroéconomie, ol macroéconomiques (insuffisance d'épargne privée ou publique, compétitivité-
faut-il réparer la colt) ou microéconomiques (avantages comparatifs et spécialisation, innovation,
microéconomie ? offre insuffisante de produits exportables compétitifs, insuffisant dynamisme

commercial).

Dans le premier cas il faut «réparer la macroéconomie » : incitations a
I'épargne, réduction des déficits publics, freinage des salaires. Dans le second
cas, il faut «réparer la microéconomie » : éducation, soutien a la R&D, aux
entreprises innovantes et en croissance. Le tableau 3 résume les résultats

obtenus.
Tableau 3
Causes du déficit commercial
Causes macroéconomiques Causes microéconomiques
Désindustrialisation, Offre
Epargne privée e . Compétitivité- avantage; Innovation ex_portable,
Pays . ; Déficit public ~ comparatifs, . - faible
insuffisante colt PO insuffisante . N
spécialisation, dynamisme &
éducation. I'export
France X? X
Espagne X X X
Italie X? X X X
Portugal X X X X X
Grece X X X X X

On voit que I'Espagne, I'ltalie, le Portugal, la Gréce cumulent les causes
macroéconomiques et microéconomiques. La France est un cas tres
particulier ou ne jouent que le faible niveau de gamme et le faible dynamisme
des entreprises.
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