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Pas de croissance dans les pays de la
périphérie de la zone euro tant qu’ils seront
confrontés a une contrainte d’équilibre
extérieur. Peuvent-ils faire disparaitre cette
contrainte ?

Les pays de la périphérie de la zone euro (Espagne, Italie, Portugal, Gréce)

sont soumis a une contrainte d’'équilibre extérieur, conséquence de leurs
déficits extérieurs trés importants de 1999 a 2008.

Par ailleurs, ces pays sont confrontés a la contraction de leur industrie, a leur
spécialisation dans des activités non exportables. Ceci leur impose
aujourd’hui une contraction de leur niveau de revenu et de leur demande
intérieure, puisque la correction de leur déficit extérieur doit se faire
essentiellement par le recul de leurs importations et non par la hausse de
leurs exportations.

Pour que ces pays retrouvent la croissance, il faut donc que la contrainte
d’équilibre extérieur a laquelle ils sont confrontés aujourd’hui disparaisse ou
n’ait plus d’effet. Ceci est-il possible ?

- laligne « politiguement correcte » est que ces pays pourront développer
leurs activités exportables et retrouver la croissance s'’ils réduisent leurs
colits de production et mettent en place les réformes structurelles
nécessaires. Nous ne le croyons pas: la spécialisation internationale
efficace de la zone euro conduit a la désindustrialisation de ces pays, par
un probléme de compétitivité ;

- la transformation de la zone euro en un Etat fédéral, avec un budget
fédéral de grande taille, des transferts de revenu des régions riches vers
les régions pauvres, ferait aussi disparaitre la contrainte d’équilibre
extérieur de la périphérie. Cette évolution est trés peu probable.

Si la contrainte d’équilibre extérieur subsiste dans les pays peu industriels de
la zone euro, alors ces pays ne peuvent pas retrouver la croissance puisque
RECHERCHE ECONOMIQUE le redémarrage de la demande intérieure ferait apparaitre un déficit extérieur
Rédacteur : impossible a financer.
Patrick ARTUS

RECHERCHE ECONOMIQUE

Disponible sur
D App Store

BANQUE DE GRANDE CLIENTELE / EPARGNE / SERVICES FINANCIERS SPECIALISES



Contrainte extérieure
dans les pays
désindustrialisés de
la zone euro

Nous regardons la situation de I'Espagne, de I'ltalie, du Portugal, de la Gréce.

Ces pays ont accumulé une dette extérieure importante depuis la création de
I'euro avec leurs déficits extérieurs chroniques (graphiques la/b).

En conséquence, a partir de 2008, ces pays ont été confrontés a une contrainte
d’équilibre extérieur : ils ne peuvent plus s’endetter auprés du Reste du Monde.
L'apparition de cette contrainte explique la crise de la zone euro, qui est une crise
de balance des paiements, révélée par la hausse des taux d'intérét dans ces pays
(graphique 1c).

Le probleme est que ces pays périphériques de la zone euro qui sont
confrontés a cette contrainte d’équilibre extérieur sont aussi des pays qui se
sont désindustrialisés, comme le montre I'évolution de la capacité de
production manufacturiére de ces pays (graphique 2).

On demande donc a des pays ayant une industrie de faible taille et en recul
d’équilibrer leur commerce extérieur.
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La seule solution : Si un pays peu industriel (ayant une capacité d'exportation faible) doit équilibrer

compression du son commerce extérieur, il ne peut pas le faire (ou pas suffisamment) en

revenu et de la exportant davantage, il doit le faire en important moins, donc en comprimant
demande intérieure sa demande intérieure et son revenu.

C’est exactement ce qu’on a observé dans les pays périphériques de la zone
euro : les exportations se situent en dessous de leur tendance d’avant crise
(graphique 3), les importations et la demande intérieure ont beaucoup reculé
(graphiques 4a/b).

La baisse de la demande intérieure a été obtenue par la baisse des revenus réels
(graphique 5a), par I'appauvrissement de ces pays relativement aux pays du
Nord de la zone euro (graphique 5b).

Cet ajustement par I'appauvrissement n’est pas transitoire, il est permanent :
si dans un de ces pays périphériques le revenu progressait rapidement, la
demande intérieure et les importations progresseraient, le déficit extérieur
reviendrait, ce qui n’est pas possible puisqu’il ne serait pas finangable.
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Graphique 5b
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Peut-on sortir de ce Les pays périphériques de la zone euro sont donc condamnés a la croissance
piege a croissance faible (graphique 6).
faible ?
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Si leur croissance repartait, compte tenu de l'amaigrissement de leur
industrie, ils ne pourraient plus respecter la contrainte d’équilibre extérieur.

Pour que la croissance reparte, dans ces pays périphériques de la zone euro,

il faut donc que la contrainte d’équilibre extérieur disparaisse, ou n’ait plus
d’effets. Cela est-il possible ?
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1- La ligne «officielle» (BCE, Commission Européenne, OCDE, FMI...)
consiste a dire que si ces pays menent les bonnes politiques, mettent en
place les réformes structurelles nécessaires, alors ils pourront exporter plus,
desserrer la contrainte d’équilibre extérieur, retrouver la croissance. Nous
ne le croyons pas :

- I’Espagne, la Gréce, le Portugal, ont toujours eu des co(ts de production
faibles et une compétitivité-prix forte (tableau 1, graphique 7).
Ceci n'a pas empéché, on I'a vu plus haut, que ces pays se
désindustrialisent. Leur suggérer de baisser encore plus leurs salaires
aujourd’hui pour qu'ils se réindustrialisent n'a donc pas de sens ;

- la vérité est que dans une union économique et monétaire, I'industrie (les
activités exportables plus généralement) se concentre dans un petit nombre
de régions (il y a rendements d'échelle, rendements d'agglomération
croissants si ceci est le cas). L'industrie de la zone euro se concentre donc en
Allemagne, en Autriche, aux Pays-Bas, en Belgique, en Irlande, en Slovaquie,
en Slovénie (graphiques 8a/b/c) au détriment des autres pays.

Ceci se fait pour des raisons géographiques, pour dégager des synergies,
indépendamment des co(ts de production.

Tableau 1
Salaire horaire dans I'industrie y compris charges sociales (en €)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Allemagne 25,7 26,3 27,6 28,5 29,2 29,8 30,0 30,1
France 23,2 23,9 25,0 26,2 27,2 28,0 29,0 30,0
Espagne 14,9 15,1 15,1 14,2 14,9 15,6 16,3 16,9
Italie 17,5 18,1 18,3 18,7 19,4 19,8 20,6 22,3
Portugal 6,4 6,7 6,9 7,3 7,7 8,1 8,5 8,8
Gréce 9,2 10,0 10,4 11,0 11,8 12,7 12,7 12,2
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Allemagne 31,3 31,7 32,3 32,9 32,8 34,3 35,1 36,1
France 31,0 32,0 32,9 32,9 34,2 35,5 36,4 36,7
Espagne 17,6 18,2 20,3 21,5 21,7 22,0 22,5 22,7
Italie 22,7 23,2 23,6 24,6 25,2 25,9 26,7 27,2
Portugal 9,0 9,2 8,6 10,1 10,3 10,5 10,8 11,1
Gréce 13,1 14,3 15,7 16,3 16,8 15,9 15,1 16,1
Sources : Eurostat, BLS, Natixis
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Graphique 8b Graphique 8c
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2- Une possibilité pour faire disparaitre la contrainte extérieure a laquelle
sont soumis les pays périphériques de la zone euro serait que la zone
euro se transforme en un Etat fédéral.
Avec un budget fédéral de grande taille, il apparaitrait des transferts des pays
du cceur de la zone euro vers les pays de la périphérie qui permettraient
aux pays de la périphérie de conserver des déficit extérieurs financés par ces
transferts, comme cela est le cas entre les régions de tous les pays. Cette
piste est cependant trés improbable avec le rejet croissant du fédéralisme
dans la zone euro.

Synthése : aucun La dépression de la demande dans les pays périphériques de la zone euro est
moyen de sortir les nécessaire pour équilibrer leur balance courante malgré la faible taille de leurs
pays périphériques secteurs exportateurs.

de la zone euro de la

dépression de la Tant que cette situation dure, ces pays sont donc condamnés a la croissance

demande faible, et cette situation va durer puisque :

- la désindustrialisation de ces pays est une évolution normale dans une Union
Monétaire, qui n'est pas liée a des politiques économiques anormales ;
- latransformation de la zone euro en un Etat fédéral est trés improbable.
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