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L'expression dominante au sein des classes politiques européennes et parmi les
économistes les plus écoutés ou les plus sollicités présentait I'euro, a sa création,
comme un gage de stabilité et une promesse de prospérité. La monnaie unique, aprés
treize années d’existence, interpelle sur son avenir. Depuis la nouvelle crise financiére
d’origine américaine intervenue en 2008, la zone euro est ébranlée par les tensions
successives affectant les marchés des dettes publiques de plusieurs Etats membres.
Afin de maintenir I'unité de la zone et de redresser la situation économique des pays
menacés d’insolvabilité, les autorités gouvernementales et monétaires de |’'Union
Economique et Monétaire (UEM) enchainent des mesures éphémeres quant a leurs
effets. Ces convulsions des marchés financiers ne sont que le reflet des déséquilibres
profonds (endettements publics et privés, déficits des balances commerciales, défauts
possibles d’établissements bancaires) qui affectent principalement les pays du sud de
I’Europe dans un contexte général d’atonie économique et de croissance du chémage.
Si ces graves soubresauts constituent pour certains une opportunité, offrant la
possibilité d'un basculement décisif vers « une intégration politique », pour d’autres,
au contraire, plus en marge, ils illustrent la conception viciée sur laquelle reposait
I’euro, monnaie unique d’'un ensemble de pays économiquement disparates.

Les commentaires sur la situation de la zone euro affluent qu’il s’agisse de
I'information audiovisuelle ou de la presse écrite. L'endettement et sa réduction, la
solvabilité des établissements bancaires, les décisions de la BCE et leurs nuances et
les déclarations diverses concentrent [Iattention. Cependant, I|'argumentation
demanderait souvent un examen dans la durée relevant I'expérience historique, la
conception théorique et I'évolution d’un contexte économique dans lequel s’inscrit
I'institution de la monnaie unique.

Apprécier la conjoncture actuelle nécessite le recueil et I'analyse d'un ensemble de
données depuis la mise en place de cette monnaie unique. Ne pouvant étre exhaustive
par rapport a I'ensemble des données qualifiant I'état d’'une économie et a la totalité
des pays constituant la zone euro, I'étude porte sur les éléments considérés comme
les plus significatifs. Ainsi, sur les dix-sept pays composant la zone, six d’entre eux
ont été retenus pour leur intérét : I’Allemagne, la France et I'Italie qui sont les trois
premiéres puissances économiques de l'ensemble ; I'Espagne, quatrieme puissance
économique, la Greéce et le Portugal, tous les trois confrontés a des difficultés
majeures. Les données sur lesquelles I'attention est portée afferent a la croissance du
produit intérieur brut (PIB), a I'analyse des composantes de celui-ci, a I’évolution de la
balance des paiements et du commerce extérieur, au chdmage, au taux d’épargne...
Introduire une comparaison avec le Royaume-Uni, deuxiéme puissance économique
de I'Union européenne par le niveau de son produit intérieur, resté a I'extérieur de la
zone, parait utile a la réflexion.
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Un premier développement visera a éclairer par quelques éléments marquants les
circonstances présentes :

- la création de I"'Union Economique et Monétaire
- ['Union latine



- Robert Mundell, théoricien de I'union monétaire
- le contexte économique préludant a I'euro

Ensuite, il sera procédé a une analyse de différentes données économiques
caractérisant la situation des six pays membres de la zone euro, observés, de leur
adoption de la monnaie unique a l'année 2011. Pour les mémes données, la
comparaison sera faite avec le Royaume-Uni. L'examen portera sur :

- les structures économiques

- la formation brute de capital fixe

- la balance des paiements

- une vue générale des grandes données : taux d’inflation, taux d’épargne, taux
de chémage, dette publique

Les définitions et la méthode

Préalablement a ces développements, I'étude comportant de nombreuses références
statistiques, il convient d’indiquer les sources utilisées et la méthode suivie. Pour la
période précédant la création de |'euro, afin d’avoir une cohérence d’ensemble, les
données brutes proviennent des séries statistiques établies par Angus Maddison (voir
infra). A partir de la création de l'euro, début de I'examen détaillé de différents
agrégats, il est recouru aux bases de données mises a disposition par Eurostat, centre
d'information statistique de la Commission européenne. Sur la base des valeurs
recueillies, exprimées en dollars pour les séries de Maddison et en euros pour
Eurostat, il a été effectué des calculs de variation en pourcentage, en fonction du
besoin, traduits sous une forme graphique. La plupart de ces graphiques comportent
en référence les pourcentages utilisés.

Plusieurs notions, propres a |'‘économie, sont employées au long des diverses
explications. Deux d’entre elles, au moins, les plus fréquemment citées, méritent une
définition : la valeur ajoutée et le produit intérieur brut.

La valeur ajoutée est une notion comptable qui permet de mesurer la production
réelle d'une entité économique. Elle correspond au produit final de celle-ci diminué
des consommations intermédiaires nécessaires a sa réalisation®.

Le produit intérieur brut (PIB), selon I'INSEE, « est égal a la somme des valeurs
ajoutées brutes des différents secteurs institutionnels ou des différentes branches
d'activité, augmentée des impoOts moins les subventions sur les produits (lesquels ne
sont pas affectés aux secteurs et aux branches d'activité) ». Il peut étre exprimé en
valeur, c'est-a-dire au taux de change courant de la monnaie ou en volume en
fonction d’un taux de change de référence ce qui corrige les effets de la variation des
prix.

I- Les éléments éclairant la situation présente

La monnaie unique, si elle est la réalisation la plus aboutie dans le domaine de
I'intégration monétaire, n‘est pas la premiére tentative menée au sein de I'Union
Européenne pour parvenir, dans un environnement ou fluctuent les taux de change, a

' Eurostat fournit la définition suivante (Nomenclature statistique des activités économiques dans la Communauté européenne) : la
valeur ajoutée brute aux prix de base correspond a la différence entre la production aux prix de base et la consommation intermédiaire
aux prix d’acquisition.



un espace monétaire ordonné. Face a d’autres perturbations, touchant a ['étalon
monétaire servant de référence aux échanges, des pays d’Europe continentale, autour
de la France, mirent en place, au XIX® siécle, un systéme destiné a assurer des
relations monétaires stables. Plus tard, dans la deuxiéme partie du XX® siecle, au
moment ou prospéraient les économies occidentales dont les relations monétaires
étaient régies par les accords de Bretton-Woods, stipulant la fixité des taux de
change, la théorie économique définit les conditions d’une monnaie commune qui
aurait pour premiére aire d’application I'Europe née du Traité de Rome. Le
basculement intervenu au début des années soixante-dix a partir duquel la croissance
moyenne allait fléchir de décennie en décennie, avec toutes les conséquences que le
phénomene implique, a créé un contexte qui a favorisé la monnaie unique comme
solution, certes, mais sur des bases économiques fortement altérées.

La création de I’'Union économique et monétaire

L'Union économique et monétaire (UEM - « zone euro ») a été instituée le 1 janvier
1999, I'utilisation des billets et des pieces pour les échanges domestiques intervenant
le 1°" janvier 2002. Inscrite dans le traité de Maastricht adopté en 1992, elle a
rassemblé, a l'origine onze des quinze pays constituant I'lUnion européenne a savoir
I’Allemagne, I'Autriche, la Belgique, I'Espagne, la Finlande, la France, I'Irlande, I'Italie,
le Luxembourg, les Pays-Bas, le Portugal. Six autres pays ont été intégrés entre 2001
et 2011 : la Gréce en 2001, la Slovénie en 2007, Chypre et Malte en 2008, la
Slovaquie en 2009 et I'Estonie en 2011. A ce jour, la zone comprend dix-sept des
vingt-sept pays composant I'lUnion européenne. Pour sa part, le Royaume-Uni, I'une
des trois grandes puissances économiques de |I'Union a choisi de rester a I'écart de
I’'association économique et monétaire.

Si cette union monétaire s'inscrit dans une logique d‘intégration économique
poursuivie depuis le Traité de Rome de 1957 et voulue par les héritiers de Jean
Monnet, elle comporte aussi des motifs circonstanciels : la réunification allemande, au
plan politique ; les désordres nés de I'abandon du systéme de Bretton-Woods et le
flottement général des monnaies décidé dans les années soixante-dix. Pour palier les
conséquences de ces désordres dans les échanges commerciaux et financiers entre les
nations européennes, deux systemes furent successivement mis en place : le Serpent
monétaire européen et le Systéeme monétaire européen.

Créé par l'accord de Bale du 10 avril 1972, le Serpent monétaire européen limitait a
2,25%, par rapport a leur parité bilatérale, les variations des taux de change entre les
monnaies des pays membres de la Communauté économique européenne. Les
principales monnaies ayant di quitter le Serpent, affectées par la dégradation des
conditions économiques internationales, une nouvelle formule est instituée, le 13 mars
1979, le Systéme monétaire européen. II comportait trois caractéristiques
principales :

- la définition de cours-pivot entre les monnaies, assortis de limites bilatérales
de fluctuations,

. la création d'une unité de compte de référence I'ECU dans laquelle étaient
libellées les transactions entre les banques centrales,

- la possibilité offerte a chaque banque centrale d’obtenir auprés des autres
banques centrales, parties prenantes du systéme, des facilités de crédit a tres
court terme (75 jours), prorogeables.

Les dévaluations et les mouvements spéculatifs contre les monnaies, notamment le
franc et la livre sterling, conduisirent a I'abandon du systéme au cours de I'été 1993.



L'adoption du Traité de Maastricht, en 1992, a ouvert la voie a la création d’une union
monétaire et d’'une monnaie unique : l'euro.

L’Union latine

Cette Union Economique et Monétaire est la forme d’intégration monétaire la plus
avancée jamais mise en place entre des nations du vieux continent. Cependant, une
union monétaire, aux objectifs nettement moins ambitieux, avait déja été créée au
XIX® siécle : I'Union latine. Etablie par une convention signée le 23 décembre 1865
entre la France, la Belgique, I'ltalie et la Suisse, la Gréce s’y joignant en 1868, elle
visait a répondre a la crise des reglements intervenue au milieu du siécle aprés les
découvertes d’or en Californie et en Australie. La baisse relative du prix de |'or par
rapport a celui de l'argent qu’elles entrainérent amena |’Angleterre, notamment,
premiére puissance commerciale de I’époque, a recourir a l'argent pour régler ses
soldes débiteurs. La hausse relative du cours d’échange de l'argent par rapport a son
cours légal qui en résulta engendra un phénomene de thésaurisation et donc de
rétraction des moyens de paiement. Afin de mettre un terme a ces désordres
monétaires, les pays signataires qui avaient adopté le systéme francais « germinal »*
(unité de compte décimale et bimétallisme, donnant, pour les transactions, un cours
légal a I'or et a I'argent) décidérent que :

- leurs monnaies de référence, tout en conservant leur dénomination, auraient
le méme poids d’or fin,

- ces monnaies seraient admises en reglement dans tous les pays de I’'Union,

- le bimétallisme serait intégral, I'or et I'argent (les unités de compte étant
définies en or et en argent) pouvant étre indifféremment utilisés pour ces
reglements,

- I'’émission des monnaies divisionnaires serait plafonnée mais pas celle de la
monnaie fiduciaire.

Plusieurs pays s’associérent a I'accord comme I’Autriche-Hongrie et la Russie, d’autres
adoptérent unilatéralement le systeme comme I'’Argentine, le Venezuela ou le Brésil.

Cette Union était limitée dans sa portée, puisqu’elle ne concernait ni la création de
monnaie fiduciaire (les pieces frappées par le Trésor a la seule fin d’assurer les
échanges et les billets émis par la Banque centrale) ni la monnaie scripturale (dépots
bancaires). Elle subit des évolutions sensibles jusqu’en 1914 qui en modifierent
profondément les principes fondateurs. Le bimétallisme laissa la place au
monométallisme or et la circulation libre des piéces d’argent comme moyen de
reglement fut abandonnée. Les bouleversements monétaires et financiers engendrés
par la premiere guerre mondiale allaient mettre a mal I'Union qui survécut encore
guelques années grace a certains artifices. Elle fut officiellement dissoute le 1* janvier
1927.

Robert Mundell, théoricien de I'union monétaire

Les désordres économiques et monétaires de I'entre-deux-guerres, considérés comme
l'une des causes du second conflit mondial, conduisirent les nations occidentales a
ordonner, sous |'égide des Etats-Unis, un nouveau systéme monétaire international
(accord de Bretton-Woods). Dans ce contexte, sans que ce soit la seule explication,

% La loi du 17 germinal an XI (7 avril 1803) institue le bimétallisme en définissant une parité du franc par rapport a I'or et a 'argent.



ces nations connurent au lendemain de la guerre, comme il a été précédemment
rappelé, une période d’expansion économique unique a ce niveau dans |'histoire de
I'hnumanité. Le haut degré de développement atteint par des économies aux secteurs
d’activité de plus en plus diversifiés, multipliant leurs relations, l'ouverture aux
échanges commerciaux et financiers extérieurs en constante progression et la
sophistication des moyens de financement a rendu d’une grande complexité la gestion
de ces économies. La science économique a laquelle Keynes avait donné dans cette
entre-deux-guerres un relief jusqu’alors inégalé a connu en paralléle une éclosion
théorique abondante offrant aux décideurs politiques une pluralité d’outils d’analyse.
La question posée par la monnaie constitue, bien s(ir, une préoccupation majeure. En
ce domaine, Robert Mundell, d’origine canadienne, professant aux Etats-Unis, prix
Nobel d’économie en 1999, a développé une réflexion marquante sur les fondements
théoriques d’une union monétaire, référence des promoteurs de |'euro.

Dans un article publié en 1961 dans The American Economic Review et intitulé « A
Theory of Optimum Currency Areas » (Théorie des zones monétaires optimales)?,
Mundell définit les conditions qu’il estime nécessaires pour qu’‘une aire économique, a
I'intérieur de laquelle le taux de change est fixe, ne soit pas perturbée dans son
fonctionnement par des politiques monétaires, aux effets contradictoires, qui visent a
corriger des déséquilibres affectant I'offre et la demande de produits entre les régions
constituant cette aire économique. A cette époque, les relations monétaires
internationales étaient régies par un systeme de taux de change fixes, ajustables en
cas de nécessité, en vertu des accords de Bretton Woods. Néanmoins, le Canada avait
laissé flotter sa monnaie depuis 1950 (la parité du dollar canadien sera a nouveau fixe
a partir de 1962 et jusqu’en 1970). Face a cette expérience, Milton Friedman avait
publié, en 1953, un article énongant les arguments plaidant en faveur des taux de
change flottants (« The Case for Flexible Exchange Rates »). Par ailleurs, apparurent,
au début des années soixante, les premiers effets des déséquilibres de la balance des
paiements des Etats-Unis sur le cours du dollar. En 1961, la création du « pool de
I'or » était destinée a maintenir la parité or du dollar fixé a 35 dollars I'once”.

Le futur prix Nobel, économiste d’inspiration keynésienne, a situé le débat au-dela du
guestionnement sur les avantages respectifs d'un systéeme de taux de change fixes ou
de taux de change variables. Il constate que dans une zone monétaire, qu’elle
comprenne plusieurs entités souveraines échangeant sur la base de taux de change
fixes ou qu’'il s’agisse d’'une seule entité ayant la méme monnaie, une politique
monétaire « ne peut empécher a la fois le chdmage et l'inflation ». Pour éviter cet
écueil, face a des déséquilibres géographiques entre |'offre et la demande de produits,
la solution réside dans une mobilité des facteurs de production (capital et travail). Au
regard des réalités observés, se référant a la théorie du commerce international de
David Ricardo’® qui reposait sur la mobilité des facteurs de production a l'intérieur des
nations, Mundell substitue a celles-ci la notion de région économiquement homogene
ou prévaut cette mobilité. La région peut étre une aire allant au-dela des frontiéres
nationales ou se situer en deca de celles-ci. Entre les régions, « zones monétaires
optimales » ainsi définies, les taux de change sont flexibles. Les « zones monétaires
optimales », qui supposent une stabilité interne, loin d’étre aisément accessible, ne
sauraient, cependant étre trop nombreuses car une multiplication des monnaies induit
des colits de conversion, facilite la spéculation sur des marchés de devises trop étroits
et accroit l'incidence de la variation des prix a l'importation sur le revenu réel. Or
concernant ce dernier point, les tenants des taux de change flexibles considerent que
les agents économiques sont préts a accepter une variation de leur revenu réel due a

3 Voir article publié dans la Revue francgaise d'économie. Volume 18 N°2, 2003.
* Voir contribution Polemia 13/01/2011 : La balance des paiements des Etats-Unis et les crises financiéres un demi-siécle d’histoire.
® David Ricardo (1772-1823) est 'un des fondateurs de I'école classique en économie avec Adam Smith.



une variation du taux de change (fluctuation des prix des biens importés) a l'inverse
d’une variation de ce revenu réel « a travers des ajustements du salaire nominal ou
du niveau des prix ». Si la proportion des importations dans une zone devient trop
élevée, cette forme « d'illusion monétaire »°® perdra nécessairement de son emprise.

Dans la pratique, la constitution des « zones monétaires optimales » nécessite « des
changements politiques profonds ». L'auteur cite, alors, I'Europe occidentale et son
Marché commun en précisant les positions respectives de James Meade et de Tibor
Scitovsky. Le premier considérait, en 1957, que les conditions de mise en place d’une
monnaie commune dans ce nouvel espace n’étaient pas réunies du fait d'une
insuffisante mobilité du travail, le second soulignait (1958) que la monnaie commune
augmenterait la mobilité du capital mais que des efforts devaient étre entrepris pour
favoriser la mobilité du travail.

A la date de l'article, le Marché commun réunissait six pays : les trois pays du
Benelux, la France, I'Italie et I’Allemagne, limitée a la République fédérale. Dans cet
ensemble économique, relativement homogene la mobilité du travail entre les pays
était extrémement limitée. Un demi-siecle plus tard, dix-sept pays européens, au
niveau de développement économique hétérogéne, ont la méme monnaie gérée par
une unique banque centrale. Selon une étude publiée par Natixis’ en janvier 2011, la
mobilité des travailleurs, « I'une des priorités stratégiques définies dans le cadre de
I'agenda de Lisbonne (2000)... reste marginale puisque seuls 2,3% des citoyens
européens vivent actuellement dans un pays de I'UE 27 autre que leur pays d’origine,
tandis qu’une faible minorité d’entre eux envisage a l'avenir de changer de pays
(17%) ». Cette mobilité est, bien sr, trés inférieure a celle des Etats-Unis, Etat
nation, ou n’existent pas les mémes obstacles, notamment linguistiques, qui séparent
les nations du vieux continent. Ainsi, il n‘en va pas de méme pour les hommes que
pour les capitaux, les premiers, sujets au sens métaphysique, ne sauraient obéir aux
seules logiques économiques. La zone euro ne peut donc pas étre considérée comme
« une zone monétaire optimale ». Elle ne répond pas en termes de mobilité des
facteurs de production aux critéres définis par Mundell.

Le contexte économique préludant a I’'euro

Si les prémisses de I’ébranlement monétaire des années soixante-dix apparurent dés
la décennie précédente (création du « pool » de lI'or en 1961, abandon en 1968), ces
années soixante, mythiques, furent marquées, pour les économies occidentales,
particulierement celles d’Europe de I|'ouest, par une période d’expansion
exceptionnelle, entamée aprés la fin de la seconde guerre mondiale. La rupture
interviendra avec la crise pétroliere de 1973, révélateur d’'une situation plus que
véritable cause. L'instauration de l'euro, au 1°" janvier 1999, recherche, entre autres,
d’'une aire monétaire stable entre pays aux liens économiques de plus en plus étroits,
arrive aprés vingt cinqg ans de baisse de la croissance moyenne du produit intérieur
brut, le développement d’un chOmage de masse, des crises financiéres récurrentes
dans un contexte ou les marchés de capitaux exercent un réle majeur et I'émergence
de nouveaux compétiteurs qui transforment I'équilibre des échanges commerciaux
internationaux. Réponse, pour partie, a cet environnement, I'euro en sera tributaire et
jusgu’a un certain point la victime.

Le calcul de la croissance moyenne du produit intérieur brut des six pays retenus pour

® Résumée simplement, l'illusion monétaire consiste pour un agent économique a étre sensible a la seule augmentation de son salaire
nominal sans percevoir I'évolution corrélative des prix qui détermine en fait son salaire réel.
" Flash Economie — « La faible mobilité du travail est plus que jamais un obstacle a la cohésion de la zone euro » 11 Janvier 2011 n°24.



I'analyse (Allemagne, France, Italie, Espagne, Gréce, Portugal) et du Royaume-Uni,
relatif & la deuxiéme partie du XX° siécle, jusqu’en 20088, est fondé sur les données
statistiques issues des travaux d’Angus Maddison. Cet économiste britannique, mort
en France en 2010, a reconstitué des comptes nationaux sur une longue période,
portant pour certains d’entre eux jusqu’a lI'an 1 de notre ére, les derniers chiffres
étant ceux de l'année 2008. Les données sont établies en dollar sur la base de sa
valeur en 1990 (il s’agit donc d’une évaluation a prix constant).

Le tableau 1a présente I’évolution du taux de croissance moyen par décennie, depuis
1950 et jusqu’a I'année 2008, pour les sept pays considérés.

TABLEAU 1a

Taux de croissance moyen du PIB 1950-2008
Séries statitiques Angus Maddison (millions § 1990)

900% (=

800%

700% ¥

-1 —
600% ¢~ _ I
= = o

500% ¢~

400% | | _ B —

300% '| I I A | e = I‘.

— o - — Bl— __ _Eam_Nl—
200% ¢~ l_| I-= I — | =
I _ -
0,00%
ALLEMAGNE FRANCE ITALIE ESPAGNE GRECE PORTUGAL ROYAUME UNI

= 1950-1959 882% 462% 6,33% 458% 5,59% 3,80% 2,05%
= 1960-1969 456% 5,70% 6,13% 817% 7,28% 6,14% 3,19%
= 1970-1979 311% 367% 3,49% 5,26% 5,40% 5,27% 2,40%
= 1980-1989 1,78% 2,23% 2,37% 3,03% 1,79% 322% 2,45%
= 1990-1999 1,50% 1,86% 1,45% 2,74% 1,91% 2,95% 2,10%
= 2000-2008 1,43% 1,91% 1,27% 371% 454% 1,44% 2,80%

Les séries statistiques d’Angus Maddison (en dollars a sa valeur de 1990) courant
jusqu’en 2008, date de la crise financiere internationale liée aux « subprimes » qui a
provoqué une nouvelle inflexion de la croissance, les données mises a disposition par
Eurostat sont proposées comme substitut pour un calcul des taux moyens de
croissance portant sur les années deux mille (2000-2009). La devise de référence est
I'euro au taux de change de 2005. Les taux de croissance moyens sont les suivants :

Allemagne 0,90%

France 1,32%
Italie 0,58%
Espagne 2,61%
Gréce 2,89%

Portugal 0,90%
Royaume- 2,03%
Uni

8 Voir : Historical Statistics of the World Economy: 1-2008 AD.



Si la devise (l’'euro) et I'année de référence de celle-ci (2005) sont distinctes, I'ordre
de grandeur est identique a quelques décimales prés.

Il apparait donc que depuis la crise pétroliere de 1973 le taux de croissance moyen du
produit intérieur brut baisse de décennie en décennie quelles que soient les
augmentations ponctuelles de ce taux de croissance. L'examen des données pour les
années soixante-dix montre bien |’'existence d’une fracture dans le mouvement de
croissance comme il apparait dans le tableau 1b distinguant les deux périodes de
1970 a 1973 et de 1974 a 1979.

TABLEAU 1b

Incidence du premier choc pétrolier (1973) sur le taux de croissance du PIB
Séries statistiques Angus Maddison (millions $ 1990)
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= ROYAUME-UNI 3,69% 154%

Un rapprochement est souvent effectué entre les taux de croissance, considérés
comme faibles, de ces derniéres décennies et ceux observés au XIX® siécle, siecle de
la Révolution industrielle. Au vu des séries statistiques d’Angus Maddison, il apparait,
pour la période courant de la fin du XIX® siécle au début du XX°® siécle que ces taux
sont globalement comparables pour la France et le Royaume-Uni mais supérieurs pour
I’Allemagne qui a entamé plus tardivement sa révolution industrielle® (en termes de
niveau du produit intérieur, I'Empire wilhelmien a dépassé nettement celui de la
France a partir de 1873 et de 1908 pour le Royaume-Uni).

® Pour les périodes : 1870-1879 (Allemagne 1,95% ; France - 0,02% ; Royaume-Uni 2,02%) ; 1880-1889 (Allemagne 3,36% ; France
2,07%% ; Royaume-Uni 2,68%); 1900-1909 (Allemagne 2,72% ; France 1,01% ; Royaume-Uni 0,78%); 1910-1913 (Allemagne
3,96% ; France 2,85% ; Royaume-Uni 2,84%).



Il n'empéche que si le rythme de croissance a été sensiblement ralenti depuis 40 ans,
la progression du produit intérieur brut depuis le milieu du XX°® siecle a été
globalement considérable (tableaux 1d -1e) : une multiplication supérieure a cing
pour I’Allemagne et la France, par six pour |'Italie, prés de douze pour I'Espagne, onze
pour la Grece, non loin de huit pour le Portugal, un peu plus de trois pour le
Royaume-Uni dont la valeur initiale de I'agrégat était sensiblement plus élevée.

TABLEAU 1d

Evolution du PIB en volume 1950-2008 par décennie
Séries statistiques Angus Maddison (millions $ 1990)

1800000
1600000 _
1400000 | r
1200000 | I 3 .
1000000 | 3| - — L
800000 TN ~ — Bl — Bl =
600000 e e T | B
400000 W — 0 _ — B I~
o II I‘ II I I II_ I I il i
I.-.- i o ||| T [ o || [ [T] [ |I
0
= ALLEMAGNE 265354 558482 843103 1105099 1264438 1556928 1713 405
= FRANCE 220492 344 609 592 389 813763 1026491 1248521 1423562
= TALIE 164957 296981 521506 742299 925 654 1083598 1157636
= ESPAGNE 61429 94119 214070 344987 474366 625120 797927
= GRECE 14 489 26195 54 609 86505 101452 127 880 175 445
= PORTUGAL 17615 26711 49 498 78655 107 427 142770 154132
= ROYAUME UNI 347 850 452768 599016 728224 944 610 1211453 1446959

TABLEAU 1e

Croi e PIB en vol entre 1950 et 2008
Séries statistiques Angus Maddison (millions $ 1990)

ROYAUME-UNI

PORTUGAL

GRECE

ESPAGNE

1239,19%

ITALIE

FRANCE

ALLEMAGNE
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Dans un monde ou prime l'instant, ou l'information est fugitive, rappeler ces différents
éléments, éloignés dans ['histoire pour certains, ne reléeve pas fatalement de
I'accessoire. La suspension, le 15 ao(t 1971, de la convertibilité or du dollar ouvrit
une nouvelle période de I'histoire économique succédant a celle de la croissance
exceptionnelle des économies occidentales aprés la seconde guerre mondiale.
Infléchissement de plus en plus accentué de cette croissance, particulierement en
Europe, mouvements incontrélés des marchés des changes et des marchés financiers
ayant acquis une dimension imprévisible, montée de l'endettement et des déficits
publics, crises financiéres répétitives et arrivée de nouveaux compétiteurs venus
d’Asie mais aussi d’Amérique latine, caractérisent prés de quatre décennies écoulées.
Si les taux de croissance observés paraissent faibles en comparaison de ceux des
années cinquante et soixante, ils ne sont pourtant guére éloignés de ceux constatés
pour les grandes économies européennes a la fin du XIX® siécle et au début du XX°
siecle. Cependant, la modification des structures économiques a pour conséquence
d’induire, a ces niveaux de croissance, un chdmage de masse.

Quant au principe méme d’une monnaie commune a plusieurs Etats souverains, la
formule n’‘est pas nouvelle. Déja mise en pratique au XIX® siécle dans un cadre
nettement plus édulcoré, elle a fait I'objet de réflexions théoriques avancées il y a un
demi-siecle qui en fixaient des conditions de mise en ceuvre : une « zone monétaire
optimale » caractérisée par la mobilité des facteurs de production. S’agissant de la
mobilité des travailleurs, la condition est fort éloignée de la réalité observée.

L'examen de la réalité, dans son ensemble, portant sur une série de données, fait
I'objet de la seconde partie de I'étude.
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II- L'analyse des principales données économiques depuis la création de
I'euro

L'étude portant sur la période courant de la création de I'euro en 1999 a l'année 2011,
dernier exercice plein, vise a caractériser, au travers de différentes données, la
situation économique des six pays considérés de la zone et d’observer son évolution.
Pour certains agrégats des comparaisons seront effectuées avec le Royaume-Uni,
grande puissance économique de |'Union Européenne qui a conservé sa devise
nationale, avec laquelle, lorsque les données sont disponibles, les rapprochements
présentent un intérét.

Seront successivement analysées :
- les structures économiques
- la formation brute de capital fixe
- la balance des paiements
. les grandes données : taux d’inflation, taux d’épargne, taux de chémage,
dette publique

Les structures économiques

L'analyse concerne :

la part relative des six pays dans le produit intérieur brut total de la zone euro,

- la croissance du produit intérieur brut,

les composantes du produit intérieur brut,

- la répartition de la valeur ajoutée par secteurs d’activité.

La part relative des six pays dans le produit intérieur brut total de la zone euro

En premier lieu, il parait utile de comparer la pesée de chacun des six pays
relativement au produit intérieur brut global des dix-sept Etats constituant la zone
euro (tableau 2). Ainsi en 2011, les trois acteurs économiques principaux de la zone
représentaient, par rapport au produit intérieur brut global de celle-ci : prés de 30%
pour I'Allemagne, plus de 20% pour la France, 16,5% pour |'Italie. La proportion est
aux environs de 11% pour I'Espagne, les chiffres de la Gréce et du Portugal étant
presque résiduels, aux alentours de 2%. L'écart entre I’Allemagne et la France est
donc significatif : 7,4%.

12



TABLEAU 2

% PIB national par rapport au PIB global zone euro 2011
euros indice 2005

PORTUGAL 1,80%

GRECE ,12%

ESPAGNE 11,13%

ITALIE
16,58%

FRANCE

20,96%

ALLEMAGNE

28,38%

La croissance du produit intérieur brut

En termes de croissance annuelle du produit national, depuis la conversion a I’'euro en
1999, jusqu’en 2011 (tableaux 3a et 3b), un premier regard statistique montre une
performance de la France quelque peu supérieure a celle de I’Allemagne. En fait, au
début des années deux mille, la croissance économique de cette derniere fléchit de
maniére alarmante, devenant nulle en 2002. Le chancelier Gerard Schroder réagit au
travers d’un discours prononcé le 14 mars 2003, annongant un programme drastique
touchant les retraites, la politique de santé et le marché du travail. Des effets
substantiels apparaissent en 2006 et en 2007 ou le produit intérieur croit
successivement de 3,7% puis de 3,27%. Si le recul est conséquent en 2009 (-5,13%),
les résultats enregistrés en 2010 (3,69%) et en 2011 (3%) sont sans pareil avec les
autres pays observés qu’il s’agisse, notamment, de la France, de [I'Italie et du
Royaume-Uni. Avant méme le passage a l'euro, a la fin des années quatre vingt-dix,
I’Espagne a connu des taux de croissance élevés, en particulier grace au secteur de
I'immobilier. Bénéficiant avec l'euro de taux d’intérét faibles, le secteur a connu un
développement conséquent. La crise de 2007-2008 a marqué un retournement,
laissant paraitre des problemes structurels dont il est a prévoir une résolution longue
et difficile. L'augmentation du produit national italien a été la plus modeste des pays
examinés. Déja, dans les années quatre-ving-dix, la progression était la plus faible
par rapport aux cing autres pays et au Royaume-Uni. Bien que la part représenté par
Iindustrie manufacturiere dans la formation du produit intérieur brut situe la
puissance transalpine derriere I’Allemagne sensiblement devant la France et le
Royaume-Uni, son industrie ou dominent les petites et moyennes entreprises avec
guelques secteurs trés concentrés comme |‘automobile, souffre d’une certaine
inadaptation vis-a-vis de la concurrence internationale'®. Quant a la Gréce, membre
de I'Union Européenne depuis 1981 et de la zone euro depuis 2001, elle a largement
bénéficié des fonds struturels européens. Il faut rappeler que les comptes nationaux

"% Voir étude : Les districts technologiques en ltalie — M. Frangois Bonaccorsi — Ministére de I'Education Nationale — N° 2005-068 Juin
2005.
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présentés par les autorités grecques lors de leur demande d’éligibilité a la monnaie
unique étaient loin de refléter l'exacte situation économique du pays. Enfin, si
I’économie portugaise a cru a un rythme globalement soutenu apres I’'entrée du pays
dans I'Union Européenne, le 1°" janvier 1986, l'adhésion a l'euro a été suivie, au
contraire par une stagnation a partir des années 2001-2002. Le Portugal est affecté
par « une perte graduelle de compétitivité » liée a une structure du secteur
secondaire « fondée sur des industries a faible ajoutée!! 2 » (textile...), subissant la
concurrence internationale.

TABLEAU 3a

Croissance du PIB de 1999-2011
Gréce 2001-2011 (entrée dans la zone euro en 2001)

ROYAUME UNI

PORTUGAL

GRECE

ESPAGNE

29,82%

ITALIE

FRANCE

ALLEMAGNE

" http://archives.lesechos.fr/archives/2011/LesEchos/20914-164-ECH.htm
"2 Voir aussi : les failles de I'économie portugaise — Le Monde.fr 24.10.2010.
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TABLEAU 3b

Taux de croissance du PIB en volume 2000-2011
Sources Eurostat (base euro au taux de change 2005)

|
o] -
|||I IL” || || || ‘I ‘_ILII— ““”ll'.ll_ll

6,00%

400% [

2,00%

/|

0,00%

-2,00%

-400% [
6,00% -
-8,00%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
= ALLEMAGNE 3,06% 1,51% 0,01% -0,38% 1,16% 0,68% 3,70% 327% 1,08% -5,13% 3,69% 3,00%
= FRANCE 3,68% 1,84% 0,93% 0,90% 2,54% 1,83% 2,47% 2,29% -0,08% -3,15% 1,66% 1,70%
= [TALIE 3,65% 1,86% 0,45% -0,05% 1,73% 0,93% 2,20% 1,68% -1,16% -5,49% 1,80% 0,43%
= ESPAGNE 5,05% 3,67% 2,71% 3,09% 3,26% 3,58% 4,08% 3,48% 0,89% -3,74% -0,07% 071%
= GRECE 3,53% 4,20% 3,44% 5,94% 437% 2,28% 5,54% 3,00% -0,16% -3,25% -3,52% -6,91%
= PORTUGAL 392% 197% 0,76% -0,91% 1,56% 0,78% 1,45% 237% -0,01% -2,91% 1,40% -1,65%
= ROYAUME UNI | 424% 2,89% 2,43% 3,81% 291% 2,77% 2,60% 3,63% -0,97% -3,97% 1,80% 0,76%

Les composantes du produit intérieur brut

Il est formé, principalement, par la consommation des ménages et des
administrations publiques, la formation brute de capital, essentiellement la formation
brute de capital fixe, les exportations moins les importations.

La formation brute de capital fixe par les pays sous revue et leurs balances des
paiements faisant |'objet d’analyses détaillées dans la suite de I'étude, il sera
seulement sommairement présenté les variations de la consommation des ménages et
des administrations publiques, en proportion du produit intérieur, entre 2000 et 2011
(les chiffres afférents a I'année 1999 ne sont pas disponibles pour la Gréce).

15



80,00%

70,00%

60,00%

50,00%

40,00%

30,00%

20,00%

10,00%

0,00%

TABLEAU 4a

dec

tion finale des ménages et des ISBLSM

en volume au taux de change de I'euro 2005

NN YA
_._l

ALLEMAGNE

FRANCE

ITALIE

ESPAGNE

GRECE

PORTUGAL

ROYAUME-UNI

= 2000

59,62%

55,69%

59,71%

57,15%

69,06%

63,12%

63,23%

= 2011

55,65%

58,13%

56,54%

73,58%

65,19%

62,17%

L'agrégat retenu intégre dans la consommation finale des ménages les Institutions
sans but lucratif au service des ménages (ISBLM). Elles représentent une faible part
du PIB (entre 2,6% et 2,8% pour I'Allemagne, entre 3,26% et 3,50% pour la France).

L'examen des données montre, pour la période considérée, des évolutions entre les
sept pays observés. La part de la consommation des ménages par rapport au PIB a
baissé de prés de 4% en Allemagne, conséquence de la politique économique
restrictive définie par le chancelier Schréder (voir infra). Cette baisse ne dépasse
guére 1% au Royaume-Uni et elle est de I'ordre de 0,60 % en Espagne. La hausse
relative est importante en Gréce (4,52%) dans un contexte de recul du produit
intérieur, ce recul étant supérieur a celui de la consommation des ménages. En
France, cette consommation croit de 2,44% en proprtion du PIB et elle augmente
aussi en valeur absolue. Sa part reste pratiquement stable en Italie.
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TABLEAU 4b

PP T

q

Dépense de consommation finale des
en volume au taux de change de I'euro 2005

trations p

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%
0,00%
ALLEMAGNE FRANCE ITALIE ESPAGNE GRECE PORTUGAL ROYAUME-UNI
= 2000 19,00% 23,64% 18,59% 16,52% 19,68% 19,58% 20,96%
= 2011 19,17% 24,69% 20,57% 20,29% 18,29% 21,43% 21,56%

Concernant la consommation finale des administrations publiques, qui correspond aux
dépenses liées aux fonctions régaliennes de I'Etat et a celles d’administration
générale, il apparait nettement qu’elle occupe en France une part du produit national
plus élevée que chez ses partenaires, notamment I’Allemagne vis-a vis de laquelle
I’écart a méme été accru durant la période (+ 4,64% en 2000, + 5,52% en 2011). En
termes d’évolution, I'Espagne enregistre la progression la plus importante (+ 3,77%).
La consommation des administrations publiques de I’Etat ibérique ne baisse, en valeur
absolue qu’en 2011, alors que le produit national diminue en 2009 et 2010 et ne croit
gue légerement en 2011. Pour la Grece, le recul de l'agrégat est lié aux mesures
d’austérité auxquelles le pays a été contraint.

La répartition de la valeur ajoutée par secteurs d’activité

L'analyse est fondée sur la ventilation des comptes nationaux en dix branches,
exprimée en volume au taux de change de l'euro pour l'année 2005, fournie par
Eurostat’®!*. Quatre branches, considérées comme les plus significatives, ont été
retenues : l'agriculture, qui comprend la péche et la sylviculture, l'industrie
manufacturiére, sous-ensemble de la branche Industrie, le commerce qui integre les
transports et les activités de restauration, les activités financiéres et les assurances,
les administrations publiques.

L'industrie manufacturiere, comme il a été précédemment indiqué, est une
composante de la branche Industrie qui comprend, par ailleurs, les industries
extractives et la production et la distribution de gaz, d’électricité, de gaz, de vapeur,
d’air conditionné, d’eau... Les activités financiéres et les assurances comprennent :

| s’agit de : (1) Agriculture, sylviculture et péche ; (2) Industrie (sauf construction); (3) Construction ; (4) Commerce, transport,
hébergement et activités de restauration ; (5) Information et communication ; (6) Activités financiéres et d'assurance ; (7) Activités
immobiliéres ; (8) Activités spécialisées, scientifiques et techniques, activités de services administratifs et de soutien ; (9) Administration
publique, défense, éducation, santé humaine et action sociale ; (10) Arts, spectacles et activités récréatives; autres activités de services
actlwtes des ménages et extra-territoriales.
* Eurostat fournit la ventilation des comptes nationaux, a prix courants et en volume, en dix branches, vingt-quatre branches, trente-huit
branches et soixante-quatre branches.
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« les activités des services financiers, y compris les activités d’assurance, de
réassurance et des caisses de retraite, ainsi que les services financiers de soutien, les
activités de détention d’actifs telles que les activités des sociétés holding et des fonds
de placement et autres instruments financiers® ».

Les données calculées sont présentées par pays (les six pays de la zone euro
examinés et le Royaume-Uni) et portent sur les années 1999 a 2011 (tableaux 5a, 5b,
5c, 5d, 5e, 5f, 5g). Il faut préciser que la part relative de chague branche est évaluée
par rapport au produit intérieur brut (en l'occurrence, le PIB en volume au taux de
change de l'euro de 2005), égal a la somme des valeurs ajoutées des branches,
augmentée des impoOts et diminuée des subventions sur les produits. Ces impots
moins ces subventions sont, en moyenne, de l'ordre de 10% du PIB quel que soit le

pays.

' Eurostat : « Nomenclature statistique des activités économiques dans la Communauté européenne ».
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TABLEAU 5a

ALLEMAGNE
% principaux secteurs d'activités par rapport au PIB (base euro au taux de change 2005)

25,00%
20,00% |
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
m AGRICULTURE 067% | 063% | 059% | 059% | 061% | 080% | 072% | 066% | 087% | 090% | 092% | 1,07% | 1,08%
m INDUSTRIE MANUF | 18,32% | 19,07% | 19,13% | 18,66% | 18,99% | 19,54% | 19,86% | 20,88% | 21,23% | 20,40% | 16,71% | 17,94% | 18,84%
¥ COMMERCE 13,47% | 13,58% | 13,94% | 13,94% | 14,13% | 14,33% | 14,69% | 14,84% | 14,63% | 14,91% | 14,90% | 14,91% | 15,03%
WACTIVITESFIN & ASS | 617% | 585% | 561% | 575% | 513% | 495% | 442% | 455% | 466% | 472% | 555% | 535% | 524%
= ADMINIST PUBLIQ. | 16,27% | 16,05% | 15,83% | 16,10% | 16,21% | 16,00% | 16,01% | 15,63% | 15,25% | 15,51% | 16,69% | 16,36% | 16,01%
FRANCE
% principaux secteurs d'activités par rapport au PIB (base euro au taux de change 2005)
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
m AGRICULTURE 2,05% | 194% | 184% | 193% | 161% | 190% | 176% | 172% | 167% | 174% | 191% | 177% | 181%
m INDUSTRIE MANUF | 11,58% | 11,61% | 11,44% | 11,24% | 11,32% | 11,27% | 11,32% | 11,18% | 11,18% | 10,72% | 10,26% | 10,47% | 10,37%
¥ COMMERCE 16,69% | 16,74% | 16,84% | 16,84% | 16,74% | 16,54% | 16,47% | 16,36% | 16,51% | 16,77% | 16,39% | 16,60% | 16,80%
WACTIVITESFIN & ASS | 349% | 3,68% | 353% | 357% | 3,75% | 3,74% | 376% | 3,84% | 393% | 382% | 415% | 404% | 411%
= ADMINIST PUBLIQ. | 20,76% | 19,97% | 19,88% | 19,73% | 19,63% | 19,47% | 19,30% | 19,15% | 18,91% | 19,09% | 19,93% | 19,78% | 19,67%
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TABLEAU 5c

ITALIE

% principaux secteurs d'activités par rapport PIB (base euro au taux de change 2005)

30,00% [
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
m AGRICULTURE 2,28% | 2,15% | 2,05% | 199% | 189% | 2,10% | 199% | 193% | 190% | 1,95% | 201% | 197% | 1,95%
m INDUSTRIE MANUF | 17,08% | 17,10% | 16,66% | 16,46% | 16,05% | 16,01% | 16,00% | 16,32% | 16,57% | 16,16% | 14,27% | 15,00% | 15,04%
¥ COMMERCE 21,39% | 21,44% | 21,93% | 21,84% | 22,06% | 22,24% | 22,75% | 23,32% | 23,34% | 24,33% | 24,41% | 24,89% | 25,73%
WACTIVITESFIN & ASS | 411% | 430% | 426% | 415% | 412% | 422% | 441% | 460% | 491% | 494% | 543% | 552% | 545%
®ADMINIST PUBLIQ. | 25,83% | 25,34% | 24,91% | 25,21% | 25,31% | 24,83% | 24,79% | 24,56% | 24,34% | 25,32% | 27,34% | 27,29% | 27,40%
ESPAGNE
% principaux secteurs d'activités par rapport au PIB (base euro au taux de change 2005)
25,00%
20,00% |
15,00% |
10,00%
5,00%
0,00%
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
m AGRICULTURE 348% | 340% | 327% | 309% | 273% | 277% | 2,86% | 2,76% | 2,83% | 2,80% | 2,80%
® INDUSTRIE MANUF 15,17% | 14,75% | 14,43% | 14,04% | 13,66% | 13,37% | 12,96% | 12,48% | 11,37% | 11,44% | 11,64%
¥ COMMERCE 21,33% | 21,19% | 20,93% | 21,05% | 20,77% | 20,57% | 20,73% | 20,62% | 20,92% | 21,12% | 21,28%
W ACTIVITES FIN & ASS 336% | 3,51% | 3,56% | 3,81% | 415% | 452% | 489% | 499% | 498% | 532% | 523%
® ADMINIST PUBLIQ 14,13% | 14,12% | 14,27% | 14,30% | 14,31% | 14,27% | 14,42% | 15,01% | 16,05% | 16,33% | 16,37%
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TABLEAU 5e

GRECE

% principaux secteurs d'activités par rapport au PIB (base euro au taux de change 2005)

30,00% [
25,00% |
20,00% |
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
m AGRICULTURE 543% | 519% | 4,83% | 415% | 441% | 437% | 351% | 317% | 311% | 3,25% | 3,35% | 3,68%
® INDUSTRIE MANUF 9,43% | 932% | 849% | 860% | 816% | 851% | 868% | 832% | 729% | 797% | 7,82% | 7,60%
¥ COMMERCE 19,26% | 19,87% | 21,24% | 22,79% | 23,47% | 23,85% | 23,48% | 24,77% | 26,13% | 23,66% | 23,96% | 23,75%
W ACTIVITES FIN & ASS 610% | 475% | 401% | 389% | 453% | 438% | 410% | 386% | 376% | 4,28% | 401% | 392%
m ADMINIST PUBLIQ 16,75% | 16,76% | 16,59% | 16,45% | 16,45% | 16,34% | 15,93% | 15,66% | 16,07% | 16,53% | 16,47% | 16,68%
PORTUGAL
% principaux secteurs d'activités par rapport au PIB (base euro au taux de change 2005)
25,00%
20,00% |
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
m AGRICULTURE 278% | 255% | 2,42% | 2,47% | 243% | 253% | 237% | 239% | 223% | 2,30% | 2,28% | 2,23% | 2,33%
m INDUSTRIE MANUF | 13,37% | 13,19% | 13,10% | 13,02% | 13,00% | 12,84% | 12,60% | 12,55% | 12,60% | 12,44% | 11,57% | 11,68% | 11,93%
¥ COMMERCE 19,56% | 19,97% | 19,87% | 19,75% | 19,66% | 20,05% | 20,02% | 20,22% | 20,31% | 20,19% | 20,66% | 20,96% | 21,13%
WACTIVITESFIN & ASS | 4,03% | 403% | 443% | 475% | 520% | 536% | 542% | 602% | 641% | 672% | 703% | 717% | 719%
= ADMINIST PUBLIQ. | 18,77% | 18,66% | 18,73% | 18,91% | 19,02% | 18,85% | 19,10% | 18,66% | 18,38% | 18,36% | 18,97% | 18,81% | 18,86%
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TABLEAU 5¢g

ROYAUME-UNI
% principaux secteurs d'activités par rapport au PIB (base euro au taux de change 2005)

20,00%

18,00%

16,00%

14,00%

12,00%

10,00%

8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

0,00%

B AGRICULTURE 063% | 060% | 054% | 059% | 056% | 054% | 056% | 053% | 049% | 053% | 052% | 050% | 049%
M INDUSTRIE MANUF | 12,74% | 12,52% | 11,98% | 11,39% | 10,95% | 10,87% | 10,56% | 10,49% | 10,21% | 10,05% | 9,46% | 9,64% | 9,77%

» COMMERCE 18,06% | 17,62% | 17,58% | 17,79% | 17,68% | 17,75% | 17,50% | 17,55% | 17,69% | 17,40% | 17,16% | 16,92% | 16,88%
WACTIVITESFIN & ASS | 616% | 631% | 635% | 645% | 666% | 681% | 697% | 7,28% | 7,41% | 7,63% | 7,75% | 7,15% | 692%

= ADMINIST PUBLIQ. 16,87% | 16,63% | 16,54% | 16,73% | 16,69% | 16,50% | 16,73% | 16,40% | 16,09% | 16,27% | 17,52% | 17,37% | 17,40%

En procédant a un examen par branche, il est possible de mettre en exergue les
éléments suivants :

- l'agriculture

L'examen des statistiques, pour les sept pays étudiés, présente un paradoxe.
Alors que la part de l'agriculture dans la composition du produit intérieur
baisse dans six pays de 1999 a 2011, de 0,14% s’agissant du Royaume-Uni a
1,75% pour le Portugal, la France enregistrant un fléchissement de 0,24% en
revanche, I’Allemagne voit croitre la part de son secteur agricole de 0,67% a
1,08% du PIB (1,81% pour la France en 2011). Comme l'indique une étude de
la Chambre d’Agriculture de la Haute-Marne, « l'agriculture allemande est de
plus en plus performante sur les marchés européens »*. Si le secteur
agroalimentaire reste déficitaire dans les échanges extérieurs, le déficit a été
réduit de prés de la moitié depuis 1996. L’élevage, notamment, progresse de
maniére « spectaculaire » : « les exportations de viandes de porcs, de |'ordre
de 500 000 tonnes annuelles au début des années 2000 ne sont pas loin
d’atteindre les deux millions de tonnes aujourd’hui ».

« l'industrie manufacturiére

En 2011, elle représentait 18,84% du PIB allemand en légére augmentation
par rapport a 1999 (+ 0,52%). Cette proportion est tres supérieure a celle
observée pour la France : 10,37% du PIB en recul comparativement a I'année
1999 (11,58%). La France est dépassée par |'Italie (15,04% en 2011) qui
enregistre, cependant, une érosion de plus de 2%, relativement a l'année
1999. Le fléchissement est beaucoup plus important pour I'Espagne, passant
d’'un rapport au PIB de 15,17% en 2001 (Eurostat ne publie aucune donnée
pour les années 1999 et 2000) a 11,64% en 2011. Si la part de l'industrie

16 Voir : http://www.haute-marne.chambagri.fr/kit/espace-grand-public/economie-agricole/differentiel-franco-allemand.html
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manufacturiere est faible en Grece (7,60% par rapport au PIB en 2011), elle
atteint, en 2011, 11,93% pour le Portugal (- 1,4% par rapport a 1999). A
I’extérieur de la zone euro, le Royaume-Uni, a l'origine de la Révolution
industrielle, voit la part de son industrie manufacturiére réduite en 2011 a
9,77% de son produit intérieur en repli de prés de 3% par rapport a 1999.

Dans cette présentation chiffrée qui permet de situer chacun des pays
examinés, la référence au Royaume-Uni, dont la rétraction du secteur
industriel est ancienne, s’aveére particulierement intéressante. Margareth
Thatcher qui a profondément marqué par ses conceptions I’‘évolution des
économies occidentales, ces derniéres décennies, pronait « le sacrifice de
I'industrie au profit d’'une économie de services »'’. Or, si les statistiques sur
la part de I'industrie manufacturiére dans la formation du produit intérieur brut
sont mises au regard de celles portant sur le solde de la balance des
transactions courantes, en proportion de ce produit intérieur, force est de
constater que seule I’Allemagne présente en 2011 un bilan excédentaire.

Le tableau 6 présente, pour chacun des sept pays, en pourcentage du produit
intérieur, le solde global de la balance des transactions courantes et celui des
transactions sur les biens, élément constitutif du précédent, au regard de la
part de l'industrie manufacturiere. Les calculs sont fondés sur des données
initiales exprimées en prix courants, seules disponibles pour la balance des
paiements ce qui induit quelques différences, par rapport aux données
exprimées en volume, quant a la décomposition, en proportion, de la valeur
ajoutée par secteurs d’activités. La cohérence d’ensemble n’est pas, pour
autant, modifiée.

Mis a part I’Allemagne, tous les autres pays examinés présentent une balance
des transactions courantes déficitaires. Il convient, notamment, de remarquer
que |'Italie dont l'industrie manufacturiére occupe, par rapport a la France, une
part plus importante du PIB, enregistre un déficit moins élevé de la balance
des transactions courantes sur les biens. La France, pour ce poste, est a un
niveau équivalent a celui de I'Espagne dont la proportion du secteur
manufacturier est supérieure.

' Voir Margareth Thatcher — Jean-Louis Thiériot — Editions de Fallois.
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TABLEAU 6

Part de I'industrie manufacturiére dans le PIB
&
Soldes des transactions courantes - Global et Biens par rapport au PIB (base euro prix courant)
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-15,00%
ALLEMAGNE FRANCE ITALIE ESPAGNE GRECE PORTUGAL ROYAUME-
UNI
= Industrie manufacturie re 21,20% 9,35% 14,27% 12,14% 8,09% 11,32% 9,58%
= Solde destransactions courantes 5,74% -2,16% -3,18% -3,52% -9,81% -6,45% -192%
Solde destransactions courantes - Biens 6,00% -3,68% -1,05% -3,70% -12,65% -7,72% -6,62%

Toutefois, il faut souligner que s’il existe un recul réel, depuis trois décennies,
environ, de la part des biens manufacturés produits dans la formation de la
valeur ajoutée globale au sein des principales économies occidentales, ce recul
ne saurait étre exclusivement apprécié a I'aune de |'observation des séries
statistiques sur la valeur ajoutée de l'industrie manufacturiere. En effet, les
entreprises industrielles, dans leur recherche de gains de productivité, ont
transféré a des prestataires la réalisation d'un ensemble de taches,
nécessaires a leur activité mais qui ne concourent pas directement a la
production. Il est difficile d’évaluer cette « externalisation » dont I'importance
est différente selon les entreprises et les pays. Le phénoméne est conséquent
en France sans qu'il explique, loin de la, le net fléchissement observé de la
part de la valeur ajoutée manufacturiére. Il est souligné dans plusieurs études.
Le Monde diplomatique a indiqué dans son numéro de mars 2012, se référant
au niveau de I'emploi, qui n‘est pas exactement comparable a I’évolution de la
valeur ajoutée du fait des gains de productivité, « que, depuis 1980, environ
un quart du déclin (de I'emploi) est imputable aux mutations du systeme
productif et a I'externalisation accrue des taches industrielles vers le secteur
des services, comme par exemple le recours a I'intérim?*® ».

le commerce
Cette branche englobe trois secteurs : le commerce au sens de la distribution

et la réparation automobile ; le transport et la conservation en entrepdt®® ;
I'nébergement et la restauration. Sa part dans le PIB, en 2011, oscille entre 15

'® e Monde diplomatique (mars 2012) : « depuis 1980, environ un quart du déclin est imputable aux mutations du systéme productif et
a I'externalisation accrue des taches industrielles vers le secteur des services, comme par exemple le recours a l'intérim. Certaines
taches de conception, de maintenance ou méme de secrétariat sont ainsi répertoriées comme des services alors qu’elles étaient
auparavant inclues dans la production (6). A cela, il faut ajouter la baisse d’effectifs liée aux gains de productivité, qui représente
environ 30 % (7). Note (6) « 36 % des métiers industriels sont exercés par des établissements non industriels, contre 26 % il y a vingt-

; note (7) « Le recul de I'emploi industriel en France de 1980 a 2007 : quelle est la réalité ? Trésor-Eco, n° 77, Paris,

septembre 2010 ».
« Entreposage » selon les termes d’Eurostat.
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% et moins de 17% pour trois des pays observés (Allemagne 15,03%, France
16,80%, Royaume-Uni 16,88%) et elle est supérieure a 20% pour les quatre
autres (Portugal 21,13%, Espagne 21,28%, Gréce 23,75%, Italie 25,73%).
Dans le temps, entre 1999 et 2011, la part est stable en France (16,69% en
1999) et en Espagne (21,33% en 2001, premiere année de référence), elle a
baissé au Royaume-Uni (18,06% en 1999), elle a augmenté de maniére
limitée en Allemagne et au Portugal (13,47% et 19,56% en 1999,
respectivement pour I’Allemagne et le Portugal), I'augmentation étant plus
sensible en Italie (21,39% en 1999). Cependant, pour ce dernier pays, comme
il a été précédemment indiqué la croissance depuis la conversion a l'euro a été
faible (8,04% en volume entre 1999 et 2011) et il s'agit donc, tout autant,
d’'un mécanisme de compensation entre branches.

En se référant a la ventilation des comptes nationaux en vingt-et-une
branches, publiée par Eurostat, qui fournit la répartition du secteur du
commerce®® selon ses trois composantes (commerce et réparation automobile,
transport et « entreposage », hébergement et restauration), le graphique
suivant (tableau 7) présente la part relative de chacune de ces composantes
par rapport au produit intérieur brut en volume au taux de change de 2005.
Aucune donnée n’est fournie pour le Royaume-Uni et la derniére année d’une
statistique compléete pour les autres pays date de 2009, année retenue.

Sans surprise, les différences les plus prégnantes tiennent au tourisme
(« hébergement et restauration »), du seul point de vue de I'héGtellerie, pour
lequel I'Allemagne est nettement en retrait et I'Espagne, la plus favorisée, la
France se situant juste devant la nation frontaliére d’outre-Rhin.

TABLEAU 7

Part des composantes de la branche commerce dans le PIB
année 2009 (base euro au taux de change 2005)
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Globalement, la valeur ajoutée pour cette branche apparait limitée (pour
I'année 2011, Allemagne : 5,24% ; France: 4,11% ; Italie: 5,45% ;
Espagne : 5,25% ; Grece: 3,92% ; Portugal: 7,19% ; Royaume-Uni :
6,92%) au regard du role exercé par le secteur financier dans I’économie et la
masse des capitaux échangés, réels ou notionnels. De plus, la hiérarchie
affichée entre les sept pays laisserait penser a certaines aberrations, la
branche ayant une importance moindre au Royaume-Uni qu’au Portugal dont
le secteur bancaire est certes « productif » mais d’une taille restreinte. Il
s’'avere que la mesure par la valeur ajoutée ne permet pas une évaluation
suffisamment correcte d’un secteur qui a connu une forte expansion depuis le
début des années quatre-vingt avec le développement des marchés financiers.
En fait, I'analyse par la valeur ajoutée comporte un travers, la comptabilité
nationale ne prenant pas en compte un certain nombre d’éléments constitutifs
du produit net bancaire. Celui-ci est I’équivalent du chiffre d’affaires pour les
sociétés commerciales classiques. Ainsi, certaines prestations offertes a la
clientele ne sont pas appréciées a leur valeur exacte comme « les services liés
a la gestion des dépots de la clientéle et a la distribution de crédits ». Par
ailleurs, les revenus financiers (intéréts, dividendes, ...) et les plus-values et
les moins-values sur les actifs financiers (actions, obligations...) ne sont pas
intégrés dans la comptabilité nationale au titre de la branche mais rattachés a
d’autres comptes. Plusieurs études relatives a cette question ont été publiées.
II faut souligner, notamment, celle de MM. Jean-Marie Fournier et Denis
Marionnet, parue dans le Bulletin de la Banque de France n°178 du 4°¢
trimestre 2009%'. Outre des explications précises, l'article comprend une
annexe présentant un tableau de passage de la valeur ajoutée au produit net
bancaire. Il permet d’identifier les postes comptables qui ne sont pas pris en
compte par la comptabilité nationale.

- l'administration publique

Dans la ventilation en vingt et une branches de la valeur ajoutée, la
branche « Administration publique » est décomposée en trois secteurs, définis
dans le document sur la « nomenclature statistique des activités économiques
dans la Communauté européenne?? » :

- Administration publique et défense ; sécurité sociale obligatoire,

- Enseignement,

- Santé humaine et action sociale (activités hospitalieres, activités des
médecins et des dentistes, ...).

Le tableau 8, suivant, présente la répartition entre les trois secteurs en
proportion du PIB, en 2009, derniere année, a ce jour de statistiques
complétes, en ce domaine, pour les six pays de la zone euro examinés, aucun
chiffre n’étant disponible concernant le Royaume-Uni. Les données sont
exprimées en volume au taux de change de I’'euro de 2005.

22\/0” aussi INSEE PREMIERE n°1285 — Février 2010.
«eurostat Methodologies and Working papers - ISSN 1977-0391»
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TABLEAU 8

Part des composantes de la branche administration publique dans le PIB
année 2009 (base euro au taux de change 2005)
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= Administration publique-Défense-Sécurité sociale 5,76% 7,16% 4,82% 5,82% 8,02% 7,51%
= Enseignement 4,10% 4,75% 3,54% 4,66% 4,83% 6,20%
= Activités pour la santé humaine 5,08% 5,26% 3,47% 4,48% 3,35% 4,14%
= Hébergement médico-social et social 1,76% 2,76% 0,70% 1,09% 0,31% 1,14%

L'examen montre que la part dévolue a I'administration publique est élevée en
France (7,16%) par rapport a I'Allemagne (5,76%), I'Espagne (5,82%) et
I'Ttalie (4,82%). En revanche, la situation est inverse pour l'enseighement
puisque la France (4,75%) y consacre une fraction de son PIB plus importante
que |I'Espagne (4,66%), I'Allemagne (4,10%) et |'Italie (3,54%). Certes ces
éléments relatifs a I'enseignement sont purement quantitatifs, ils englobent la
notion au sens le plus large (école de conduite...) et ils ne présentent pas la
pesée selon les différents niveaux d’enseignement. Néanmoins, il s’agit
d’indicateurs pertinents pour mesurer lI'effort globalement fourni.

La Formation brute de capital fixe (FBCF)

L'étude comprend :

la présentation de I'agrégat,
la composition et I'évolution de la FBCF,

la variation comparative, sur la période de 1999 a 2001, de la FBCF et d’autres
données de la comptabilité nationale,

la ventilation de la FBCF en types d’actifs.

La présentation de l'agrégat

Cet agrégat de la comptabilité nationale, destiné a refléter le niveau d’investissement
réalisé, correspond, selon la définition d’Eurostat « a la valeur totale, sur une période
donnée, des acquisitions d’actifs fixes réalisées par les producteurs résidents, moins
les cessions d’actifs fixes ». Ces actifs fixes sont qualifiés de corporels ou
d’incorporels et « destinés a étre utilisés dans le processus de production pendant une
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durée d’au moins un an ». Parmi les actifs corporels figurent « les batiments dont les
logements, les ouvrages de génie civil, les machines, les matériels de transport ». Les
« améliorations majeures » apportées a ces actifs, qu'il s'agisse « des actifs fixes
existants et des actifs non produits, comme les terrains » sont considérées aussi
comme de la formation brute de capital fixe. Il faut remarquer que les actifs
incorporels comprennent, entre autres, les logiciels mais aussi les ceuvres littéraires et
artistiques originales. Enfin, comptent parmi les actifs retenus, les actifs dits
« cultivés », c'est-a-dire « les animaux utilisés dans un processus de production (les
vaches laitieres, par exemple) et les végétaux a production permanente (vigne, arbres
fruitiers) »23.

Cependant, la notion ne couvre pas l'ensemble des investissements, au sens large.
Dans cette derniere acception, l'investissement comprend non seulement la FBCF,
mais aussi des investissements financiers parmi lesquels figurent les investissements
directs a l’étranger qui représentent des montants conséquents, pour lesquels une
explication détaillée est présentée dans un paragraphe ultérieur.

La composition et I’évolution de la FBCF

Pour caractériser les principales tendances dans la composition et I'évolution de la
formation brute de capital fixe au sein des économies étudiées et entre celles-ci, il est
proposé de conduire I'analyse par rapport aux références suivantes :

- la part représentée par la FBCF dans la composition du produit intérieur brut
dans chacun des pays entre 1999 et 2011 (2000 et 2011 pour la Gréce)
(tableau 9a) ;

- les variations comparatives, en volume (au taux de change de l'euro pour
I'année 2005), de 1999 a 2011 (de 2001 a 2011 pour I'Espagne et pour la
Grece) du PIB, de la FBCF, de la valeur ajoutée du secteur de l'industrie
manufacturiere et de la branche construction (tableau 9b) ;

- les montants en volume au cours de change de I'euro pour I'année 2005 de la
FBCF en 2001, premiére année sur la période étudiée ou les données
d’Eurostat sont disponibles en euro pour lI'ensemble des pays examinés, en
2007, année précédent la crise financiere et 2009, derniéere année de
statistiques complétes publiées par eurostat (tableau 9c) ;

- la proportion représentée par cing types d’actifs** dans la FBCF pour les
années 2001, 2007 et 2009 a savoir: «les logements », «les autres
batiments et ouvrages de génie civil », « les matériels de transport », « les
autres machines et équipements, « les actifs incorporels » (tableaux 9d a 9h).

» Dans la nomenclature, les actifs fixes corporels comprennent : les logements, les autres batiments et ouvrages de génie civil
(batiments non résidentiels et autres ouvrages de génie civil), les machines et les équipements (matériels de transport, matériel
informatique, matériel de communication, autres machines et équipements), les actifs cultivés (animaux d’élevage, animaux laitiers,
animaux de ftrait...Vignobles, vergers et autres plantations permanentes ; actifs fixes incorporels : prospection miniére et pétroliere,
logiciels, ceuvres récréatives, littéraires ou artistiques originales, autres actifs fixes incorporels.

* Voir note précédente (nomenclature Eurostat).
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TABLEAU 9a

FORMATION BRUTE DE CAPITAL FIXE (FBCF)
% par rapport au PIB (base euro au taux de change 2005)
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1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
WALLEMAGNE | 19,83% | 19,74% | 18,81% | 17,66% | 17,51% | 17,27% | 17,28% | 18,04% | 18,30% | 18,40% | 17,18% | 17,48% | 18,06%

® FRANCE 18,40% | 18,95% | 19,00% | 18,47% | 18,72% | 18,86% | 19,34% | 19,62% | 20,40% | 20,48% | 18,91% | 18,83% | 19,16%
u TALIE 19,77% | 20,29% | 20,47% | 21,07% | 20,81% | 20,87% | 20,94% | 21,18% | 21,21% | 20,65% | 19,29% | 19,35% | 18,91%
H ESPAGNE 26,34% | 26,73% | 27,00% | 27,22% | 27,96% | 28,45% | 29,41% | 30,27% | 30,56% | 28,86% | 25,02% | 23,45% | 22,10%
¥ GRECE 20,94% | 21,07% | 22,30% | 23,54% | 22,64% | 20,73% | 23,66% | 24,21% | 22,63% | 19,84% | 17,48% | 14,88%
u PORTUGAL 26,54% | 26,55% | 26,19% | 25,17% | 23,61% | 23,24% | 22,96% | 22,33% | 22,39% | 22,32% | 21,01% | 19,86% | 17,92%
» ROYAUME-UNI | 16,87% | 16,60% | 16,56% | 16,77% | 16,34% | 16,67% | 16,61% | 17,21% | 17,96% | 17,30% | 15,55% | 15,81% | 15,47%

En termes de part relative par rapport au produit intérieur brut, il faut remarquer de
1999 a 2011, un léger tassement de la FBCF en Allemagne (- 1,77%), au Royaume-
Uni (- 1.40%) en I'Italie (- 0,86%), une chute sensible en I'Espaghe (- 4,24%), en
Grece, de 2000 a 2011 (- 6,06%) et au Portugal (- 8,62%), seule la France enregistre
une légere progression (+ 0,76%). Les proportions ont été plus ou moins affectées
par la crise financiere de 2008, fortement en Grece, en Espagne et au Portugal, de
maniere nettement plus limitée en France et en Allemagne.

La variation comparative, sur la période de 1999 a 2001, de la FBCF et d’autres
données de la comptabilité nationale

La FBCF représentant un large ensemble d’actifs fixes, il a paru utile de prolonger
I'approche en comparant, sur la base de données en volume (taux de change de I'euro
2005), pour cette période de 1999 a 2011 (de 2001 a 2011 pour I’'Espagne et la Gréce
compte-tenu de l'absence de données disponibles antérieurement), la variation du
PIB, de la FBCF et des valeurs ajoutées de deux branches d’activités essentielles,
I'Industrie manufacturiere et la Construction (tableau 9b). Il s’agit d’observer s'il
existe une relation entre la variation de la FBCF relativement a celle du PIB et la
variation de la valeur ajoutée des deux secteurs retenus.
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TABLEAU 9b

Variation comparative (1999-2011 & 2001-2011 Espagne-Gréce)en volume
PIB - FBCF - VA Industrie manufacturiére - VA Construction
(base euro au taux de change 2005)

30,00%
20,00% —~ . _I
10,00% I _l I i
0,00% ] - I
-10,00%
-20,00% I
-30,00%
-40,00%
ALLEMAGNE FRANCE TALIE ESPAGNE GRECE PORTUGAL | ROYAUME-UNI
« PIB 16,45% 17,74% 8,04% 19,21% 10,33% 8,88% 25,09%
« FBCF 6,08% 22,61% 3,34% -2,54% -22,08% -26,50% 14,73%
Industrie manufacturié re 19,74% 547% -4,90% -851% -10,02% -2,85% -4,07%
« Construction -21,09% 631% 3,96% 6,24% -25,77% -32,26% 12,60%

Au vu du graphique, dans un cas seulement, la France, la croissance de la FBCF est
supérieure a celle du PIB (respectivement 22,61% et 17,74%), les valeurs ajoutées
de I'Industrie manufacturiere et de la Construction augmentant, certes, mais de
maniére limitée. Dans quatre pays, le Royaume-Uni, |'Italie, la Gréce et le Portugal,
une relation peut étre établie entre la variation de la FBCF et celle de la valeur ajoutée
du secteur de la construction. Au Royaume-Uni, la FBCF, en volume, augmente de
14,73% et la valeur ajoutée de la construction de 12,6%, |'Italie dont I'économie est
globalement atone enregistre une progression de 3,34% du premier agrégat et de
3,96% du second. En Grece (2001-2011) et au Portugal, les graphiques montrent un
effondrement de la FBCF et un recul encore plus important de la construction. Par
ailleurs, pour les quatre pays, il faut constater une baisse de la valeur ajoutée de
I'industrie manufacturiére. Celle-ci décroit sensiblement en Espagne pour la période de
2001 a 2011 (-8,51%), la variation négative de la FBCF étant limitée & 2,54%2°. Pour
ce pays, de 2001 a 2007, la valeur ajoutée a progressé de 30% dans le secteur de la
construction avant de régresser de plus de 18% entre 2007 et 2011. Concernant
I’Allemagne, la croissance de la valeur ajoutée industrielle est nettement plus élevée
qgue celle de la FBCF (19,74% contre 6,08%) dont la progression est inférieure a
I'augmentation du produit intérieur. La baisse est tres marquée pour le secteur de la
construction (-21,09%), I'évolution étant réguliere depuis 1999.

Entre autres, il apparait, malgré une croissance nettement plus forte de la FBCF en
France (22,61%) par rapport a I'Allemagne (6,08%), que la valeur ajoutée de
Iindustrie manufactutiere chez cette derniere enregistre un taux de progression
(19,74%) sans commune mesure avec celui de sa partenaire pour la méme branche
(5,47%). A cet égard, il semble utile de mentionner deux études :

- M. Denis Ferrand (Coe-Rexecode) indique lors d'une conférence sur la

» |a variation est négative en choisissant 'année 2001 comme base, nécessaire aux comparaisons compte-tenu de I'absence de
données, par ailleurs. Néanmoins, pour la période de 1999 a 2011, la FBCF a cr(i en Espagne de 8,90% (croissance de 6,62% de 1999
a 2000 et de 4,80% de 2000 a 2001).
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compétitivité du 7 septembre 2011%° que « le taux d’effort d’investissement

industriel’” est supérieur en France par rapport a I’Allemagne (mais que) son
montant est en revanche plus faible » ;

. Natixis, dans une analyse de janvier 201228, souligne que linvestissement
productif, destiné a développer les capacités de production du secteur
manufacturier, a crG pour la période courant de 1998 a 2011 sensiblement
moins en France qu’en Allemagne (par rapport a un indice 100 en 1998,
l'investissement, en volume, est aux environs de 160 en Allemagne et
supérieur a 130 en France, la divergence d’évolution datant de 2005.

La ventilation de la FBCF en types d’actifs

Pour prolonger l'analyse, en se fondant sur la ventilation de la FBCF en six types
d’actifs, fournie par Eurostat, il a été procédé, pour cing types d’actifs
(« Logements », « Autres batiments et ouvrages de génie civil », « Matériels de
transports », « Autres machines & équipements », « Actifs incorporels ») a une
comparaison de |'évolution de cette ventilation entre les années 2001 (entrée de la
Grece dans la zone euro), 2007, année précédent la crise financiere et 2009, derniére
année pour laquelle des statistiques exhaustives sont disponibles. Auparavant, pour
ces trois années, le tableau 9c présente le montant en volume (au taux de change de
I’euro pour I'année 2005) de la FBCF pour chacun des pays observés.

TABLEAU 9c

FBCF en volume (euro taux de change 2005)

450000,0 _—
e’
400000,0 d I —
/ -
350000,0 .
300 000,0 / I a—
. el o —

250000,0 / '.

200000,0 /

150000,0 /

100000,0 /

50000,0 / i/—-
00 -

= ALLEMAGNE 412 245,7 435 812,5 390255,2
= FRANCE 307 244,5 367327,2 3295236
= TALIE 285185,3 316569,7 268982,1
= ESPAGNE 216979,1 299 268,0 233864,9
= GRECE 34774,4 50800,6 40221,0
= PORTUGAL 395435 35862,2 32671,4
= ROYAUME-UNI 2718884 352 676,4 290276,8

L'ensemble des pays, bien s(ir, a été affecté par la crise financiéere de 2008.
Globalement, en montants, I’Allemagne occupe la premiére place devant la France et
I'Ttalie, troisieme en 2001, est nettement dépassé par le Royaume-Uni en 2007.

Dems Ferrand (Coe-Rexecode) Conférence débat du CPII du septembre 2011 : la compétitivité impérieuse obsession.

7 Le calcul est fondé sur la FBCF de la branche Industrie, dans son ensemble, évalué en pourcentage de la valeur ajoutée de la
branche.
% Natixis- « Flash Economie » du 12 janvier 2012 : Quelles sont les causes du « décrochage des exportations en France et en ltalie.
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Les tableaux suivants (9d a 9h) présentent la part de la FBCF pour les cing types
d’actifs recensés.

TABLEAU 9d

FBCF - % "Logements"
Base de calcul FBCF en volume (euro au taux de change de 2005)

45,00%

40,00%

35,00%

‘.

30,00%

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

NN N N\ N\ N\ N N

0,00%

= ALLEMAGNE
= FRANCE 30,72% 32,08% 32,16%
= [TALIE 24,44% 26,55% 28,32%
= ESPAGNE 39,07% 39,13% 35,00%
= GRECE 40,96% 42,67% 29,58%
= PORTUGAL 30,27% 22,08% 18,28%
= ROYAUME-UNI 19,65% 23,29% 22,06%
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TABLEAU 9e

FBCF - % "Autres batiments et ouvrages de génie civil"
Base de calcul FBCF en volume (euro au taux de change de 2005)

45,00%

40,00%

35,00%

30,00%

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%
= ALLEMAGNE 24,21% 20,68% 22,87%
= FRANCE 31,37% 31,10% 32,67%
= TALIE 25,75% 24,72% 25,15%
= ESPAGNE 30,65% 31,07% 35,57%
= GRECE 27,22% 12,66% 25,29%
= PORTUGAL 35,53% 37,15% 39,63%
* ROYAUME-UNI 36,86% 39,33% 41,00%




TABLEAU 9f

FBCF - % "Matériels de transport"

Base de calcul FBCF en volume (euro au taux de change de 2005)

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%

a——
5,00% I
0,00%
2001
= ALLEMAGNE 9,56% 13,28% 10,89%
= FRANCE 819% 8,28% 9,12%
= TALIE 10,27% 9,40% 872%
= ESPAGNE 829% 8,65% 5,98%
= GRECE 10,64% 20,13% 16,20%
= PORTUGAL 9,73% 9,72% 802%
= ROYAUME-UNI 874% 5,52% 5,33%
FBCF - % "Autres machines & équipements"
Base de calcul FBCF en volume (euro au taux de change de 2005)
35,00% Jp—
30,00% L
25,00% - -
20,00% -
15,00% -
10,00% -
5,00% -
- -
0,00%
2001 2007
= ALLEMAGNE 28,66% 32,38% 29,84%
= FRANCE 23,59% 22,42% 22,97%
= [TALIE 25,41% 26,01% 28,15%
= ESPAGNE 17,33% 16,46% 17,43%
= GRECE 16,14% 20,53% 23,31%
= PORTUGAL 19,42% 24,80% 27,29%
= ROYAUME-UNI 27,24% 25,31% 23,94%
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TABLEAU 9h

FBCF - % "Actifs incororels"
Base de calcul FBCF en volume (euro au taux de change de 2005)

12,00%

10,00%

8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

0,00%
= ALLEMAGNE 5,18% 6,56% 7,54%
= FRANCE 8,59% 9,30% 10,47%
= TALIE 5,84% 517% 6,00%
= ESPAGNE 3,96% 4,29% 520%
= GRECE 332% 4,08% 539%
= PORTUGAL 4,02% 557% 6,18%

ROYAUME-UNI 7,80% 6,60% 7,66%

Les données figurant dans les différents tableaux présentés, montrent, sans surprise,
gue la part de la FBCF orientée vers le secteur du logement, en proportion du PIB, est
la plus importante en Espagne et en Grece. S’agissant de la classe « Autres machines
et équipements » qui recele I'essentiel de la contribution a I'investissement productif,
I’Allemagne occupe la premiere place suivie par I'Italie, le Royaume-Uni et la France.
Cependant, il s’agit de chiffres relatifs. A cet égard, dans |’étude de Natixis,
précédemment mentionnée, il est indiqué qu’en termes de niveau d’investissement
productif en volume (indice 100 en 1998), I'Italie est aux environs de l'indice 115 en
2011, la France atteignant un indice supérieur a 130 et I’Allemagne étant a 160.

Le dernier tableau touchant aux « Actifs incorporels » apporte des éléments
intéressants. Ces actifs comprennent, notamment, les logiciels. Selon une étude
intitulé « Mesures des investissements incorporels en France®® », « dans la plupart des
cas, ces logiciels entrent durablement dans le processus de production et permettent
un accroissement de la productivité ». Or la France est le pays qui dédie aux actifs
incorporels, relativement aux autres pays étudiés, la proportion la plus importante de
sa formation brute de capital fixe.

La balance des paiements

la balance des paiements est la transcription comptable de I'ensemble des
échanges entre résidents d'un Etat et non résidents ; elle est ordonnée en
trois comptes : les transactions courantes, le compte de capital et le compte
financier®

» « Mesures des investissements incorporels en France : définitions, méthodes et effets sur la croissance » de Vincent Delbecque,

Sylvie Le Laidier, Jacques Mairesse, Laurence Nayman.

%% Voir contribution Polemia 13/01/2011 : La balance des paiements des Etats-Unis et les crises financiéres un demi-siécle d’histoire. Le
compte des transactions courantes correspond au solde des exportations et des importations de biens et de services et des revenus
d’actifs regus ou versés et les transferts unilatéraux ; le compte de capital retrace les achats et les ventes d’actifs non financiers ;
le compte financier enregistre les échanges de flux financiers avec le reste du monde.
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A partir des données élémentaires disponibles auprés d’Eurostat, I'examen concernant
les sept pays étudiés pour la période de 1999 a 2011, portera sur :

le solde des transactions courantes par rapport au PIB,

la variation des principaux postes de la balance des transactions courantes,

le solde des investissements directs (IDE),

le solde des investissements de portefeuille.

Le solde des transactions courantes

Le compte des transactions courantes de la balance des paiements retrace, de
maniére détaillée : les exportations et les importations de biens, les exportations et
les importations de services, les revenus, les transferts courants. Les données sont
exprimées en euros courants (non corrigées de la variation des prix).

TABLEAU 10a

SOLDE DES TRANSACTIONS COURANTES 1999-2011 par rapport au PIB
(euros prix courant)

10,00%

5,00%

0,00%

-5,00%

-10,00% |

-15,00%

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
B ALLEMAGNE -1,29% | -1,73% | 0,00% 2,00% 1,89%% 4,66% 5,06%

626% | 7,45% | 621% | 592% | 608% | 574%
® FRANCE 315% | 1,45% | 1,76% | 125% | 072% | 054% | -048% | -0,58%

-1,00% | -1,74% | -1,51% | -1,74% | -2,16%

uTALIE 102% | -020% | 027% | -043% | -0,78% | -033% | -088% | -1,50% | -1,28% | -2,87% | -1,98% | -3,52% | -3,18%

-896% |-10,00% | -9,62% | -4,82% | -451% | -352%
¥ GRECE -365% | -7,70% | -7,23% | -651% | -653% | -579% | -7,64% |-11,37%

B ESPAGNE -293% | -396% | -3,94% | -3,26% | -3,51% | -525% | -7,35%

-14,63% | -14,94% | -11,14% | -10,11% | -9,81%
-10,68% | -10,10% | -12,64% | -10,92% | -9,98% | -6,45%

# PORTUGAL -869% |-10,34% | -10,32% | -8,23% | -643% | -833% |-10,32%

ROYAUME-UNI | -2,34% | -2,65% | -2,07% | -172% | -1,57% | -2,11% | -2,58%

-342% | -250% | -1,39% | -1,47% | -332% | -192%

Le solde de la balance des transactions courantes (tableau 10a), dont le solde des
échanges de biens et de services est I’élément principal, est une donnée essentielle
pour apprécier la situation de I'économie d’'un pays. Cette donnée est d’autant plus
importante pour la zone euro que le principe méme d’une monnaie unique interdit tout
ajustement de la valeur de la monnaie nationale destiné a corriger des écarts
affectant les capacités compétitives d’'une économie. Cet aspect a été maintes fois

souligné par plusieurs économistes en particulier Jacques Sapir dans son livre « Faut-il
sortir de I'euro ? », objet d’une analyse par Polemia3!.

Comme tous les commentaires l'indiquent, il ressort de l’‘observation de la série
statistique du tableau 9a la position inverse tenue par I’Allemagne par rapport a ses

*' Faut-il sortir de I'euro ? Polemia 4 juin 2012.
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partenaires. Des 2004, apreés la mise en place des mesures décidées par le chancelier
Schroder, la balance commerciale de I’Allemagne redevenue excédentaire depuis deux
ans, margue une progression conséquente de son solde positif. Ce solde est obtenu
par les échanges de biens, la contribution des échanges de services étant négatives (-
1,87% du PIB en valeur en 2004, - 0,84% en 2011). Au contraire, les déficits des cing
autres pays étudiés de la zone euro croissent, la rétraction du PIB de I'Espagne, de la
Grece et du Portugal, a la fin de la période considérée, conduisant a un fléchissement
de ces déficits.

La France vaut une réflexion particuliere. Parmi les pays examinés, seule économie au
solde excédentaire en 1999 avec celle de I'Italie mais a un niveau sensiblement plus
élevé que cette derniére, elle va enregistrer un glissement progressif de ce solde qui
devient négatif en 2005 (le solde des échanges de biens étant déja légerement négatif
en 2000 : - 0,25% par rapport au PIB en valeur et en 2004 : - 0,23%). La France
dont le solde de la balance des transactions courantes était négatif dans les années
guatre-vingt, avait sensiblement redressé sa position extérieure lors de la décennie
suivante. Aujourd’hui, le déficit apparait structurel pour une économie dont la
spécialisation rend les marchés parfois plus difficiles a conquérir et qui échange, plus
gue d’autres membres de la zone, telle I’Allemagne, avec des partenaires extérieurs a
cette zone. De ce fait, elle est particulierement affectée par le niveau élevé du cours
de change de la monnaie unique.

La variation des principaux postes de la balance des transactions courantes

Aprés |'examen du solde global de la balance des transactions courantes, une
approche complémentaire est proposée au travers d’'une analyse de la variation,
durant la période considérée, des principaux postes constitutifs de ces transactions,
mise en regard de |’évolution du produit intérieur, pour la méme période (tableau
10b). Il apparait, d’'une maniere générale, exception faite de la Gréce, que la
croissance des échanges extérieurs a été sensiblement supérieure a celle du PIB.
Cependant, I’élément le plus caractéristique est I'expansion des échanges de biens et
de services de I'Allemagne avec ses partenaires commerciaux. Le mouvement est
ascendant depuis la création de I'euro avec un léger fléchissement en 2009, compensé
dés l'année suivante. Quelles que soient les performances a I|'exportation de
I’économie allemande, I'amplitude de ce mouvement peut apparaitre comme une
anomalie, d’autant plus qu’il touche aussi les importations, certes a un degré moindre.
Comme interprétation du phénomene, il convient d’observer que I’Allemagne, afin de
maintenir ses capacités concurrentielles a développé une politique de sous-traitance
aupres des pays limitrophes de la « Mitteleuropa » dont les co(its de production sont
nettement moindres. Elle est ainsi passée du concept de « Made in Germany » a celui
de « Made by Germany ». Des composants sont congus en Allemagne, fabriqués en
Europe centrale puis importés et assemblés en Allemagne qui exporte le produit final.
Ces opérations de sous-traitance participent au courant d’échanges et en accroissent
le volume.
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TABLEAU 10b

Variation des principaux postes de la balance destransactions courantes 1999-2011
(GRECE 2000-2011)
en volume (au taux de change de I'euro 2005)

120,00%
100,00%
80,00% — 1
60,00% Tl |_ =
woms WL HITRAIT I: ] |_ i | _I_ A
20,00% /_—-|I|_— o | [ (W | ] N o | | [N [
(A [F I [
oo (ARNRNENI BASHSAEI NRRLATI i LAEI_NRRNL
-20,00%
var PIB varexp biens & | varimpbens & var exp biens var imp biens Var exp serv var imp serv
serv serv
= ALLEMAGNE 16,45% 104,54% 78,36% 102,12% 89,13% 118,65% 42,47%
= FRANCE 17,74% 35,53% 55,47% 38,72% 62,95% 24,55% 26,67%
= [TALIE 8,04% 31,45% 34,13% 37,96% 39,89% 6,74% 14,09%
= ESPAGNE 29,82% 61,89% 53,05% 66,04% 52,51% 53,34% 57,04%
= GRECE 14,96% 7,66% -6,64% 13,62% -7,48% 2,31% -1,71%
= PORTUGAL 8,88% 53,88% 20,76% 45,92% 19,12% 81,50% 30,86%
ROYAUME-UNI 25,09% 51,24% 45,33% 34,43% 47,77% 85,00% 38,57%

Les investissements directs
La définition

En se fondant sur la définition de la Banque de France, les investissements directs
(IDE), enregistrés au compte financier de la balance des paiements, sont « des
investissements internationaux par lesquels des entités résidentes d’une économie
acquierent ou ont acquis un intérét durable dans une entité résidente d’'une économie
autre que celle de l'investisseur ». La notion « d’intérét durable » est importante
puisqu’elle suppose « I'exercice d’une influence notable de l'investisseur » dans l'entité
visée, « l'investissement direct » comprenant |'opération initiale et les opérations
financiéres ultérieures. En termes de montant, l'investissement a le qualificatif
d’investissement direct, lorsqu’il conduit a une participation d’au moins 10% dans le
capital de I'entité non résidente ou a une détention d’au moins 10% des droits de vote
au sein de l'assemblée des actionnaires. En termes de données chiffrées, il faut
préciser que I'INSSE a adpoté en septembre 2010 une nouvelle présentation
comptable®? qui a une incidence significative sur les montants enregistrés, non sur les
soldes. En revanche, les chiffres fournies par Eurostat et utilisés pour I’‘analyse
présente sont fondés sur I'ancienne méthode.

Le développement des investissements directs dont la forte progression date des
années quatre-vingt, est corrélatif du mouvement dit de « mondialisation » des
économies. Ces transferts de capitaux visent principalement, au travers d’un rachat
d’entreprise, d’'une création de filiale ou de son extension, a capter de nouveaux

% |l faut signaler un changement de méthode de calcul de I'INSEE qui n’a pas encore été adopté par Eurostat et qui induit des
différences sensibles au niveau des montants globalement enregistrés. |l s’agit de I'application de la régle « du principe directionnel
étendu » qui « consiste a classer les préts entre sociétés sceurs (c'est-a-dire sans lien direct en capital social entre elles ou avec une
participation de I'une au capital de l'autre inférieure a 10 %) en investissements directs frangais a I'étranger ou en investissements
directs étrangers en France en fonction du lieu de résidence de la téte de groupe, alors que dans les statistiques traditionnelles, les
préts et les emprunts entre sociétés sceurs d'un méme groupe international sont enregistrés, a l'instar des autres flux financiers de
balance des paiements, comme des créances et des engagements vis-a-vis des non-résidents. Cette nouvelle méthode ne change pas
le solde net des IDE mais fait diminuer significativement tant les IDE sortants que les IDE entrants.»
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marchés par une implantation locale, a bénéficier de la qualité d’une main-d’ceuvre ou
d’infrastructures ou a rechercher a produire a un moindre co(it. Néanmoins, comme
Iindique la Banque de France dans son Bulletin n°123 du mois de mars 2004, les
investissements directs a |’étranger ne sauraient étre confondus avec la formation
brute de capital fixe puisqu’ils couvrent aussi bien « les opérations en capital et les
bénéfices réinvestis » que « I'ensemble des préts, avances, dépots, a court et long
termes, entre sociétés affiliées® ».

Par rapport a la balance des paiements, les investissements directs réalisés par des
résidents c'est-a-dire a destination d’un pays étrranger sont comptabilisés au débit du
compte financier puisqu’ils constituent une sortie de capitaux. A linverse les
investissements directs dont bénéficient le pays, initiés par des non-résidents, sont
inscrits au crédit de ce compte financier.

Les soldes enregistrés

Le tableau 11a suivant présente pour chacun des sept pays examinés le solde des
investissements directs (entrée de capitaux moins sortie de capitaux) en pourcentage
du PIB en valeur (au prix du marché) pour la période de 1999 a 2011.

TABLEAU 11a

Investissements directs (solde)- % par rapport au PIB (euro prix courant)

8,00%

6,00%

4,00% T

2,00% —

;
0,00%
| |

200 J

-4,00%

-6,00%

-8,00%

-10,00%

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2010 | 2011

BALLEMAGNE | -247% | 751% | -071% | 1,72% | 1,10% | -1,13% | -1,03% | -217% | -2,72% | -1,78% | -1,55% | -190% | -0,39%
mFRANCE -4,73% | -10,00% | -2,82% | -004% | -059% | -1,18% | -1,41% | -1,72% | -2,64% | -321% | -317% | -1,80% | -1,77%
= TALIE 001% | 009% | -059% | -021% | 048% | -014% | -1,22% | -015% | -2,38% | -337% | -006% | -1,14% | -1,22%
mESPAGNE -4,15% | -321% | -077% | 095% | -033% | -342% | -149% | -594% | -505% | 014% | -018% | 017% | -052%
®GRECE 001% | -080% | 074% | -042% | 044% | 047% | -035% | 050% | -103% | 061% | 012% | -020% | 001%
= PORTUGAL -1,61% | -1,28% | -003% | 1,47% | 035% | -2,98% | 095% | 1,87% | -105% | 076% | 081% | 4,43% | -097%
ROYAUME-UNI | -7,61% | -7,63% | -0,53% | -177% | -2,16% | -1,73% | 4,28% | 293% | -2,62% | -258% | 1,26% | 089% | -2,18%

Globalement, les entreprises des sept pays observés investissent plus a I'étranger que
leurs homologues non résidentes ne le font dans ces pays. Cependant, par rapport a
ce constat d’ensemble, il faut remarquer, ponctuellement, des inversions sensibles
dans le sens des soldes, I'’Allemagne enregistrant en 2000 une entrée nette de
capitaux représentant 7,51% du PIB courant et le Royaume-Uni, en 2005, une entrée
nette égale a 4,28% du PIB courant. Concernant I'Allemagne, apres qu'il ait été
précisé dans le Bulletin de la Banque de France précédemment mentionné que « les
opérations d’investissements directs étant évaluées a valeur de marché, les flux d'IDE
sont trés sensibles a la volatilité des valorisations boursieres », il est indiqué que « les

% || etait précisé dans le bulletin que « au total, s'agissant de la France, plus de 60 % des investissements directs étrangers ont été
constitués de préts et flux a court terme entre affiliés en 2001 ».
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investissements directs étrangers en Allemagne ont atteint des montants trés élevés
en 1999 et 2000, essentiellement sous l'effet de deux opérations de rachat

d’entreprises dont les cours boursiers étaient alors au plus haut (Hoeschst en 1999,
Mannesmann en 2000) ».

Les investissements directs par rapport au PIB : Allemagne, France, Royaume-Uni

Par ailleurs, les montants en proportion du PIB des investissements directs des
résidents et ceux des non-résidents ont des niveaux sensiblement différents selon les
pays. Ils sont plus limités pour I'Italie que pour I’Allemagne, la France ou le Royaume-
Uni. Le tableau 11b présente pour ces trois derniers pays les rapports respectifs aux
PIB nationaux des investissements directs réalisés par des non-résidents et ceux des
résidents vers |'étranger.

TABLEAU 11b

ALLEMAGNE - FRANCE - ROYAUME-UNI Investissements directs - Entrants/Sortants
% PIB au prix courant

18,00%

16,00%

14,00% 7 7 \
A\

12 00% I \\

10,00% / \

8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

BEES 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2008 2010 2011
ALLEMAGNE -Invest dirent | 2,63% | 1051% | 1,40% | 2,67% | 1734% | 0,37% | 1,71% | 1,92% | 2,41% | 022% | 073% | 1,43% | 1,13%
ALLEMAGNE - Invest dirsort | 5,10% | 3,00% | 2,11% | 094% | 02a% | 075% | 2,74% | 4,09% | 513% | 2,01% | 2,20% | 3,33% | 1,52%

. FRANCE - InVest dir €t [ 2,65% [ 3,24% [ 4,12% [ 3,37% [ 2,37% [ 1,58% [ 3,95% [ 3,18% [ 3,73% [ 2,27% [ 0,52% [ 1,1% [ 1,48%

== e == FRANCE- Invest dir sort 7,42% | 1323% | 6,95% | 3,40% 2,97% | 2,76% | 538% | 4,91% | 636% | 548% | 4,09% | 3,00% | 3,25%

ROYAUME-UNI - Investdirent | 597% | 822% | 3,65% | 1,55% 1,47% | 2,50% | 7,78% | 635% | 688% | 3,51% | 3,26% | 2,26% | 2,23%

== == == ROYAUME-UNI-Investdirsort | 13,58% | 15856% | 4,18% | 3,32% 3,64% | 4,32% | 3,47% | 3,41% | 9,50% | 609% | 2,00% | 1,37% | 4,41%

Comme le souligne le rapport du Sénat de juin 2011 sur la « Prospective du couple
franco-allemand », « la France semble attirer en moyenne plus d’investissements en
capital que I'Allemagne mais elle effectue davantage qu’elle d’investissements a
I’étranger ». En effet, en moyenne, concernant les échanges de capitaux qualifiés
d'investissements directs, la France atteint en proportion du PIB des niveaux
supérieurs a ceux de I’Allemagne. Certaines années, méme, le montant, en valeur
absolue, des capitaux transférés a |'étranger ou regus est, pour la France, supérieur.
Cette derniere, dont I’économie est moins compétitive que sa voisine d’outre-Rhin est
donc plus attractive pour les investisseurs étrangers. Elle atteint, dans ce domaine, le
deuxiéme rang des pays européens derriere le Royaume-Uni. La Banque de France,
dans son rapport annuel sur la balance des paiements, au titre de I'année 2011,
indique la répartition par secteur d’activités de ces flux d’investissements*. Ainsi les
activités financiéres et d’assurances représentent 59,7% du total, les industries
manufacturieres 27,4% les activités immobiliéres 25,6% et le commerce 6,4%, ces
proportions étaient sensiblement différentes en 2010 (moins de 6% pour les activités

* Voir note 32.
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financiéres et d’assurances, aux environs de la moitié pour lI'industrie manufacturiere).
En fait, compte tenu des opérations réalisées, les orientations des investissements
par secteur d’activités sont forts variables d’une année a l'autre. Pour I'Allemagne,
selon la Direction générale du Trésor®®, en 2010, les investissements directs ont été
tournés pour plus d’un tiers vers l'industrie manufacturiere et plus d’'un quart vers les
services financiers.

Il s'avere difficile d’expliquer les raisons pour lesquelles I|'économie francgaise
exercerait auprés des investisseurs étrangers, en proportion et souvent en montants,
un attrait supérieur a sa rivale allemande. Parmi les raisons invoquées pour expliquer
I'intérét de ces investisseurs étrangers figurent la qualité des infrastructures, la valeur
et la formation de la main-d‘ceuvre. Cependant ces attributs, compte-tenu du niveau
de développement de I'Allemagne, ne doivent pas situer celle-ci bien loin de sa
concurrente et partenaire. De plus, comme il a été précédemment mentionné, le
Royaume-Uni est positionné, dans le domaine considéré, devant les deux nations
continentales. Les justifications sont peut-étre a rechercher vers d’autres facteurs qui
tiendraient aux structures de I'économie, a l'importance du réseau des petites et
moyennes entreprises, a la composition et a la stabilité de leur capital, aux relations
avec le systéme bancaire...3®

Concernant les investissements directs a I’étranger initiés par les entités résidentes, la
hiérarchie précédemment observée est identique, I'Allemagne étant classée en
troisiéme position et la France en seconde derriere le Royaume-Uni.

L'amplitude des variations d’'une année a l'autre

L'observation des chiffres, qu’il s’agisse des investissements des résidents vers
I’étranger ou l'inverse, laisse paraitre de fortes variations des montants entre les
années. Dans une étude intitulé « Les Investissements Directs Etrangers (IDE) en
France® », M. Jean Bourdariat remarque que « lors des pics de 2000 et de 2007 » une
multiplication des IDE vers |'étranger par la France et le Royaume-Uni pourrait étre
liée pour I'année 2000 a la « bulle spéculative » générée par la nouvelle économie,
I’Allemagne n’'ayant pas été affectée par le mouvement (les IDE, au contraire, sont en
diminution par rapport a I'année précédente). En revanche, en 2007, la hausse des
investissements est corrélée avec celle des deux autres pays (le montant des IDE
allemands est méme supérieur a ceux de la France). Pour l'auteur, « Il semble donc
exister une corrélation entre le montant des IDE et l'inflation de la valeur des actifs.
Lorsque la valeur des actifs monte, les flux d'IDE s’accroissent rapidement, mais il se
peut aussi que ce soit I'accroissement des IDE qui provoquent l'inflation du prix des
actifs ». Le mode de « valorisation » des actifs (évaluation de l'actif au prix du
marché) exerce une incidence majeure sur l'amplitude des mouvements. Pour la
France, en se reportant, a nouveau, au rapport annuel de la Banque de France de
2011 sur la balance des paiements de la France, il convient de constater que pour
cette année 2011, relativement au montant total des IDE, la part des industries
manufacturieéres représentait 36,9% (22,16% en 2010, 6,57% en 2009 et 43,93% en
2008), celle des activités financiéres et d’assurances s’élevait a 32,1% (30,94% en
2010, 30,67% en 2009 et 26,05% en 2008) et celle du commerce atteignait
seulement 4,2% (18,76% en 2010, 5,16% en 2009 et 4,98% en 2008).

* Portail de I'économie : http://www.tresor.economie.gouv.fr/5738_linvestissement-direct-etranger-en-allemagne-en-2009-2010

% Dans une étude citée en supra dans le texte, M. Jean Bourdariat s’interroge sur les raisons du moindre niveau d’investissements
directs en Allemagne, par rapport a la France et au Royaume-Uni, économies moins performantes. Il étend la comparaison a la Corée
du Sud qui avait bénéficié « d’investissements considérables » pour son « décollage économique », dont « le flux et le stock d’'IDE
entrant n’atteint que respectivement 6,4 % et 9 % de celui de la France », pour un PIB égal @ 30% de celui de cette derniére.

¥ http://www.humandee.org/spip.php?article113
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Les investissements de portefeuille

Selon la définition de la Banque de France, « les investissements de portefeuille
comprennent toutes les opérations sur titres négociables entre résidents et non-
résidents, achats a I'émission, négociations et remboursements, a I'exception de celles
comprises au sein des investissements directs, des avoirs de réserve et des produits
financiers dérivés ». Les titres visés sont aussi bien des actions (titres de propriété
d’une part du capital social d’une entreprise ou actions ou parts d’'OPCVM*®) que des
titres de créances (obligations et assimilées, titres de créances a court terme).
Lorsqu’il s’agit d’achats d’actions, I'opération est considérée comme un investissement
de portefeuille, aux termes des regles du FMI, si le total des titres détenus représente
une part du capital social de I'entreprise visée inférieure a 10%.

Comme il a été indiqué auparavant, une balance des paiements est équilibrée par
construction. Tout déficit de la balance des transactions courantes, dont la balance
commerciale est la composante principale, est compensé par un excédent du compte
financier. Celui-ci comprend principalement trois postes : les investissements directs,
les investissements de portefeuille et les avoirs de réserve. Ces derniers sont définis
comme « les avoirs extérieurs qui sont a la disposition immédiate et sous le contréle
des autorités monétaires pour leur permettre de financer les déséquilibres de
paiements ou d'intervenir pour en réduire |I'ampleur ». Ils sont constitués par « les
créances brutes en or monétaire et en devises, y compris sous forme de titres émis
par des non-résidents, des avoirs en droits de tirage spéciaux (DTS) et de la position
nette de réserve a I'égard du FMI ».

Le poste « Investissements de portefeuille » a deux composantes : les avoirs qui
correspondent aux achats par des résidents de titres émis par des non-résidents ; les
engagements qui représentent l'acquisition par des non-résidents de titres émis par
des résidents. Dans le premier cas, il s'agit d’'une sortie de capitaux, d’un apport, dans
le second. Néanmoins, lorsque les résidents cedent les titres d’entités non-résidentes
gu'ils détiennent, il en résulte un retour de capitaux, a l'inverse des ventes de titres
par des non-résidents aboutissent a un transfert de capitaux vers un pays étranger.

Il est important d’appréhender le mécanisme ainsi décrit pour analyser la signification
des soldes présentés (tableau 12). Dans le cas de la France, qui a bénéficié ces trois
dernieéres années, au titre des investissements de portefeuille, d‘importantes entrées
de capitaux, en proportion du produit intérieur et en comparaison avec les six autres
pays considérés, |'étude statistique de la Banque de France (nouvelle méthode
comptable®*) montre que ces entrées sont dus pour la plus large part, en 2011, aux
ventes de titres étrangers par les résidents (177 milliards d’euros contre 26,2 milliards
en 2010), l'apport des non-résidents étant encore largement positif en 2009. Ces
capitaux regus compensent la position débitrice qui découle du déficit de la balance
des transactions courantes et du solde des investissements directs.

La particularité de ces mouvements de capitaux est leur caractére tres volatil. En
1999 puis en 2000, a une échelle encore plus élevée, a I'époque de la « bulle
internet », les investisseurs financiers se sont massivement orientés vers le marché
londonien. Dés 2001, apres le fort repli des valeurs ayant profité du mouvement de
hausse des années précédentes, le solde entre les entrées et les sorties de capitaux
fortement positif en 2000 (10,87% du PIB) est devenu négatif (- 4,49%). Le

* OPCVM — Outil de placement collectif en valeurs mobiliéres : SICAV ; Fonds commun de placement.
% Voir note 28 — L'application de la nouvelle méthode, en modifiant les montants en valeur absolue, a une incidence sur les proportions
calculées sur la base des chiffres fournies par Eurostat sans en modifier le sens.
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Royaume-Uni, plus dépendant que I’Allemagne des activités financiéres est aussi
beaucoup plus vulnérable vis-a-vis des courants spéculatifs internationaux.

La Grece, dont la situation n’est plus a décrire, a bénéficié dans les années qui
suivirent son entrée dans la zone euro d’apports substantiels de capitaux relativement
a son produit intérieur.

TABLEAU 12

Investissements de portefeuille (solde) - % par rapport au PIB (prix courant)

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

-5,00%

-10,00%
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

BALLEMAGNE -0,46% | -7,45% 1,53% 3,14% 2,53% 069% | -1,34% | -079% | 633% 129% | -3,41% | -516% | 144%
B FRANCE -087% | 2,78% 161% | -131% | 036% | -3,16% | -0,85% | -6,00% | -642% 129% | 12,85% | 636% | 12,60%
= ITALIE -2,08% | -2,19% | -061% 124% 0,25% 1,89% 3,02% 297% 1,16% 477% 1,85% 2,48% | -2,18%
MESPAGNE -4,15% | -3,21% | -077% | 095% | -033% | -3,42% | -1,49% | -594% | -505% | 014% | -018% | 017% | -052%
B GRECE 4,44% 6,41% 7,10% 7,10% 7,60% 377% 3,54% 8,05% 7,25% | 12,37% | -9,34% | -7,80%
= PORTUGAL 287% | -094% | 341% 2,85% | -363% | 052% | -016% | 2,40% 5,93% 8,53% 893% | -559% | -2,79%

ROYAUME-UNI | 9,22% | 10,87% | -4,49% | 4,54% 6,06% | -357% | -1,79% | 1,13% 7,73% | 21,36% | 2,13% 003% | -2,69%

Une vue générale des grandes données : taux d’épargne, taux d’inflation,
taux de chémage, dette publique

Ces différents éléments font |'objet de commentaires abondants auxquels |'étude
présente n’apporterait pas d’explications plus précises ou distinctives. Néanmoins,
compte tenu de leur importance, il est apparu nécessaire de les faire figurer au
travers des tableaux 13 a 16 couvrant la période allant de la création de l'euro a
I'année 2011 pour les six pays observés de la zone et le Royaume-Uni.

La crise financiere intervenue en 2008 a eu, bien s(ir, une forte incidence sur les
indices présentés mais différenciée selon les pays.

Le taux d’épargne des ménages

La situation est contrastée pour le taux d’épargne®® (tableau 13) qui progresse
nettement dés 2008 en Espagne et en 2009 au Portugal et au Royaume-Uni. En
revanche, il baisse en Italie en 2009 et surtout en 2010. Les variations observées
pour I’Allemagne et la France sont limitées. En termes d’écarts globaux entre les pays
sur I'ensemble de la période, les ménages du Royaume-Uni accordent la part la plus
faible a I'épargne tandis que I’Allemagne, la France et I'Italie, sauf en 2011 pour cette
derniére, s’avérent les nations les plus épargnantes. Il faut rappeler que le taux

“° Eurostat ne fournit aucun chiffre concernant la Gréce.
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d'épargne brut des ménages, retenu pour le calcul, est défini comme I|'épargne brute
divisée par le revenu disponible brut des ménages*'.

Taux d'épargne des ménages (1999-2011)
20,00
18,00 A\
16,00
14,00 / \
12,00 o~
10,00 = /
800 \
o \/A\_—-—-—-\ /
0 \_\__—_—_—/
2,00
0,00
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ALLEMAGNE 15,31 15,10 15,21 15,71 15,98 16,12 16,28 16,39 16,84 17,41 17,05 17,05
e FRANCE 14,37 14,10 14,75 16,01 15,00 15,44 14,39 14,61 15,11 15,26 16,17 15,63
e [TALIE 15,80 13,99 15,80 16,69 16,25 16,53 16,42 15,89 15,46 15,18 14,10 12,52
ESPAGNE 11,05 10,99 11,11 12,12 10,98 10,82 10,23 10,37 13,49 18,52 13,90
s PORTUGAL 10,69 10,59 10,62 10,28 10,70 9,96 9,98 803 6,99 7,06 10,86 10,08
e ROYAUME-UNI | 5,24 467 610 478 499 361 369 313 2,68 3,09 7,79 7,53

Le taux d’inflation

S’agissant de l'inflation
Royaume-Uni (1,3% en
faible en Allemagne, en France et en Italie.

(indice 100 2005) (tableau 14), elle progresse nettement au
1999, 4,5% en 2011 avec un repli en 2009). Elle s’avere plus

*" 'INSSE définit le revenu brut disponible des ménages comme « le revenu résultant de la répartition de la valeur ajoutée, de la

distribution des revenus de la propriété et des opérations de redistribution ».
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TABLEAU 14

Taux d'inflation - indice 100 2005 (1999-2011)

50

40

30

20

10

00

-10

-20
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
ALLEMAGNE 06 14 19 14 10 18 19 18 23 28 02 12 25
s FRANCE 06 18 18 19 22 23 19 19 16 32 01 17 23
s [TALIE 17 26 23 26 28 23 22 22 20 35 08 16 29
s ESPAGNE 22 35 28 36 31 31 34 36 28 41 -02 20 31
e GRECE 21 29 37 39 34 30 35 33 30 42 13 47 31
s PORTUGAL 22 28 44 37 33 25 21 30 24 27 -09 14 36
s ROYAUME-UNI | 1,3 08 12 13 14 13 21 23 23 36 22 33 45

Le taux de chémage

Le taux de chOmage (tableau 15) pour lequel les écarts sont déja importants en 1999
(de 5,90% au Royaume-Uni a 13,20% en Espagne) a crl de maniere importante en
Espagne, en Gréce et au Portugal a la suite des crises des dettes souveraines et des
mesures d’austérité qui en résultent. Il progresse aussi en France et en Italie mais il
diminue en Allemagne (5,90% en 2011 contre 7,10% en 2010).
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TABLEAU 15

Taux de chémage 1999-2011

25,00%
20,00%
15,00% /
10,00%
5,00% pe——
0,00%
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ALLEMAGNE 8,60% 8,00% 7,90% 870% | 980% | 10,50% | 11,30% | 10,30% | 8,70% 7,50% 7,80% 7,10% 5,90%
e FRANCE 10,40% | 9,00% | 820% 830% | 890% | 930% 930% | 920% 8,40% 7,80% 950% | 9,70% 9,60%
s [TALIE 10,90% | 10,00% | 9,00% 850% | 840% | 800% 7,70% 6,80% 6,10% 6,70% 780% | 840% 8,40%
e— ESPAGNE 13,20% | 11,70% | 10,50% | 11,40% | 11,40% | 10,90% | 9,20% | 8,50% 830% | 11,30% | 18,00% | 20,10% | 21,70%
e GRECE 12,00% | 11,20% | 10,70% | 10,30% | 9,70% | 10,50% | 9,90% | 890% 8,30% 7,70% 950% | 12,60% | 17,70%
s PORTUGAL 5,00% 4,50% 4,60% 570% 7,10% 7,50% 860% | 860% 890% | 850% | 10,60% | 12,00% | 12,90%
e ROYAUME-UNI |  5,90% 5,40% 5,00% 510% 5,00% 4,70% 4,80% 5,40% 5,30% 5,60% 7,60% 7,80% 8,00%

La dette publigue

Enfin, la crise de 2008 a entrainé une hausse conséquente des dettes publiques, d'un
montant relatif déja particulierement élevé, en 1999, en Italie et au Portugal.

TABLEAU 16

Dette publique brute - % PIB (1999-2011)

180,0

160,0 /7

1400 /
1200

20,0
00
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
ALLEMAGNE 61,3 60,2 59,1 60,7 64,4 66,3 68,6 68,1 65,2 66,7 74,4 830 | 81,2
s FRANCE 58,9 57,3 56,9 58,8 62,9 64,9 66,4 63,7 64,2 68,2 79,2 82,3 85,8
s [TALIE 113 1085 | 1082 | 1051 | 1039 | 1034 | 1054 | 1061 | 1031 | 1057 116 | 1186 | 1201
s, ESPAGNE 62,4 59,4 55,6 52,6 488 46,3 432 39,7 36,3 40,2 53,9 61,2 68,5
e GRECE 940 | 1034 | 1037 | 1017 | 97,4 986 | 1000 | 1061 | 1074 | 1130 | 1294 | 1450 | 1653
s PORTUGAL 51,4 50,4 53,5 56,6 59,2 61,9 67,7 69,3 68,3 71,6 83,1 933 | 1078
s ROYAUME-UNI | 43,7 a1 37,7 37,5 39 40,9 45 43,4 a4 54,8 69,6 79,6 85,7
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L'analyse a été limitée a six pays parmi les dix-sept composant la zone euro, retenus
pour leur caractére représentatif : les trois principales puissances économiques, aux
situations contrastées et les trois pays dont la portée des difficultés rencontrées
affecte I'ensemble de la zone et interroge sur le futur de celle-ci. Enfin, le Royaume-
Uni, membre de I'Union européenne resté extérieur a la zone, par sa dimension et sa
spécificité ne pouvait pas étre écarté de la comparaison.

Limiter le propos au seul examen de données statistiques propres a la période ouverte
par la création de I'euro est apparue restrictif pour une appréhension d’ensemble de la
situation présente. Outre les aspects politiques liés a la réunification d’‘une Allemagne
retrouvant une place centrale au sein d'une Europe affranchie de la domination d'une
Union soviétique disparue, l'institution de la monnaie unique a été décidée dans un
contexte économique déja profondément altérée depuis deux décennies. En effet, les
années soixante-dix furent celles de la rupture avec le temps d’une expansion
économique inégalée en Occident débutant apres la seconde guerre mondiale. La
décision du Président Nixon, le 15 ao(t 1971 de suspendre la convertibilité en or du
dollar et la crise pétroliere de 1973, conséquence du déclenchement de |'offensive
égyptienne du Kippour, ont ouvert une nouvelle ére ou les crises financieres, le
chomage et les déficits devinrent des facteurs économiques dominants. La crise
financiére survenue en 2008 et sur laquelle beaucoup mettent I'accent pour expliquer
voire justifier les difficultés du moment n’est qu’une péripétie, certes la plus grave,
dans un mouvement de crises financieres internationales dont le cycle débuta avec
celle de la dette mexicaine en aolt 1982*. Le sens ponctuel du terme crise dispense
trop souvent d’une réflexion approfondie au regard du temps long. Le mot est d’un
usage récurrent depuis les évenements précédemment évoqués. Rappelons-nous la
fameuse émission télévisée « Vive la crise » du 22 février 1984 présentée par Yves
Montand et Michel Albert.

Comme |'Union latine, a son époque, la monnaie unique devait constituer pour ses
promoteurs le moyen de palier les effets des désordres monétaires nés des crises du
début des années soixante-dix. Beaucoup plus ambitieuse dans les objectifs assignés
gue sa devanciére en regard de nations européennes avancées dans leur intégration
économique et leur organisation politique, cette monnaie unique était I'instrument par
lequel les uns allaient recouvrer des taux de croissance suffisants pour réduire le
chomage et les déficits et les autres combler les écarts les séparant des pays les plus
développés du continent.

A l'origine donc, le contexte économique qui présidait a la mise en place de |'euro
s’'avérait déja fortement perturbé et les pays adhérents présentaient, les uns par
rapport aux autres, des structures hétérogenes. Pourtant, le concept de « zone
monétaire optimale » constituait une référence théorique au moins dans le dessein
auquel l'espace devait tendre. Mais ce concept suppose des conditions dont certaines,
notamment, la mobilité du travail a lintérieur de la zone, sont éloignées des
évidences dans des espaces aussi vastes et aussi distincts par leurs différents aspects.

L'examen statistique a été orienté vers des données considérées comme assez
significatives pour appréhender dans leur fondement les situations économiques

2 Voir contribution Polemia 13/01/2011 : La balance des paiements des Etats-Unis et les crises financiéres un demi-siécle d'histoire.
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respectives de chacun des pays retenus et leur évolution. Ainsi, ont été analysés le
produit intérieur brut et ses composantes, la répartition de la valeur ajoutée,
I'investissement au travers de la formation brute de capital fixe et la destination de
celle-ci, les soldes composant la balance des paiements.

. L'Allemagne présente globalement les meilleurs résultats : une valeur ajoutée
de l'industrie manufacturiére élevée en proportion du PIB et un excédent de la
balance commerciale lié a cette puissance industrielle mais aussi, plus
récemment, a une organisation de la production avec les pays limitrophes
d’Europe centrale permettant de limiter les co(ts. Cette position dominante de
I’économie allemande est due aux efforts substantiels entrepris a l'initiative du
chancelier Schroder.

- La Greéce, le Portugal, I'Espagne présentent des états dégradés qui ne laissent
guére augurer au vu de certaines composantes (FBCF, valeur ajoutée de
I'industrie manufacturiere, solde de la balance des transactions courantes) des
perspectives de redressement prochain.

- Si I'Italie a un profil plutét atone, la France marque par certains contrastes.
Dans lI'ensemble, depuis 1999, la progression du produit intérieur est ralentie
relativement a I’Allemagne ; la balance des biens et services est déficitaire ; la
valeur ajoutée de l'industrie manufacturiere en proportion du PIB décline.
Néanmoins, la croissance en volume de la formation brute de capital fixe est
nettement supérieure a celle de ses partenaires et la proportion de cet agrégat
dédié aux actifs incorporels qui couvrent le développement des logiciels, place
la France au premier rang dans la création de cette catégorie d’actifs. Elle
attire les investissements directs des non-résidents, plus que I’Allemagne, au
regard de son produit intérieur mais a un niveau moindre que le Royaume-Uni.

- Le Royaume-Uni dont le PIB en volume (indice 2005) est plus élevé que celui
de la France ne montre pas, relativement aux tendances précédemment
observées, des évolutions sensiblement divergentes par rapport a celles des
six autres pays appartenant a la zone euro. La part de la valeur ajoutée
industrielle dans la formation du PIB est relativement faible et elle a régressé
depuis 1999. Le solde de la balance des transactions courantes est déficitaire
mais dans une proportion plus faible que celle enregistrée par la France. Enfin
le Royaume-Uni est placé juste derriére celle-ci pour la croissance en volume
de la FBCF depuis 1999.

Le tableau d’ensemble montre que l'institution de la monnaie unique, I'euro, n‘a pas
répondu, loin s’en faut, aux promesses formulées a |’époque de sa création et qui
fondaient sa légitimité. Nul ne peut dire ce que l’évolution aurait été sans cette
monnaie unique, probablement moins favorable a I'Allemagne mais la Gréce ou
I'Espagne ne seraient peut-étre pas menacées d’insolvabilité. Dans un environnement
économique mondial, instable, aux échanges déséquilibrés, la création d'un espace
monétaire européen organisé au-dela de ce que furent le serpent monétaire européen
et le systéme monétaire européen pouvait étre considérée, a juste titre, comme une
nécessité. Néanmoins, au regard de celle-ci, il devait étre tenu compte de la diversité
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des structures économiques, de cultures et de comportements différents avec les
orientations dans la gestion collective qu’ils impliquent. Alors, les rapports et les
propositions pronant, sous une forme ou sous une autre, une intégration politique plus
avancée a l'intérieur de la zone paraissent bien illusoires. Il n‘est guere d’exemples
dans I'histoire ou la seule vertu du décret transforme la réalité dans ses profondeurs.
La conscience de la réalité, au contraire, aurait di conduire au choix de la monnaie
commune, instrument obligé dans tous les échanges extérieurs mais offrant la
souplesse d’un ajustement possible de la parité (par rapport a cette monnaie
commune) de monnaies nationales conservées mais a usage strictement intérieur.

Michel Leblay
8/10/2012
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