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Pays en difficulté de la zone euro :
est-ce que I'orthodoxie peut
marcher ?

Les autorités européennes, la BCE, le gouvernement allemand demandent
aux pays de la zone euro en difficulté (avec leurs finances publiques, avec

leur commerce extérieur) de mettre en place des remédes orthodoxes :

- réduction rapide des déficits publics ;

- amélioration de la compétitivité par la compression des codts salariaux ;

- politiques structurelles (déréglementation des marchés, ouverture des
professions fermées...) afin d’augmenter la croissance potentielle.

Il est certain que ces pays ont des déficits publics excessifs, une
compétitivité-colt qui s’est dégradée, des problemes structurels qui

handicapent la croissance de long terme. Mais la question est de savoir :

- d’une part s'il faut corriger tous les problémes rapidement, avec le risque
de provoquer un effondrement de I’économie ; normalement, par exemple
lorsqu’on mene des politiques de réformes structurelles, qui sont
initialement codteuses en production, on meéne parallélement des
politiques macroéconomiques stimulantes pour soutenir I'activité ;

- d’autre part, si certaines corrections sont bien nécessaires, en particulier,
est-il utile d’améliorer la compétitivité-colt dans des pays tres
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Les problémes
multiples des pays en
difficulté de la zone
euro -

Les pays en difficulté de la zone euro (France, Italie, Espagne, Grece, Portugal)
souffrent simultanément a des degrés divers :

de déficits publics excessifs et de taux d’endettement public en hausse
(graphiques 1 a-Dh).;

- d’'une dégradation de leur compétitivité-colt (graphique 2) ;
- de déficits extérieurs chroniques (graphiques 3a—Db);
- de diversifications qui réduisent les gains de productivité, qui sont faibles

partout, en Grece seulement depuis 2006 (graphique 4), et la croissance
potentielle :

Graphique 1 a
Déficit public (en % du PIB)

Graphique 1 b
Dette publique (en % du PIB)
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Graphique 2
Co(t salarial unitaire (100 en 1999 : 1)
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Graphique 3a
Balance courante (en % du PIB)

Graphique 3 b

Balance commerciale
(en Mds d'euros, annualisée)
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Graphique 4
Productivité par téte (100 en 1999 : 1)
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e qualification insuffisante de la main-d’ceuvre (ltalie, Portugal, tableau
1);

e insuffisance de I'effort d’innovation (ltalie, Espagne, Gréce, Portugal
tableaux 2 a—"h);

e dualisme du marché du travail, avec d'une part des salariés bien
protégés (tableau 3) et d’autre part les jeunes ayant essentiellement des
contrats temporaires (tableau 4) ;

e incapacité a faire apparaitre des PME de taille suffisante pour étre
exportatrices (France, tableau 5)* ;

e existence de nombreuses professions protégées, difficultés d’entrée
sur les marchés des biens (Grece particulierement, tableau 6) ;

o fiscalité défavorable a I'emploi et a I'offre (en particulier charges
sociales élevées, France, Italie) (graphique 5).

! Braguinsky, Bransletter et Regateiro montrent le lien entre baisse de Ia taille des entreprises et faible croissance potentielle dans le cas du
Portugal (NBER working paper, n° 17265, juillet 2011).
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Tableau 1
Structure par niveau d'éducation de la population active (25 a 64 ans)
France Espagne Italie
En % Inférieur geggﬁldeaﬂi Inférieur sze((::grfldeaidrlzje Inférieur ie((::c))/rfldea?rlé
(1] e e e
au ZdSycIe et post- Tertiaire | & Zdﬁycle et post- Tertiaire | & ZdSycIe et post- Tertiaire
secondaire secondaire secondaire secondaire secondaire secondaire
non tertiaire non tertiaire non tertiaire
1999 38 40 21 65 14 21 58 33 9
2000 37 41 22 62 16 23 58 33 9
2001 36 41 23 60 16 24 57 33 10
2002 35 41 24 59 17 24 56 34 10
2003 35 41 24 57 18 25 52 38 10
2004 34 41 24 55 19 26 51 37 12
2005 33 41 25 51 21 28 50 38 12
2006 33 41 26 50 21 28 49 38 13
2007 31 42 27 49 22 29 48 39 14
2008 30 43 27 49 22 29 47 39 14
Portugal Grece
En % Inférieur szegggldeaﬂlé Inférieur ie(‘::gr‘ildeaidr:
0 e e
au 2 cycle et post- Tertiaire | & 2’ cycle et post- Tertiaire
du s dai du secondaire
secondaire | Seconadare secondaire .
non tertiaire non tertiaire
1999 81 10 9 52 31 17
2000 81 11 9 51 31 18
2001 80 11 9 50 32 18
2002 80 11 9 48 33 19
2003 77 12 11 47 34 19
2004 75 13 13 44 35 21
2005 74 14 13 43 36 21
2006 72 14 13 41 37 22
2007 73 14 14 40 37 23
2008 72 14 14 39 38 23
Sources : Regards sur I'éducation 2010 (OCDE)
Tableau 2 a
Dépenses de R &D totales (en % du PIB)
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
France 2,16 2,15 2,20 2,23 2,17 2,15 2,10 2,10 2,04 2,02 2,21
Italie 1,02 1,05 1,09 1,13 1,11 1,10 1,09 1,13 1,18 1,18 1,27
Espagne 0,86 0,91 0,92 0,99 1,05 1,06 1,12 1,20 1,27 1,35 1,38
Grece 0,60 0,59 0,58 0,57 0,57 0,55 0,59 0,58 0,58 0,58 0,57
Portugal 0,71 0,76 0,80 0,76 0,74 0,77 0,81 1,02 1,21 1,51 1,66
Tableau 2 b
Nombre de brevets triadiques (par million d'habitants)
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
France 38,04 37,50 36,93 38,26 36,40 39,11 38,60 39,31 40,52 39,66
Italie 13,45 11,47 11,98 11,45 12,13 13,32 13,13 13,34 13,16 12,82
Espagne 2,86 3,73 4,03 4,07 3,91 511 5,19 5,25 5,77 5,77
Grece 1,04 0,85 0,57 0,85 1,13 0,86 1,36 1,24 1,27 1,26
Portugal 0,50 0,40 0,60 0,70 0,90 0,65 1,24 1,03 1,13 0,94

Source : Principaux indicateurs de la science et de la technologie 2010
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Tableau 3
Indice de réglementation du marché du travail

Echelle de 0 a 6, les valeurs

augmentant avec le degré de 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

rigueur de la réglementation
Royaume-Uni 0,95 0,95 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12
Allemagne 2,68 2,68 2,68 2,68 2,68 2,68 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
France 2,34 2,34 2,34 2,47 2,47 2,47 2,47 2,47 2,47 2,47 2,47
Italie 1,77 1,77 1,77 1,77 1,77 1,77 1,77 1,77 1,77 1,77 1,77
Espagne 2,61 2,61 2,61 2,61 2,61 2,46 2,46 2,46 2,46 2,46 2,46
Grece 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,33 2,33 2,33 2,33 2,33 2,33
Portugal 4,33 4,33 4,33 4,33 4,33 4,33 4,17 4,17 417 4,17 4,17

Source : OCDE

Tableau 4
Part des jeunes ayant un contrat de travail temporaire

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
France 48,49 48,14 48,81 50,68 52,19 53,89 52,89 52,69 55,22
Italie 27,07 27,43 34,63 36,99 40,88 42,27 43,27 44,44 46,68
Espagne 65,00 64,46 65,73 66,52 66,09 62,79 59,39 55,89 58,55
Gréce 26,58 24,94 26,58 26,45 25,03 26,96 29,20 28,36 30,44
Portugal 46,20 45,73 46,48 45,60 49,34 52,57 54,16 53,48 55,62

Source : OCDE

Tableau 5
Nombre d'entreprises exportatrices

Nombre 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

France 107 500 105 000 101 200 100 000 99 000 98 000 95 210 91 900 90 855

Allemagne - - - 219 244 226 140 236 885 245 051 239 437 nd
. environ

Italie 226 000 500000 nd

Source : sources nationales

Tableau 6
Degré de déréglementation des marchés de biens (OCDE)
Echelle de 0 a 6 du moins Fin des
restrictif au plus restrictif années 80 1998 2003 2008
Royaume-Uni 3,50 1,07 0,82 0,84
Allemagne 4,70 2,06 1,60 1,33
France 5,70 2,52 1,75 1,45
Italie 5,80 2,59 1,81 1,38
Espagne 4,60 2,55 1,68 1,03
Grece 5,70 2,99 2,58 2,37
Portugal 5,40 2,25 1,64 1,43

Source : OCDE 2011
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Graphique 5
Charges sociales (contribution, en % du PIB)
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Il est aujourd’hui suggéré a ces pays de corriger rapidement toutes ces
anomalies, c’'est-a-dire :

- deréduire rapidement leurs déficits publics (tableau 7) ;

- de comprimer leurs codts salariaux pour restaurer leur compétitivité-colt
et faire disparaitre leurs déficits extérieurs (graphiques 2 — 3 a — b plus
haut) ;

- de mener des réformes structurelles afin d’augmenter la croissance
potentielle (Encadré 1).

Tableau 7

Prévisions des gouvernements pour les déficits publics (en % du PIB)

2008 2009 2010 2011 2006 2012 2013 2014

France -3,3 -75 -7,0 -57 -4,5 -3,0 -2,0 -3,3
Italie -2,7 -52 -5,0 -39 -15 0,0 - -2,7
Espagne -4,1 -11,2 -9,3 -6,0 -4,4 -3,0 -2,1 -4,1
Gréce -7,7 -154 - 10,6 -7,6 -6,5 -4.9 -2,6 -7,7
Portugal -35 -10,0 -8,6 -59 -4,5 -3,0 -2,3 -35

Sources : sources nationales, NATIXIS

Encadré 1

Assouplissement de la réglementation du marché du travail, les négociations (salaires, heures de
travail, conditions d’embauche) s’effectuant au niveau de I'entreprise, et non plus a I'échelle nationale.

En France, les mesures de consolidation budgétaire annoncées ne s'inscrivent pas dans un effort
structurel d’envergure : le projet de loi de finances pour 2011 (PLF) met I'accent sur la baisse des frais
de fonctionnement et des rémunérations des fonctionnaires, tandis que le nouveau train de mesures
annoncé en ao(t dernier devrait permettre une hausse des recettes via la suppression de niches
fiscales et sociales (harmonisation des prélevements obligatoires, santé publique...). Si elles
crédibilisent la trajectoire de déficit prévue par le gouvernement, ces mesures n'auront pas de véritable
impact sur la croissance potentielle.
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Encadré 1 (suite)
Espagne :
1/ Laréforme du marché du travail.
Adopté en juin 2010, la réforme du marché du travail s’articule autour de trois axes :

- réduire la dualité du marché du travail en durcissant les conditions de recours au CDD et en
assouplissant les conditions et le colt des licenciements des CDI ;

- flexibiliser I'organisation du temps de travail par des accords au niveau des entreprises (plutdt que
des branches) ;

- promouvoir 'emploi par une refonte des allegements de charges patronales, par I'amélioration des
contrats de formation des jeunes et I'accées a I'emploi via une meilleure collaboration entre le
service publique de I'emploi et les opérateurs privés

2/ Laréforme des retraites

Sur la base des recommandations du groupe de travail sur les retraites (Pacto de Toledo) le
gouvernement devrait présenter un projet de loi d'ici le 25 janvier 2011 dont les principales mesures
seraient :

- I'allongement progressif de I'adge de départ a la retraite de 65 ans aujourd’hui a 67 voir 68 ans.
Cette mesure est la seule sur laquelle les partenaires sociaux n'ont pas trouvé d'accord
consensuel. Néanmoins, le gouvernement affirme la mettre en place dans tous les cas ;

- I'allongement de la période de salaire prise en compte pour le calcul de la retraite de 15 ans
actuellement & 20 ou 25 ans ;

- le durcissement des conditions de préretraite et de retraite anticipé ;

- la réforme du systéme de revalorisation des retraites actuellement basé sur l'inflation en incluant
de nouveaux indicateurs (évolutions des salaires, situation de I'économie, niveau de rentré des
cotisations sociales...)

- I'amélioration du traitement fiscal des plans de retraite privés.

3/ Le changement de modele productif.

Le gouvernement a adopté un Plan Intégral de Politique Industriel (PIN2020) pour les dix prochaines

années. Celui-ci concrétise la volonté de changement de modeéle productif annoncé dans le cadre de la

stratégie de développement économique durable adopté en décembre 2009. L’effort

d’accompagnement financier par I'ensemble des administrations publiques est évalué a 83 mds € (il

s’agit d’'une estimation au sens le plus large qui englobe des budgets déja existants). Ce plan prévoit

124 actions dans 27 domaines regroupés autour des 5 axes prioritaires suivant :

- améliorer la compétitivité de I'industrie ;

- promouvoir I'innovation la recherche et le développement ;

- promouvoir la croissance et le dynamisme des PME ;

- favoriser 'orientation des entreprises vers les marchés internationaux ;

- renforcer les secteurs stratégiques.

Grece :

- Entreprises publiques : amélioration de la transparence et de la supervision financiére, controle
des salaires (plafonnement des augmentations et des bonus) ;

- flexibilisation du marché du travail : accord collectif au niveau des entreprises et non plus au
niveau des secteurs, allongement de la durée de période d'essai a un an, baisse des paiements
d’heures supplémentaires pour les contrat a temps partiel, augmentation de la durée maximale de
recours aux agence de travail intérimaire ;

- emploi dans la fonction publique : Extension de la regle de remplacement d’'un emploi pour cing
départs a I'ensemble du secteur public,

- programme de privatisation et de gestion des actifs publics dans le but de dégager 7 mds € sur la
période 2011-2013 (dont au moins 1 mds en 2011).
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Encadré 1 (suite)
Portugal :

Outre les mesures prises sur le plan fiscal afin de redresser le déséquilibre budgétaire, le pays a
engagé un programme de réformes structurelles afin d’améliorer sa compétitivité, ses exportations et
promouvoir I'emploi :

- amélioration de la compétitivité et des exportations au travers d’'une série de mesures visant a
promouvoir le développement des entreprises innovantes, faciliter I'acceés au crédit a I'exportation
en apportant des garanties, mises en place d'incitations fiscales notamment pour les PME
exportatrices.

- révision des systémes de prix des biens et services ayant un impact direct sur la compétitivité
dans l'industrie (notamment I'électricité) ;

- poursuite de la simplification des procédures administratives en matiére d’exportations, exempter
de frais et de charges sociales les entreprises nouvellement créées ayant fort potentiel innovant,
création d'un guichet unigue, remplacer les autorisations nécessaires au démarrage d'activité par
des contrlles ex-post ;

- approfondissement de la réforme du marché du travail en décentralisant les négociations
salariales aux niveaux des entreprises, réduction les co(ts de licenciements (avec un nouveau
mécanisme d'indemnisation et un plafonnement des montants), en assouplissant les régles de
réduction du temps de travail et de suspension temporaire des contrats de travail, renforcement
des politiques actives du marché du travail en vue d’améliorer 'employabilité des chémeurs et des
jeunes ;

Est-ce une bonne idée de mener simultanément et rapidement toutes ces
réformes (ce que nous appelons «I'orthodoxie ») ?

Les risques de N° 1 — Effets sur la croissance
I'orthodoxie
Si on cumule réduction du déficit public, freinage des salaires,
déréglementation des marchés du travail et des marchés des biens et
services, on cumule les causes de freinage de l'activité, ce qu'on voit
aujourd’hui en Gréce et au Portugal.

A court terme, les déréglementations des marchés des biens, font baisser les
marges  bénéficiaires, donc linvestissement (graphique 6d); les
déréglementations des marchés du travail font reculer I'emploi et les salaires
(graphiques 6 b - c), d'ou la chute de I'activité (graphique 6 a).

Graphique 6 b

Graphique 6 a
Salaire réel par téte
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Graphique 6 ¢
Emploi total (GA en %)

Graphique 6d
Investissement productif (volume, GA en %)
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La chute de l'activité peut étre si sévere qu’'elle empéche I'amélioration
des dépenses publiques, comme en Grece mais pas au Portugal (graphiques 7 a

Graphique 7 b
Portugal : déficit public cumulé
(en Mds d'euros)
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N° 2 — Nécessité de certaines formes d’orthodoxie

juil aolt sept oct nov déc

On peut aussi s'interroger sur la nécessité de certaines formes d'orthodoxie. Nous
avons a l'esprit la baisse des codts salariaux. Certains pays de la zone euro
(France, Espagne, Grece a un moindre degré Portugal mais pas I'ltalie) sont tres

Graphique 8b
Valeur ajoutée manufacturiére
(volume, en % du PIB)
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Graphique 7 a
Grece : déficit public cumulé (en Mds d'euros)
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désindustrialisés (graphiques 8 a —b)
Graphique 8a
Emploi manufacturier (en % du total)
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Dans un pays trés désindustrialisé, est-il utile de baisser les salaires pour
améliorer la compétitivité-colt ?

- le gain en activité globale sera faible puisque l'industrie est de faible taille ;

- dans une économie de services, le freinage des salaires a un codt trés
important en termes de demande et d’activité.

La compression des codts salariaux, est donc plutbt a réserver aux pays ayant
encore une industrie de grande taille, comme I'Allemagne a partir de la fin des
années 1990 (graphique 9 a), avec, dans ce cas, a moyen terme (a partir de 2005
— 2006), un effet positif sur I'emploi industriel, les exportations, la production
industrielle (graphique 9 b).

Graphique 9 a Graphique 9b
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Synthése : I'Europe Les autorités européennes, la BCE,... préconisent « I'orthodoxie » aux pays en

prend un risque difficulté :
- réduction rapide des déficits publics ;
- compression des codts salariaux pour améliorer la compétitivité ;
- réformes structurelles sur les marchés des biens, du travail.
Le premier risque est I’effondrement de I'activité si toutes ces politiques sont
mises en place simultanément ; on sait que les réformes structurelles ont des
effets initiaux négatifs sur 'activité (au travers de la réduction des rentes), méme si
les effets de long terme sont positifs. Normalement, on met en place a court
terme un soutien macroéconomique quand on entreprend des réformes

structurelles.

Le second risque est I'inutilité de certaines mesures dans certains pays, par
exemple la baisse des salaires dans les pays trés désindustrialisés.

Ne serait-il pas plus sage :

- d'étaler davantage dans le temps la réduction des déficits publics ;

- de réserver la correction de la compétitivité-colt aux pays qui ont encore une
industrie de taille suffisante, ou qui ont des avantages comparatifs pour étre

industriels (France) ;

- d'attendre que les effets négatifs sur I'activité des consolidations fiscales aient
disparu pour entreprendre les réformes structurelles ?
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AVERTISSEMENT / DISCLAIMER

Ce document et toutes les piéces jointes sont strictement confidentiels et établis a I'attention exclusive de ses destinataires. Ils ne sauraient étre transmis a quiconque sans l'accord préalable
écrit de Natixis. Si vous recevez ce document et/ou toute piece jointe par erreur, merci de le(s) détruire et de le signaler immédiatement a I'expéditeur.

Ce document a été préparé par nos économistes. Il ne constitue pas un rapport de recherche indépendant et n’a pas été élaboré conformément aux dispositions Iégales arrétées
pour promouvoir I'indépendance de la recherche en investissement. En conséquence, sa diffusion n’est soumise a aucune interdiction prohibant I'exécution de transactions
avant sa publication.

La distribution, possession ou la remise de ce document dans ou a partir de certaines juridictions peut étre limitée ou interdite par la loi. Il est demandé aux personnes recevant ce document
de s'informer sur I'existence de telles limitations ou interdictions et de s'y conformer. Ni Natixis, ni ses affiliés, directeurs, administrateurs, employés, agents ou conseils, ni toute autre
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