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Pourguoi nous ne croyons pas aux
dévaluations internes pour résoudre la
crise de la zone euro ?

La thése officielle (Commission Européenne, FMI, OCDE, Allemagne...) est la
suivante : les pays de la zone euro qui ont un probléme de déficit extérieur,
de désindustrialisation, puisqu’ils ne peuvent pas dévaluer, doivent améliorer
leur compétitivité par une « dévaluation interne », c’est-a-dire par la baisse de

leurs codts salariaux unitaires et normalement de leurs prix.
Nous ne croyons pas a |'efficacité de cette technique, pour deux raisons :

- la baisse des codts salariaux, alors que les prix sont rigides, n'améliore
pas la compétitivité-prix et conduit a une chute considérable de la
demande intérieure, de I'activité et de '’emploi dans les pays de la zone
euro qui la mettent en place; d’'une part, ceci conduit & une hausse du
chémage qui rend inacceptable politiqguement et socialement la politique
de dévaluation interne ; d’autre part, ceci empéche d’améliorer la situation
des finances publiques; enfin la rigidité des prix limite beaucoup

I'efficacité de cette politique ;

- si certains pays ont des avantages comparatifs (des dotations en facteurs
de production) qui les destinent & étre des économies de services et non
des économies industrielles, il est illusoire de croire qu’'une dévaluation
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Lathéorie des
« dévaluations
internes »

Graphique la
Valeur ajoutée dans le secteur manufacturier
(volume, en % du PIB)

Certains pays de la zone euro (Espagne, France, Portugal, Gréece, méme ltalie)
ont un probléeme de désindustrialisation (graphique 1a), de déficit extérieur
(graphique 1b), ce qui provoque finalement une crise dans une Union Monétaire
sans fédéralisme ou les déficits extérieurs ne sont pas compensés par des flux de
revenus liés au fédéralisme et conduisent donc & l'accumulation sans fin de dette
extérieure (graphique 1c) et a une crise de solvabilité externe.

Graphique 1b
Balance courante (en % du PIB)
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Graphique 1c
Dette extérieure nette* (valeur, en % du PIB)
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La these officielle est alors que, puisque ces pays ne peuvent pas dévaluer
leur taux de change, ils doivent pratiquer une « dévaluation interne », c'est-a-
dire une dépréciation réelle du taux de change due a la baisse des codts salariaux
unitaires et des prix. On sait que puisque I'industrie consomme beaucoup de
services, les colts salariaux unitaires en dehors de I'industrie (graphique 2a)
comptent autant que les colts salariaux unitaires de l'industrie
(graphique 2b).



Graphique 2a Graphique 2b
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L’amélioration de la compétitivité ainsi générée doit permettre de réindustrialiser et
de rétablir I'équilibre extérieur. Cette thése de la dévaluation interne est défendue
par la Commission Européenne, le FMI, 'OCDE, I'Allemagne... Nous ne croyons
pas du tout a I'efficacité de cette technique pour deux raisons :

- son co(t en activité et en emploi pour une faible amélioration de la compétitivité-
prix ;

- le fait que certains pays, en raison de leurs avantages comparatifs, n'ont pas
vocation a étre des pays industriels équilibrant leur commerce extérieur.

Co0t en activité et en On observe une baisse des salaires réels en Espagne, en ltalie, en Gréce, au
emploi et rigidité des Portugal (graphique 3), une baisse du co(t salarial unitaire (graphiques 2a/2b)
prix en Espagne et en Gréce.
Graphique 3

Salaire réel par téte
(déflaté par le prix conso, GA en %)
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Mais un point trés important est la rigidité des prix: on n’observe pas de
baisse du prix du PIB (graphique 4a) ou du prix des exportations
(graphique 4b).
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Graphique 4a
Prix du PIB (100 en 1999:1)

Graphique 4b
Prix des exportations (100 en 1999:1)
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L'inflation reste nettement positive dans ces pays (graphique 4c/4d); en

Gréce seulement, l'inflation sous-jacente est devenue nulle.

Graphique 4c
Inflation (CPI, GA en %)

Graphique 4d
Core* CPI (GA en %)
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Le fait que (sauf en France) les salaires ralentissent alors que les prix sont
rigides génére des effets extrémement négatifs pour la politique de
dévaluation interne :

(1) sielle améliore la compétitivité-colt, elle n'améliore pas la compétitivité-
prix puisque les prix sont rigides. Il n'est donc pas étonnant que, méme
lorsqu’il y a amélioration des exportations (Espagne, Portugal, graphique 5a),
elle n'est pas spectaculaire ; que linvestissement productif recule partout
(graphique 5b), ainsi que la capacité de production de l'industrie (sauf en
France, graphique 5c) ;
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Graphique 5a Graphique 5b
Exportations en volume (100 en 1999:1) Investissement productif (volume, GA en %)
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Graphique 5c¢
Capacité de production manufacturiere
(100 en 1999:1)
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(2) elle conduit & un recul de I'activité et & une hausse du chémage si
importants (sauf pour linstant en France, graphiques 6a/6b) que cette
politique de dévaluation interne finira par étre politiquement et
socialement rejetée.

Graphique 6a Graphique 6b
Croissance du PIB (volume, GA en %) Taux de chomage (en %)
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Puisqu’il y a baisse des salaires et rigidité des prix, les salaires réels reculent
(graphique 3 plus haut) ce qui génére le recul de la demande intérieure (sauf
en France ou les salaires ne reculent pas, graphique 7a) et de l'activité. La
seule évolution favorable est que la baisse de la demande intérieure conduit a
celle des importations (graphique 7b) et a la disparition des déficits
extérieurs (toujours sauf en France, graphique 1b plus haut), mais d’une
maniére extrémement colteuse pour I'’économie.

Graphique 7a
Demande intérieure (volume, 100 en 1999:1)
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(3) la faiblesse de
déficits publics (graphique 8a) et donc prolonge la crise. Le cas le plus
spectaculaire est celui de 'Espagne ou le déficit public est plus élevé en 2012
gu'en 2011 (graphique 8b) malgré les politiques budgétaires restructurées

mises en place.

Graphique 8a
Déficit public (en % PIB)
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Graphique 7b

Importations (volume, 100 en 1999:1)
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Graphique 8b
Espagne : déficit public cumulé
(en Mds d'euros)
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Au total, la politique de dévaluation interne améliore peu la compétitivité-prix,
a un colt énorme en activité et en emploi, et empéche ainsi I'amélioration des
finances publiques.

Tous les pays n’ont
pas vocation a étre des
pays industriels qui
équilibrent leur
commerce extérieur

La mise en place de dévaluations internes suppose que la normalité consiste
a ce que les pays de la zone euro soient tous des pays industriels capables
d’équilibrer leur commerce extérieur. Une fois améliorée leur compétitivité-colt
et prix, ces pays vont se réindustrialiser et faire disparaitre leurs déficits extérieurs.
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Mais ceci ignore totalement le fait que, dans une Union Monétaire, les pays se
spécialisent en fonction de leurs avantages comparatifs et de leurs dotations
en facteurs de production.

Quand on regarde la qualification de la population active (tableau 1), I'effort
d’'innovation (tableaux 2a/2b), et quand on tient compte en plus de la position
géographique des pays (I'industrie va naturellement au centre et pas a la
périphérie), on voit que au moins I'Espagne, le Portugal et la Grece se
spécialisent naturellement dans les services abrités. L’ltalie aussi a nettement
moins d’avantages comparatifs que I'Allemagne pour I'industrie.

Tableau 1
Structure de la population active par niveau d'éducation

OCDE Allemagne Espagne France
Pourcentage, Inférieur au 2e cycle du Inférieur au 2e cyclt_a du Inférieur au 2e cyclg du
selon le secondaire et . secondaire et . secondaire et .
niveau de 2e cycle _du post-secondaire Tertiaire | 2e cycle _du post-secondaire Tertiaire 2e cycle _du post-secondaire Tertiaire
formation secondaire non tertiaire secondaire non tertiaire secondaire non tertiaire
1997 17 61 23 69 13 19 41 39 20
1998 16 61 23 67 13 20 39 40 21
1999 19 58 23 65 14 21 38 40 21
2000 18 58 23 62 16 23 37 41 22
2001 17 59 23 60 16 24 36 41 23
2002 17 60 23 59 17 24 35 41 24
2003 17 59 24 57 18 25 35 41 24
2004 16 59 25 55 19 26 34 41 24
2005 17 59 25 51 21 28 33 41 25
2006 17 59 24 50 21 28 33 41 26
2007 16 60 24 49 22 29 32 42 27
2008 15 60 25 49 22 29 30 42 27
2009 15 59 26 48 22 30 30 42 29
2010 14 59 27 47 22 31 29 42 29
OCDE Portugal Grece Italie
Pourcentage, Inférieur au 2e cycle_ du Inférieur au 2e Cyde du Inférieur au 2e cyclg du
_selon le 2e cycle du secondaire gt Tertiaire | 2e cycle du secondaire e.t Tertiaire 2e cycle du secondaire e.t Tertiaire
niveau de h post-secondaire h post-secondaire h post-secondaire
formation secondaire non tertiaire secondaire non tertiaire secondaire non tertiaire
1997 m m m 56 29 16 m m m
1998 82 10 8 54 29 17 59 32 9
1999 81 10 9 52 30 17 58 33 9
2000 81 11 9 51 32 18 58 33 9
2001 80 11 9 50 32 18 57 33 10
2002 79 11 9 48 33 19 56 34 10
2003 77 12 11 a7 34 19 52 38 10
2004 75 13 13 44 35 21 51 37 12
2005 74 14 13 43 36 21 50 38 12
2006 72 14 13 41 37 22 49 38 13
2007 73 14 14 40 37 23 48 39 14
2008 72 14 14 39 38 23 a7 39 14
2009 70 15 15 39 38 24 46 40 15
2010 68 16 15 35 41 25 45 40 15

Sources : OCDE, NATIXIS
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Tableau 2a
Dépenses de R&D totales (en % du PIB valeur)

Pays 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Allemagne 2,3 2,4 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,7 2,8 2,8
Espagne 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 11 11 12 1,3 14 1,4 1,4
France 2,1 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,1 2,1 2,1 2,1 2,3 2,3
Portugal 0,6 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7 0,8 1,0 12 15 1,6 1,6
Grece . 0,6 . 0,6 . 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 . . .

Italie 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 11 1,1 11 1,1 12 1,2 1,3 1,3

Source : OCDE, EUROSTAT, principaux indicateurs de la science et de la technologie 2011

Tableau 2b
Nombre de brevets triadiques (par million d'habitants)

Pays 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Allemagne 75,1 73,3 70,6 68,7 66,7 66,0 68,3 70,1 72,4 72,2 69,9 68,7 69,5
Espagne 3,2 3,1 3,6 3,8 4,0 3,7 51 51 4,7 49 5,0 51 53
France 39,2 40,0 36,2 32,9 37,0 37,6 39,7 39,3 39,5 40,0 39,7 38,8 39,0
Portugal 0,4 0,5 0,3 0,5 0,6 0,7 0,6 1,2 1,6 31 2,8 2,6 2,6
Gréce 11 0,6 0,5 0,7 0,8 1,2 0,9 13 13 14 11 11 11
Italie 11,9 11,7 11,2 11,4 12,5 12,3 13,0 12,7 12,8 12,5 12,2 11,8 11,8

Source : principaux indicateurs de la science et de la technologie 2011

Seule la France, finalement, pourrait Iégitimement utiliser une dévaluation
interne pour se réindustrialiser ; la ré-industrialisation n’est pas naturelle
dans les autres pays qui n'ont pas d’avantages comparatifs favorables a

I'industrie.
Synthése : attention a La théorie de la nécessité des dévaluations internes est soutenue par le FMI, la
la théorie des Commission Européenne, 'OCDE, I'essentiel des économistes « orthodoxes » en
dévaluations internes Europe.

Mais nous pensons que les dévaluations internes (réduction des codlts de
production procurant une dépréciation réelle du change) sont dangereuses et
inutiles dans beaucoup de cas :

- puisqu’il y arigidité des prix, elles n'améliorent pas la compétitivité-prix, et
elles font fortement reculer les salaires réels ;

- il en résulte une chute de I'activité et de I'emploi, et le risque de crises
politiques et sociales ;

- le recul de I'activité empéche de plus que les déficits publics se réduisent ;

- enfin, il ne faut pas espérer que des pays ayant des avantages comparatifs
(des dotations en facteurs de production) les destinant a devenir des
économies de services puissent se réindustrialiser et équilibrer leurs
comptes extérieurs grace a une dévaluation interne.
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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 I'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 1égales arrétées
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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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spécifique & un destinataire en particulier. Ce document et toutes les pieces jointes ne constituent pas une offre, ni une sollicitation d’achat, de vente ou de souscription. Ce document ne peut
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propres données et celles de tiers, ces différences pouvant notamment résulter de considérations sur I'application de regles comptables, fiscales ou relatives a des modeles de valorisation.
De plus, les avis, opinions et toute autre information figurant dans ce document sont indicatifs et peuvent étre modifiés ou retirés par Natixis & tout moment sans préavis.

Les informations sur les prix ou marges sont indicatives et sont susceptibles d’évolution a tout moment et sans préavis, notamment en fonction des conditions de marché. Les performances
passées et les simulations de performances passées ne sont pas un indicateur fiable et ne préjugent donc pas des performances futures. Les informations contenues dans ce document
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