2 NATIXIS

BEYOND BANKING

Flash Economie
31 mars 2021 - 239

Patrick Artus
Tel. (33 1) 58 55 15 00
patrick.artus@natixis.com

@PatrickArtus

www.research.natixis.com

Pourquoi I’Europe est une construction fragile

Nous ne nous plagons ici que du point de vue de I'économie.

La fragilitt¢ de la construction européenne vient de deux facteurs
essentiellement :

= les écarts considérables de colt du travail qui existent entre les pays
de I'Union Européenne, alors qu'il y a libre-échange et soit monnaie
unique soit grande stabilitt des taux de change. Le biais de
compétitivitt en faveur des pays a salaires faibles (pays d’Europe
Centrale) dégrade fortement la situation de certains pays d’Europe de
I'Ouest et les désindustrialise, et ce biais de compétitivité sera tres
long a corriger ;

= le fait que dans une Union Economique et Monétaire les pays peuvent
complétement exploiter leurs avantages comparatifs, d'ou une forte
spécialisation productive. Cela conduit a ce que certains pays ou
certaines régions progressivement n’aient plus que des productions
de biens et services peu sophistiqués donc connaissent une forte
régression de leur niveau de vie relatif. Cette évolution est impossible
a combattre, méme par le fédéralisme, puisqu'’il est efficace d’exploiter
les avantages comparatifs.

La France est clairement un exemple d’un pays européen qui souffre a la
fois de la concurrence des pays d’Europe de I'Est et d’'une spécialisation
productive pénalisante.

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement 'avertissement en fin de document J RESEARCH


https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus
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Premier probléme : les écarts de coits de production

L’Union Européenne rassemble des pays qui ont des colits salariaux extrémement
différents (graphiques 1a/bl/c).
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Cela est évidemment un probleme puisqu’il y a libre-échange, et que les pays soit sont
membres de la zone euro, soit ont un taux de change assez ou trés stable vis-a-vis de I'euro

(graphiques 2a/bl/c).
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Graphique 2¢
Roumanie : taux de change par rapport a l'euro
(1€=...LEU)
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Il s’ensuit un biais de compétitivité qui conduit au transfert de I'industrie de I’Europe de
I’Ouest vers les PECO (graphiques 3a/b/c).
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Graphique 3a
Production manufacturiére (100 en 1999:1)
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Graphique 3b
Em ploi du secteur manufacturier (100 en1999:1)
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Graphique 3c
PECO: investissement direct net
(en %du PIB valeur)
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Méme si les salaires augmentent plus vite dans les pays d’Europe Centrale que dans les pays
d’Europe de I'Ouest (graphique 1c), ce biais de compétitivité sera trés long a corriger
compte tenu de sa taille (le colt horaire du travail est de 37 euros en France et de 10 en
Pologne, de 7 en Roumanie, de 6 en Bulgarie : méme si les salaires augmentaient de 10 % par
an dans ces pays et de 2 % par an en France, il faudrait 20 ans pour conduire a la convergence
des niveaux de salaires).
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Second probleme : I'exploitation des avantages comparatifs et
la spécialisation productive

Dans une zone ou il y a libre-échange et stabilité des taux de change, les pays peuvent
librement exploiter leurs avantages comparatifs (compétences de la population active,
niveau technologique...) sans en étre empéchés par des barriéres douaniéres ou par de fortes
variations des taux de change. On observe donc naturellement en Europe une forte
spécialisation productive.

Ceci explique par exemple :

- la spécialisation croissante de I'Espagne de la Gréce dans le tourisme (graphique 4) ;

Graphique 4
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- la désindustrialisation de ’Espagne, de la France, de la Gréce, de I'ltalie, du Portugal
(graphique 5) au profit des pays d'Europe Centrale (graphique 3a plus haut), de
I’Allemagne, de la Belgique, de I’Autriche, de la Finlande (graphique 5) ;

Graphique 5
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- la divergence entre les degrés de robotisation des pays (graphique 6), qui révele la
divergence entre leurs niveaux de gamme.
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Graphique 6
Stock de robots industriels
(en %de I'em ploi manufacturier)
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La spécialisation productive forte conduit a ce que certains pays ou certaines régions de
plus en plus se concentrent sur la production de biens et services peu sophistiqués
(tourisme, distribution, services a la personne...). Ces pays connaissent alors un fort recul
de leur niveau de vie relatif (graphique 7). C'est le cas de la France, de I'Espagne, du
Portugal, de I'ltalie, de la Grece.

Graphique 7
PIB par habitant (en milliers d'€)
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Cette évolution est impossible a combattre, méme si le degré de fédéralisme était plus
important en Europe, puisqu’il est efficace d’exploiter les avantages comparatifs et de
spécialiser difféeremment les pays.

Il faut donc se résigner a ce que 'Europe devienne un « puzzle » de pays (régions) riches et de
pays (régions) pauvres.

Syntheése : la situation de la France illustre bien ces deux
problémes de I’Europe

La situation de la France permet bien d'illustrer ces deux problémes de I'Europe :
- le biais de compétitivité en faveur des pays d’Europe Centrale a conduit a un fort déficit

extérieur vis-a-vis de ces pays (graphique 8a) qui contribue au déficit global de la France
pour les produits industriels (graphique 8b) et au recul de l'industrie (graphique 8c) ;
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Graphique 8a Graphique 8b
France : balance commerciale avec PECO France :balance commerciale des biens
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Graphique 8c
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- la France se spécialise dans les services peu sophistiqués au détriment de I'industrie
(graphique 9), ce qui vient de la faiblesse des compétences (Tableau 1), d’'ou la faiblesse
de la modernisation des entreprises (graphique 6 plus haut).

Graphique 9
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Tableau 1 : Enquéte PIAAC de ’OCDE, score global par score décroissant (numératie et littératie, 2016)

Rang Pays Score
1 Japon 292,2
2 Finlande 2849
3 Pays-Bas 282,2
4 Suéde 279,1
5 Norvege 278,4
6 Flandre (Belgique) 2779
7 Nouvelle-Zélande 275,9
8 République tchéque 2749
9 Slovaquie 2748
10 Danemark 2745
11 Estonie 2745
12 Australie 2740
13 Autriche 272,2
14 Allemagne 270,8
15 Canada 269,5
16 Corée 268,0
17 Royaume-Uni 267,2
18 Pologne 263,3
19 Etats-Unis 261,3
20 Irlande 261,1
21 France 258,2
22 Slovénie 257,0
23 Israél 253,1
24 Grece 252,9
25 Italie 2488
26 Espagne 2488
27 Turquie 223,0
28 Chili 2131

Sources : OCDE, NATIXIS

Lorsqu’'un pays européen souffre a la fois du biais de compétitivité en faveur de I'Europe
Centrale et des autres pays a salaires faibles et d’'une spécialisation productive bas de gamme
qui est due a l'exploitation de ses avantages comparatifs, il est évidemment en difficulté et
comprend progressivement qu’il fait partie des perdants de l'intégration européenne.
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document est exclusivement destiné aux investisseurs professionnels autorisés & négocier I'achat du type de produit offert ou vendu. Il appartient aux investisseurs professionnels de la République populaire de Chine (RPC) d'obtenir les
approbations, licences, contrdles et enregistrements requis auprés des autorités gouvernementales compétentes (y compris, sans s'y limiter, la Commission chinoise de contrdle bancaire, la Banque populaire de Chine, I’Administration nationale
des changes et la Commission de régulation des marcheés financiers), et de respecter la réglementation de la RPC y compris, sans s'y limiter, tous les réglements relatifs au marché des changes et aux investissements étrangers.

A Taiwan, la filiale Natixis Taipei est réglementée par la Commission de controle financier de Taiwan. Ce document est exclusivement destiné aux investisseurs professionnels de Taiwan pour référence seulement.

En Corée du Sud, ce rapport de recherche est fourni gratuitement a titre de commodité seulement. Toutes les informations contenues dans ce document sont factuelles et ne traduisent pas I'opinion ou le jugement de Natixis. Elles ne peuvent pas
étre considérées comme une offre, une promotion, une sollicitation ou un conseil relatif a tout produit d'investissement qui y serait mentionné.

En Australie, Natixis posséde la filiale en propriété exclusive Natixis Australia Pty Limited (NAPL). NAPL est enregistrée aupres de 'Australian Securities & Investments Commission et est détentrice d’une licence de services financiers australiens
(n°317114) qui lui permet d'offrir des services financiers a des clients « de gros » en Australie. Les détails concernant la licence de services financiers australiens sont fournis sur demande.

Natixis S.A. n'est pas un établissement de dépot autorisé selon I'Australian Banking Act de 1959, et n'est pas réglementée par I'Australian Prudential Regulation Authority. Toute référence de ce document & des activités bancaires concerne les
activités de Natixis hors du territoire australien.

Natixis est agréée par ACPR et régulée par la Dubai Financial Services Authority (DFSA) pour I'exercice de ses activités au Dubai International Financial Centre (DIFC). Ce document n’est diffusé qu'aux clients professionnels au sens des régles
de la DFSA ; s'il ne possede pas cette qualification, le destinataire doit retourner le document & Natixis. Le destinataire reconnait que le document ainsi que son contenu n'ont été approuvés par aucun régulateur ou autorité gouvernementale des
pays du Conseil de Coopération du Golfe ou du Liban.

A Oman, Natixis ne posséde aucune antenne ni représentation enregistrée, ne méne pas d'activités bancaires et n'offre pas de services financiers. En conséquence, Natixis n'est pas réglementée par la Banque centrale (CBO) ou I'Autorité des
marchés de capitaux (CMA) d'Oman.

Ce document a été élaboré par Natixis.

Les informations contenues dans ce document sont exclusivement fournies a des fins de discussion et ne constituent pas une offre de titres @ Oman au sens de la Loi sur les sociétés commerciales d'Oman (décret royal 4/74) ou de la Loi sur le
marché des capitaux d'Oman (décret royal 80/98), ni une offre de vente ou la sollicitation d'une offre d’achat de titres étrangers a Oman au sens de I'article 139 des Réglements exécutifs de la Loi sur le marché des capitaux d'Oman (décision
1/2009 de la CMA).
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A NATIXIS

BEYOND BANKING

Natixis ne sollicite pas de clients 8 Oman et n'accepte de transmettre dans ce pays des informations ou des documents décrivant des produits ou des services financiers qu'a la demande expresse des destinataires. En recevant ce document, la
personne ou I'entité destinataire comprend, reconnait et accepte que ce document n'a pas été approuvé par la CBO, la CMA ou toute autre autorité ou entité gouvernementale d'Oman.

Natixis s'interdit de commercialiser, d'offrir, de vendre ou de distribuer des produits ou services financiers ou de placement @ Oman, et aucun titre, produit ou service financier e pourra ni ne sera souscrit 8 Oman.
Aucun élément contenu dans ce document ne peut étre assimilable a une prestation de conseil financier, juridique, fiscal, comptable ou autre sur le territoire d'Oman sous sa gouverne.

Au Qatar, les informations contenues dans ce document ont été rassemblées de bonne foi, avec toutes les précautions et I'attention raisonnables voulues. A notre connaissance, ces informations étaient justes au moment de leur publication et
n'omettent pas de données accessibles par Natixis et déterminantes de I'exactitude des informations. Les opinions exprimées ici ont été élaborées de bonne foi & partir des faits disponibles au moment de leur conception..
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