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au péril de la sortie de crise
[A,AIRL Michel Fried

La présente note entend mettre en évidence tréesithajeures :

— Au sortir de la crise, les industries des prinaiggpays européens sont loin d’avoir
retrouve, a I'exception de I'Allemagne, le niveaal mtoduction qu’elles avaient avant
la crise.

— Les stratégies de gestion de la crise ont étédifdérentes, le modéle de croissance
allemand s’opposant plus particulierement aux mesl@spagnols et britanniques.

— La réussite du modeéle allemand, acquise dans me®es 2000 est incontestable
mais sa pérennité est compromise par la générabisatans tous les pays européens de
politiques d’austérité. Une politique non déflatiste de sortie de crise semble devoir
reposer sur une restauration plus lente des graedsilibres macroéconomiques
accompagnée par une vigoureuse politiqgue indusriel

1- LE CONTEXTE MACROECONOMIQUE

L'objet de cette note est d’examiner la situati@s @dinq grandes industries européennes au
sortir de la phase récessive de la crise 2008-20889données conjoncturelles, au moment ou
cette note est écrite, semblent indiquer une reprnisdérée de la croissance ; toutefois, dans
la quasi-totalité des pays développés, le PIB olgours pas retrouvé son niveau d’avant la
crise. Les difficultés de la sortie de crise ontimioun vif débat, lors du G20 de Toronto (26-
27 juin 2010), entre les pays européens désireuredenir au plus tét a une orthodoxie
économique plus stricteet les Etats-Unis qui critiquaient le risque quaésdit peser ce
tournant des politiques économiques européennesgaud de la fragilité de la reprise de la
croissance.

1 Un prochain cahier Lasaire portera sur ce point.
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Depuis ce sommet, les anticipations d'une repriggouwreuse des Etats-Unis se sont
évanouies, la conjoncture américaine se révélamisiamédiocre que la conjoncture
européenne, ce qui a plutét consolidé I'actuelisoe keynésien des Etats-Unis, mais n’a pas
ebranlé le choix des pays européens en faveur dsstauration rapide des grands équilibres
économiques, choix que la crise de I'euro a encondorté. Les facteurs explicatifs du regain
de croissance observé ces neuf derniers mois seimbdeirtant étayer un diagnostic de
fragilité de la reprisé *: parmi ces facteurs on soulignera la fin, dansderant 2010, de
I'effet des plans publics de soutien de la croissafet plus particulierement des aides au
secteur automobile), la fin de la reconstitutios deéocks et celle du soutien a la croissance
apporté par des exportations tirées par la baisdeuro : celle-ci avait été impulsée par les
anticipations (décues) de la restauration d’unéssamce américaine plus soutenue que la
croissance européenne et par la défiance des iss@sts envers la dette publique libellée en
euros ; ces facteurs explicatifs de la repriseedletisont par nature transitoires alors que les
facteurs d’'une reprise durable de la croissance,sgmt la consommation des ménages et la
demande d’'importations des pays clients de notlasimie, européens surtout, apparaissent
moins dynamiques que prévu (méme la croissancepdgs eémergents, de la Chine en
particulier, devrait étre inférieure a ce qui épaitnostiqué il y a quelques mofrs)

Les incertitudes du contexte macro-économique riogent particulierement sur la situation

réelle de lindustrie européenne. L’activité indigdte est, par nature, plus cyclique que

I'activité des autres secteurs du fait de sa commmesen biens durables dont les achats
peuvent facilement étre reportés. L’industrie egmme vient ainsi de subir une récession
historique et il ne semble pas qu’elle soit en mesle retrouver dans les prochains mois le
niveau d’activité atteint en 2007.

Le diagnostic sur les risques d’accentuation déefedance a la désindustrialisation des
économies européennes est en effet important podflexion sur les stratégies de sortie de
crise ; cette importance résulte non seulementim@drtance du poids de l'industrie dans
I'activité et I'emploi de chacun des pays examiftébleau ci-aprés), mais aussi de son réle
particulier dans la réalisation des grands éqitibmacroéconomiques.

2 peu de conjoncturistes anticipent désormais usissance soutenue, le débat portant plutét suroleapilité d’une sortie
de crise en « double dip » (reprise suivie d’'unavetle rechute significative de la croissance) aindscénario en « tole
ondulée » ou en «racine carrée » : petit rebond dwne période de croissance faible. Ce dernténario semble le plus
probable.

% Au moment ol cette note est rédigée, les évolatinacroéconomiques du second trimestre commenad&né &Zonnues,
mais les comptes des branches industrielles nepssnéncore disponibles. En tout état de causerilesipaux constats mis
en évidence dans cette note ne semblent pas d&weimodifiés substantiellement. On notera plusiqudierement que le
FMI et 'OCDE, dans leurs prévisions intérimairesséptembre, considérent que le rebond de croisshnsecond trimestre
2010 s’épuise d’ici la fin de I'année :

Variations trimestrielles annualisées du PIB selon OCDE (sept 2010)

2010-1 2010-2 2010-3 2010-4
Allemagne +1,9 +9,0 +0,7 +1,1
France +0,7 +2,5 +0,7 +0,3
Italie +1,6 +1,5 -0,3 +0,1
RU +1,3 +4,9 +2,7 +1,5

4 L'INSEE (note de conjoncture de décembre 2009frehlie co(t budgétaire de la relance pour 20093pbint de PIB en
Allemagne, 2 points en Espagne, 0,8 point (horsumessde trésorerie) en France, 0,5 point en l&lid,1 point au
Royaume-Uni.

® Lasaire a de longue date dénoncé les illusion&adertiarisation de nos économies, voire en derige A . Gauron
« Lasaire lance un cri d'alarme : I'industrie afeencore un avenir en France ? » note Lasair8-rf&lrier 2010. Un point
de vue assez voisin est défendu par Louis Gall®esur une nouvelle ambition industrielle » Commestan°®°130-été 2010.
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Part de lI'industrie dans le PIB et I'emploi total

(en %) Allemagne Espagne France Italie RU
VA*
2000 20,7 16,8 14,3 18,7 154
2007 21,2 13,4 13,9 16,9 11,0
2009 17,4 12,0 14,5 10,7
Emploi*
2000 20,7 18,1 15,0 22,2 15,2
2007 19,0 15,0 12,6 20,3 10,9
2009 18,4 16,1 12,5 19,3 9,8

* Valeur ajoutée ou emploi de l'industrie manufacturiére en % du PIB ou de Pemploi total
(Source : d’aprés Eurostat)

La présente note aprés avoir montré I'importancetthe récessif qui a affecté plus ou moins
fortement toutes les industries européennes et ax@miné le réle des exportations dans
cette crise, entend montrer que les cing pays eé&snin’ont pas traverseé cette crise dans des
conditions identiqgues, ont mis en ceuvre des regorsda crise trés différentes, voire
opposées, et qu'il est donc fort probable quesleapacités de rebond en soient affectées

2- LA RECESSION DES INDUSTRIES EUROPEENNES,
UN CHOC D'UNE AMPLEUR INCONNUE DEPUIS 1945

La chronologie de la crise est a peu pres identdpres tous les pays européens : I'activité
industrielle se replie du deuxieme trimestre 2008leuxiéme trimestre 2009, puis se reprend,
mais a un rythme trés lent (annexe I, tableau 1).

Si le cycle industriel obéit au cycle économiquedgédl, il est beaucoup plus ample. Le cycle
industriel allemand a été le plus prononcé (déattin et reprise plus rapide de I'activité)
alors que le cycle industriel britannique a étplies plat (le repli a été relativement plus faible
et la reprise plus lente). L'explication de cescéjm@tés nationales repose probablement sur
la facon dont chaque industrie nationale est enureede répondre aux variations de sa
demande domestique et de ses marchés extériedfmaion de sa spécialisation produits (la
demande de biens d’équipement est la plus cycligleesa spécialisation géographique (le
réle des exportations dans la restauration ded@sance de I'industrie allemande a été plus
décisif que pour les autres pays examines) etdellition des compétitivités prix.

® La présente note utilise pour I'essentiel les é@srEurostat, mais la plupart des tableaux reposges calculs de I'auteur
signalés par l'indication « d’aprés Eurostat ».champ de l'industrie qui a été retenu, sauf indbicatontraire, est celui de
lindustrie manufacturiere (branche D) qui incl@slIAA ; le champ industrie totale parfois utilisgssemble, outre
l'industrie manufacturiére, les industries extreesi (branche C) et la production et distributionleticité, gaz et eau
(branche E). La référence a l'industrie manufaéterpermet des comparaisons entre pays plus haoresgka production
pétroliére et la branche des «utilities» présendastcaractéristiques nationales trés spécifiqdfas.d’alléger la lecture de
cette note, la plupart des tableaux statistiquéginregroupés dans I'annexe I.
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Durant la phase de récession (du premier trim@€08 au deuxieme trimestre 2009), le PIB
des cing grands pays européens a reculé d’'un mmioei3,7% (France) a un maximum de
plus de 6% (Allemagne 6,3% ; Italie 6,7%). Le redell’activité manufacturiére a été environ

4 fois plus important : 23% en Allemagne, 20% tatid, 19% en Espagne et « seulement »
16% en France et 14% au Royaume-Uni.

Lors de la phase de reprise économique (du seciomestre 2009 au premier trimestre 2010),
les pays dont I'activité industrielle avait le plfiéchi sont ceux ou la reprise a été la plus
rapide (Allemagne en particulier), mais sans pemmede retrouver les niveaux d’activité

atteint avant la crise : au premier trimestre 204i0les PIB des cing pays examinés se
situaient tous encore a pres de 5% au dessousvdaunatteint avant la crise, la production
manufacturiére (valeur ajoutée) était loin d’aweitrouvé son volume d’avant la crise, il s’en
fallait de 15 a 20%.

3- LES ECHANGES EXTERIEURS ONT JOUE UN ROLE IMPORTA NT
DANS LE DEROULEMENT DU CYCLE INDUSTRIEL

Selon les données du FMI, le volume du commercedimbigui avait encore progressé de
2,8% en 2008, a reculé de 11,3% en 2009 et destadcroitre de 9% en 2010, tiré
notamment par les importations des pays émergems développement (+ 12,5% en 2010
aprés un recul de 8,3% en 2009). Les exportatiesndrchandisésdes pays européens
(annexe |, tableau 2) ont sur-réageculant, lors de la phase récessive de la ds@arfois
plus de 20%, (cas de I'Allemagne et de ['ltalief),de 15 a 18% pour les trois autres pays
examinés.

Malgré une reprise soutenue de leur croissancedieimne) depuis le second trimestre 2009,
les exportations restent, au premier trimestre 2@10n niveau encore inférieur de 10%
environ a celui d’avant la crise, a I'exception ldadustrie italienne dont le niveau des

exportations est encore inférieur de 19% a celistant avant la crise, soit de plus du double

de celui des autres pays européens.

La crise n’a pratiqguement pas modifié les partsndeché a I'exportation (Annexe |, tableau
3) détenues par chaque pays en 2007, a I'excegidiitalie (et dans une moindre mesure de
'Espagne), en recul aussi bien sur les marchésa eatiropéens que sur les marchés
européens. L'industrie allemande, qui avait sdesient accru de 2001 a 2007 ses parts de
marché européens, a perdu du terrain durant laeptiasrécession, mais a reconstitué sa
position a l'occasion de la reprise. (Annexe llir diinterprétation des performances
allemandes).

Malgré le poids des « stabilisateurs » socialgssimportations ont été aussi affectées par la
récession, mais un peu moins que les exportat@nsprte que la contribution des échanges
extérieurs a la croissance s’est repliée, devema@éme temporairement négative pour
I'Allemagne ; seule I'économie espagnole, du faitl@mportance du recul de sa demande

” Le commerce extérieur de marchandises est comapbagteur de 70% environ de produits industriels.

8 Les canaux de transmission de la crise ont étdiésupar I'INSEE dans sa note de conjoncture de fi10. Les
exportations ont été le principal vecteur de trdasion internationale de la crise, reculant plug ge I'auraient laissé
supposer les facteurs explicatifs habituels deorations. Dans le cas frangais, les stocks onfedgmt sur-réagi, leur
contribution négative a la croissance ayant étdengupérieure a celle du commerce extérieur.
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intérieure (-6,5% en 2009) et donc de ses imporiatia alors pu enregistrer une contribution
positive de ses échanges extérieurs (et une rédudg moitié de son déficit courant). Au
total, les échanges extérieurs ont suivi la ménwuéoen cyclique que les valeurs ajoutées
industrielles : forte amplitude du cycle allemandcgcle britannique plus aplati, et position
intermédiaire de I'industrie francaise.

Finalement, la crise n'a pas modifié la hiérarchies pays exportateurs, [I'Allemagne
confirmant ses positions acquises en Europe de a0PQ07, au détriment des autres pays
européens, surtout de la France et du Royaumeadlims que les pays émergents, la Chine
en particulier mais aussi les PECO, ont accru teciddement leurs positions.

Les compétitivités-prix des différentes indusrieuropéennes ont été relativement peu
modifiées durant la crise, a I'exception du Royatwme; elles dépendent notamment de
I'évolution du taux de change effectif nominal etsdcodts de production, et plus
particulierement du colt salarial par unité proglytésultant lui-méme de I'évolution des
salaires et de la productivité). L'indice du taux change effectif ré&l qui synthétise ces
evolutions(Annexe I, tableau 4 donc la nature d’un indice de codt de production.

Du premier trimestre 2008 au quatrieme trimesB@92 les compétitivités prix des industries

nationales, mesurées par la variation des indiceshange effectif réel, ont peu évolué a
I'exception du Royaume-Uni qui a bénéficié de datd baisse de sa monnaie, le taux de
change effectif de la livre ayant diminué de 22%reere premier trimestre 2008 et le

quatrieme trimestre 2009 :

Variation (en%) du taux de change effectif réel de 2008-1 a 2009-4

Allemagne + 4,6
Italie +4,8
France +0,1
Espagne - 0,6
Royaume-Uni - 20,1

Ces évolutions ne prennent toutefois tout leur sgressi elles sont rapprochées de I'évolution
des compétitivités prix, appréciées avec le mérdeedén depuis 1999 : Sur cette période plus
longue, deux pays ont réussi a diminuer leur tagncliange effectif réel : 'Allemagne de
4,2%, sous linfluence de politiques salarialedriets/es et le Royaume-Uni de 13,6%, du
fait de la baisse récente de la livre ; ces éwvahsticontrastent avec I'alourdissement des taux
de change effectif de 'Espagne (11,4%), de la¢adhl1l,9%) et de I'ltalie (10,4%) .

® "évolution du taux de change effectif nominal ’pays ne traduit que les effets de I'évolutiodalparité de sa monnaie
contre celles de I'ensemble des monnaies des paysAgires (ici 36 pays pondérés par leur poids des échanges
extérieurs du pays considéré). Le taux de charfgetiéfréel, déflate I'évolution du change effectdminal par un indicateur
représentatif des colts (ici, les colts salariankaires, qui ont l'avantage de combiner les conséges sur les
compétitivités-prix, des salaires et de la prodiitétidu travail).En moyenne trimestrielle, de sennder point haut du second
trimestre 2008 au second trimestre 2009, I'euraiasé contre le dollar de 13% (de 1,57$ a 1,30&)tade remonter a 1,48
au quatrieme trimestre 2009, puis de retomber 3$la? second trimestre 2010 ; en revanche, lesdawhange effectif de
I'euro ont peu varié durant ces périodes du fait'idgortance des échanges entre les pays de la earp. La parité de
I'euro avec la livre sterling s’est accrue de 27&b6pdemier trimestre 2008 au second trimestre 20d€ 0,68£ a 0,85£),
évolution qui s’est traduite par une baisse du tdexchange effectif britannique de 21,5%, du fatld structure

géographique de ses exportations.
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4- LES DIFFERENTES INDUSTRIES EUROPEENNES ONT REPONDU A
LA CRISE DE FACON DIFFERENTE

B L'ajustement de I'emploi

L’évolution de I'emploi industriel durant la crigéa pas été la simple traduction des effets du
recul de I'activité. La vitesse d’ajustement derifd@oi a des niveaux d’activité en réduction,
et donc I'évolution de la productivité du trav8ilont été probablement le domaine ou les
stratégies industrielles des différents pays intkistont le plus divergé.

Mesurer la productivité du travail

Les indicateurs de productivité du travail ont I'ambition de mesurer la production, plus précisément la valeur
ajoutée, résultant de 'emploi d’'une unité de travail. L'indicateur usuel utilisé en général dans les comparaisons
internationales, pour des raisons de disponibilité statistique, est la valeur ajoutée par salarié ; c’est un indicateur
trés approximatif, puisque le quantum de travail mobilisé pour produire un unité de valeur ajoutée ne prend en
compte ni les effets de la variation du nombre d’heures de travail effectué par les salariés, ni la quantité de
travail effectué par les salariés non liés par un contrat de travail avec les entreprises de la branche (le travail
intérimaire étant recensé par les comptables nationaux comme une activité de service), ni le travail des non-
salariés (indépendants).

Par ailleurs, la productivité du travail peut également étre mesurée en tentant de décomposer la part de la
production qui revient a chaque facteur de production, deux facteurs de production étant en général retenus :
le travail et le capital. Dans cette optique, la productivité du travail, qui affecte la totalité de la production au
facteur travail, est qualifié¢e de productivité apparente. Cette approche plus sophistiquée, reposant sur la
définition de « fonctions de production », n’est pas sans soulever de nombreuses questions méthodologiques.

On constate ainsi (annexe |, tableau5), en compéémolution des deux composantes de la
productivité, la variation de la production et eetle I'emploi, que I'on peut opposer la
stratégie allemande, et dans une moindre mesuggrégégies italiennes et francgaises, qui ont
relativement préservé les collectifs de travailatirla phase de récessigna celles des
industries espagnoles et britanniques qui ont présgans une certaine mesure, leur niveau
de productivité en ajustant, sans trop de retaaksl effectifs au recul de leur activité. Les
trois pays qui ont le mieux préservé leurs emploigamment I'Allemagne, se sont appuyés
sur des dispositifs importants de financement putili chémage partil: I'effet défavorable
sur la rentabilité de la préservation par ces tpaigs, et surtout par I'Allemagne, de leurs
collectifs de travail a été atténué, non seulerpant’aide publique recue par les entreprises

% pu fait du caractére trés approximatif de la dééin de la productivité du travail par le ratiolear ajoutée
par salarié, celui-ci n'est pas explicité ; toutefies limites de I'indicateur implicite ne semiigras conduire a
remettre en cause I'analyse présentée.

' Dans le cas francais, selon 'INSEE (Note de cociore de mars 2010), cet effort de préservation de
emplois a surtout été le fait des grands grougess gue ce sont les entreprises de 20 a 249 &slqui les ont

le plus réduit ; on peut penser que cette catégleriPME est surtout composée des sous-traitantangde? des
grands groupes, ce qui relativise quelle que pepéeformances de ces derniers..

'% es entreprises espagnoles ont joué surtout glaxidilité procurée par I'importance du recoursaontrats a
durée déterminée (30% de la population active)satpue les entreprises allemandes, mais aussiafsmscet
italiennes, ont limité les suppressions d’emplaisdéveloppant le chémage partiel (Kurzarbeit eelgne et
Cassa Integrazione en lItalie) ; le nombre des #aiéés de ces régimes subventionnés par 'Etimassé, au
second trimestre 2009, en Allemagne 1,5 milliorpdesonnes (406 000 en juin 2010), en France 336086

Italie 620 000.
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mais aussi par la baisse du nombre d’heures tléwsipar salarié (baisse peu sensible dans le
cas francaisy.

Lors de la reprise, les deux pays dont la proditétimdustrielle avaient le plus reculé, I'ltalie
et surtout I'’Allemagne, sont aussi ceux qui béméficd’une croissance plus soutenue que
celle de leurs concurrents ; cet avantage, esteotie réaliser des gains de productivité, a été
amplifié par la poursuite des compressions d’emsplaiun rythme également plus fort que
celui de leurs concurrents. Dans les trois autags,des gains de productivité obtenus restent
faibles.

[ | La politique de prix

Les retombées des évolutions de productivité onétpel plus ou moins compensées, ou au
contraire amplifiées, par les politiques de pris @éatreprises industrielles (annexe |, tableau
6). Durant la phase récessive, l'industrie alleneaadété la seule des cing grands pays
européens a avoir accepté d’amplifier, en baisknprix de sa valeur ajoutée, les effets
défavorables sur ses marges de l'alourdissemesgsieolts (son taux de change effectif réel
s’est accru de 2,9% et le prix de sa valeur ajoatdmissé de 1,2%) ; ce comportement
contraste avec la politique de prix de l'industbietannique (hausse de 4,7%), politique
rendue possible sans dégradation de la compédifivik, par I'’évolution favorable de la livre.
Pour leur part, la France, I'Espagne et I'ltali@ accru leurs prix de 2 a 3% environ ; il
convient de noter que, dans le cas de l'industaedhise, cette hausse modérée intervient
aprés une période de baisse soutenue de ses pppodigction, les prix de la valeur ajoutée
manufacturiére ayant reculé plus de 6% depuis 2845 pour autant que ses parts de marché
aient été préserveées, alors que l'industrie allefeaavait pu gagner des parts de marché en
accroissant ses prix sur cette période, de 4,5%.

Lors de la reprise, I'industrie allemande, quiitd®mnc choisi de préserver quelque peu sa
compétitivité prix au cceur de la phase récessiveersiblement accru ses prix (+2,4%),

retrouvant les avantages de sa situation de « pradeer », les prix de l'industrie britannique

augmentant au méme rythme, alors que les entreprigecaises et italiennes baissaient les
leurs (respectivement de 3,6 et 1,4% pour tenteeteuver leurs parts de marché).

[ | L’évolution des marges

Ces évolutions de salaire, productivité et prixpdeduction ont trouvé leur contrepartie dans
I'évolution des marges industriellésnnexe I, tableau?).

Durant la phase de récession, I'industrie espagmal@si sacrifié sa croissance et ses parts de
marché au maintien de sa rentabilité ( c’est caédlet le taux de marge a le moins reculé
durant la phase de récession: -1,8 point) ; eanehe, le taux de marge de l'industrie
allemande s’est effondré (de presque 10 pointsatlur ajoutée), prix de la préservation de
ses emplois industriels ; le recul, de 5 pointsireny des taux de marge des industries
francaises, britanniques et italiennes, a étérnrédiaire entre ces deux extrémes.

13 Selon les perspectives de I'emploi 2010 de I'OCIEnombre d’heures annuelles travaillées des paes
ayant un emploi a temps partiel et a temps congpliitninué de 2,8% en Allemagne et de 1,9% en Jtal@s
qgu’il n’a reculé que de 0,4% en France et au RoyaUmi et s’est méme accru de 0,4% en Espagne. €@mano
que les accords entre les partenaires sociaux nposiar la préservation de I'emploi en échange de la
compression des colts salariaux semblent de plpdusrdifficilement acceptés par les syndicatsAbkemagne
surtout, bien que, depuis la crise, le pouvoir iEaes salaires ait été préservé (voire accrufisigtivement)
dans les secteurs ou des conventions salarialeenaédé signées avant la crise ; celles-ci doidésbrmais étre
renégociées avec des organisations syndicales ulesy@mins accommodantes du fait de la reprise .
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Lors de la reprise de la croissance, les indsstallemandes et, dans une moindre mesure
italiennes, ont pu améliorer leurs marges (respectent de 5 et 3 points), alors que les
marges des trois autres pays n'ont que trés paé.\an total, au premier trimestre 2010,
aucun des pays examing, n'avait réussi a retroedaux de marge qui existaient avant la
crise, mais la vitesse des ajustements en cours Hiadustrie allemande pourrait lui
permettre de retrouver rapidement ce niveau de esarg pour autant que la demande
étrangere dont elle bénéficie reste soutenue.

5- MISE EN PERSPECTIVE

L’examen de la situation des grandes industriepp@ignnes depuis la récession, suggere
donc que leurs modes de croissance, loin de coenergstent trés différents selon les pays.
Cette évolution résulte, non seulement des avasteg@paratifs de chaque pays acquis des
avant la crise, mais aussi des choix de politiqganémique de chaque gouvernement et du
comportement des entreprises.

Durant la récession’jindustrie allemandea ainsi choisi, aidée par les décisions de paktiq

économique de son gouvernement, de préserver sadeaproduction nationale, ce qui I'a
amené a sauvegarder la presque totalité de sestifsffet a accepter d’entamer, trés
partiellement, le confortable avantage de coltrisdlacquis durant les années 2000. La
contrepartie de ce choix stratégique a été sonptaicen d'une forte dégradation de sa
rentabilité, dégradation en moyenne deux fois plysortante que celles de ses principaux

concurrents européens.

Lors de la reprise, l'industrie allemande a aing én mesure de répondre a la demande
étrangere en forte croissance, effacant le rec@82@e ses parts de marché, tout en
reconstituant ses marges et en rationalisantyoareil de production.

Le mode de croissance diendustrie espagnolea été a I'opposé de celui de lindustrie
allemande. Durant la crise, elle a massivementiféacges emplois, accru ses prix de
production (valeur ajoutée), et ainsi sauvegards rearges. Toutefois, a la difféerence de
I'industrie allemande, elle n’a pu que trés peudi@ode la reprise de la demande intervenue
a partir du second trimestre 2009.

L’industrie britanniques’est appuyée sur la forte baisse de la livreetgue durant I'épisode
récessif, en quelques mois, elle a bénéficié ainsi d’'amelioration de sa compétitivité-prix
équivalente a celle obtenue par I'Allemagne en aimmmnt ses codts salariaux tout au long
des années 2000. La baisse de la livre a permiisdaidtrie britannique d’accroitre ses prix
(en monnaie nationale), en préservant a peu peparts de marché a I'exportation, mais,
elle n’a pu, apres la récession, retrouver totategrn@eniveau de rentabilité de 2007.

Les industries frangaises et italienn@st connu une évolution intermédiaire entre ceble d
leurs homologues allemands et espagnols. Lors gdhdae récessive, le recul de l'activité de
'industrie francaise a été relativement modéréjsnsmn rebond également, alors que les
fluctuations des niveaux d’activité de l'industitalienne ont été presqu’aussi amples que
celles de l'industrie allemande. Dans les deux pkygroductivité industrielle a fortement
reculé durant la phase récessive et n'a été qulfEment reconstituée durant la phase de
reprise, méme en ltalie ou la reprise a pourtanpéis forte. Au final, I'industrie italienne a
mieux bénéficié du rebond de la croissance queustrie francaise et a mieux préservé ses
marges que cette derniere qui a du consentir paifods sur ses prix de production (valeur
ajoutée).



LASAIRE —LaboratoireSocial d’Actions dlnnovations d&éflexions et dEchanges

Ces stratégies de réponse a la crise ne sontepipdrtiellement volontaristes. Dans une large
mesure, elles sont déterminées par les caraagiestides spécialisations industrielles : celles-
ci déterminent le positionnement de la productiondes biens dont la demande est plus ou
moins dynamique, et sur des marchés ou existe ameurence par les prix plus ou moins
forte. Une spécialisation industrielle, relevanttdmps long, ne peut étre modifiée au rythme
des fluctuations conjoncturelles, elle simposeaoomme une contrainte qui vient limiter
les choix et I'efficacité des réponses a la ci3e ce point de vue, la taille et la spécialisation
de l'industrie allemande (annexe Ill) lui donne awrantage certain sur ses homologues, tant
en termes de croissance que de performances ;fdisui@ contrepartie de la réussite
industrielle de I'Allemagne est la dépendance damg de croissance de son économie au
rythme de croissance de son industrie : son inéustanufacturiere pése dans son PIB de 1,5
a 2 fois plus que celui des autres pays europégiasmagne 20%, Royaume-Uni 10%,
France, Italie et Espagne de 13% a 15%) .

La réussite actuelle de l'industrie allemande gliexie aussi par sa capacité a s’affranchir du
court termisme imposé par les marchés finan€iede taux d’endettement (voir annexe V)
des entreprises allemandes est resté, tout audiem@nnées 2000, y compris durant la crise,
inférieur d’'un tiers environ, a celui de leurs hdogues européennes, et de plus, il est resté
quasi stable alors qu’il a progressé sensiblemans des autres pays européens. L'industrie
allemande, dépendant moins du systeme financieaingi pu accepter une forte baisse
transitoire de ses marges. Cette autonomie relakivla gestion des entreprises allemandes
vis-a-vis des exigences du systeme financier, ééapossible que parce que, sur le long
terme, l'autofinancement des entreprises allemaegesesté élevé. Ainsi s’expliquerait le
paradoxe du modéle de croissance allemand, ousteakiune spécialisation permettant des
avantages concurrentiels hors prix trés supérig@ursux de ses concurrents et une politiqgue
de forte compression de ses colt salariaux, de phirs restrictive que celle de ses
concurrents.

Les conditions de la sortie de crise suscitens iderrogations sur les limites de la réussite
du modéle de croissance industriel allemand esawompatibilité avec la généralisation de
politique d’austérité dans les pays européens.

La réussite du modéle industriel allemand est dgt dfes relative, car la croissance
industrielle de I'Allemagne n'a pas permis d’irrggula croissance de I'ensemble de son
economie. Durant la période précédant la crise2@fi® a 2007 (annexe I, tableau 8), alors
gue la croissance de l'industrie manufacturierenadinde avait été plus rapide que celle des
cing pays examinés (2,4% en moyenne annuelle)rd@sance du PIB allemand avait été
particulierement médiocre (1,3% par an). La craissade I'industrie manufacturiere a certes
éte tirée par les exportations, mais la compresdies salaires qui I'a accompagnée, ne
pouvant étre limitée a la seule industrie, a pesde la croissance de lI'ensemble de
I’économie. La crise qui a touché simultanément pesicipaux clients de lindustrie
allemande a alors affecté plus fortement I'ensendieleson économie que les autres grands
pays europeens.

4 Le systéme bancaire allemand a certes abandosrpiteipes de la « hausbank », abandon symbadiséap
cession a la fin des années 1990 des participainohistrielles des grandes banques commerciales, catte
mutation libérale n’a pas été conduite, comme aal&é le cas en France, par la disparition d’utesedinancier
soutenant a log terme les choix industriels desidga et moyennes entreprises ; toutefois sur las tr
composantes de ce secteur, KFW, IKB et les lanasiies deux derniéres sortent trés affaibliesaderike...
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Aujourd’hui, les possibilités du retour a un rythme croissance aussi soutenu que celui qui
existait avant la crise bute sur l'insuffisance ldedemande adressée a l'industrie, en
Allemagne comme dans tous les pays européens :

- d’'une part, en raison de l'importance des capacide production inutilisées : le taux
d’utilisation des capacités de production dansclag pays examinés, se situe en 2009 a un
niveau trés bas (dans une fourchette de 66,7%ake 3 73% en Allemagne et en France) soit
un niveau inférieur de prés de 10 points au niatint lors de la récession de 1993.

- d’autre part, en raison de l'insuffisance despectives de croissance, notamment du fait de
'adoption simultanée par les pays européens déiqums de résorption rapide de leurs
déficits publics

La résignation a l'affaiblissement des industriegionales n’est pourtant pas une option
viable, car elle néglige la question du financendg déficits de la balance des paiements
courants, ceux-ci provenant principalement des reggg de produits industriels. L'adoption
simultanée de politiques d’'austérité par I'ensend#s pays européens, réduit les marchés
principaux des industries nationales, et surtoutidgustrie allemande qui réalise une grande
partie de ses excédents sur les pays européens &@ls les 4 pays examinés absorbent pres
du tiers des exportations allemandes, dont 10% laokrance). D'ores et déja, les balances
courantes des grands pays européens sont deveélfigtaides, a I'exception de celle de
I'’Allemagne™. Or la période actuelle a montré que I'accumutates déficits courants venait
buter assez vite sur les limites de I'endettemeipres des investisseurs étrangers, et que,
dans ces conditions, les pays déficitaires étagemtdamnés a renforcer leur politique
déflationniste afin de réduire leurs importatioMais alors la question de la viabilité du
modéle de croissance allemand se pose, I'affadtissit de ses exportations ne pouvant étre
compensé par un allegement de la rigueur de stqo@lisalariale ; or cette derniere est la
condition de l'autonomie des stratégies industelvis-a-vis des exigences du systeme
financier. Dans la mesure ou le risque d’'une spidaflationniste qui affecterait I'ensemble
des pays européens ne peut étre écarté, le rigflagiahniste serait encore plus prononcé
pour I'économie allemande.

Dans ces conditions, le débat économique actueaigorter sur deux questions étroitement
lies, celle du rythme du retour aux grands éqedibmacroéconomiques, et celle de la
définition d’une véritable politique industrielle.

15 En 2009, exprimé en % du PIB, le déficit de laabak courante de la France & été de 2,9%, cellialie de
3,2%, celui de I'Espagne de 5,1% et celui du Royalni de 3,9%, alors que I'Allemagne a dégagé un
excédent de 5,0%. On notera qu’il s’agit d’'un dédéare, pour I'essentiel, entre les pays de laezearo, alors
que la balance courante de la zone euro est pré&sukbrée. Dans la logique actuelle du fonctioneat des
institutions européennes, la résorption de cesqgég®es ne reléve donc pas d'une thérapeutiquia @anque
Centrale Européenne.

10
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ANNEXE |
DOSSIER STATISTIQUE

TABLEAU 1

Variation du PIB et de la valeur ajoutée industriele depuis le premier trimestre 2008

(volumes, en%) Allemagne Espagne France Italie RU

A de 2008-1 a 2009-2

PIB -6,3 -4,2 -3,7 -6,7 -5,1
VA industrie -22,6 -19,0 -15,9 -20,3 -14,0

A de 2009-2 a 2010-1

PIB +1,1 -0,4 +0,9 +0,6 -0,5

VA industrie +6,7 +0,8 +2,7 +4,3 +2,2

Niveau 2010-1/2008-1*

PIB 94,7 95,4 97,2 93,9 94,4

VA industrie 816 81,6 86,4 83,1 87,9

Lecture : en Allemagne, le PIB a régressé de 6 ;3 % entre le premier trimestre 2008 et le deuxiéme trimestre 2009

* Indice 100 en 2008-1 (Source : d’aprés Eurostat)
TABLEAU 2

Variation des échanges (en volume) de marchandisgspuis le premier trimestre 2008

(en %) Allemagne Espagne France Italie RU

A de 2008-1 a 2009:2

Exportations -21,1 -18,2 -18,1 -25,8 -15,1
Importations -14.4 -25,9 -15,3 -22 4 -18,2

A de 2009-2 2 2010:1

Exportations +6,3 +10,6 +9,4 +9,6 +6,1
Importations +11,9 +7,0 +6,7 +12,6 +10,5

Niveau 2009-2 /2008-1

Exportations 88,0 90,5 89,6 81,3 90,1
Importations 95,9 79,3 90,4 87,4 90,4

(Source : d’aprés Eurostat)
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TABLEAU 3

Evolution des parts de marché a I'exportation de ma&handises

(en%) Allemagne Espagne France Italie RU
Parts de marché mondial hors UE*
2001 3,6 1,0 2,2 1,9 3,3
2007 3,5 1,3 1,8 2,0 2,3
2008 3,4 1,4 1,8 2,0 2,6
2009 3,4 1,1 1,8 1,8 2,3
Parts du marché européen** 6,6
2001 3,5 8,5 6,0 4,6
2007 14,7 3,3 6,5 5,5 4,2
2008 15,4 3,2 6,3 5,2 4,2
2009 14,8 3,2 6,5 5,0
15,3
*Exportations hors UE / Exportations mondiales hors UE (Source : AMECO)
**Exportations vers UE / Importations de 'UE en provenance de 'UE (Source : d’aprés Eurostat)
TABLEAU 4

Evolution des taux de change effectifs* de chaqueps

(en %) Allemagne Espagne France Italie RU

A de 2008-1 a 2009-2

nominal +2,1 +2,2 +1,6 +1,7 -20,2
réel 42,9 0,0 +0,2 +3,4 -19,7
A de 2009-2 & 2009-4

nominal +0,7 +0,8 +2,6 +0,9 -1,7
réel +1,6 -0,6 +0,3 +1,4 -0,6
Indice 2009-4**

nominal 112,6 111,4 111 ,9 113,6 81,0
réel 95,8 116,7 107,6 110,5 86,4

*Les taux de change effectifs sont calculés par rapport aux échanges avec 36 pays partenaires. Le taux de change effectif réel
utilise comme déflateur le colt salarial unitaire de 'ensemble de I'’économie. Une hausse du taux de change correspond a
une baisse de la compétitivité-prix.

**Indice 100 au premier trimestre 1999. (Source : d’aprés Eurostat)
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TABLEAU 5

Variation de la valeur ajoutée et de I'emploi indugiel

(en %) de 2008-1 a 2009-2 De 2009-2 a 2010-1 De 2008-1 a 2010-1

A VA A Eff A VA A Eff A VA A Eff

Allemagne -22,7 -1,9 +6,9 -3,0 -15,8 -4,9

Espagne -19,0 -15,7 +0,7 -5,5 -18,3 -21,2

France -15,9 -49 +2,8 -4,0 -13,1 -8,9

Italie -20,3 -4,2 +4,9 -4,1 -15,4 -8,3
Royaume-Uni -14,0 -8,6 +2,2 -3,1% -11,8 -11,7**

*de 2009-2 2 2009-4 **de2008-1 a 2009-4 (Source : d’aprés Eurostat)
TABLEAU 6

Evolution du prix de la valeur ajoutée de l'industiie

(en %) Allemagne Espagne France Italie RU
(de 2000 a 2008-1) (+4,5) (+25,4) (-6,1) (+17,0) (+2,8)
de 2008-1 a 2009-2 -1,2 +2,9 +1,7 +3,2 +4,7
de 2009-2 a 2010-1 +2,4 +0,3 -3,6 -1,4 +2,4
de 2008-1 a 2010-1 +1,2 +3,2 -1,9 +1,8 +7,3
(Source : d’apres Eurostat)
TABLEAU 7

Evolution des taux de marge* de l'industrie**

(en % de la i ) ) De 2008-2 a De 2009-2 a
VA) 2008-2 2009-2 2010-1 2009-2%%x 2010-1 %%
Allemagne 49,9 40,4 45,7 -9,5 +5,3
Espagne 58,4 56,6 57,2 -1,8 +0,6
France 53,1 48,6 49,3 -4,5 +0,7
Italie 62,6 57,5 60,7 -5,1 +3,2
RU 53,4 48,1 47,8 -5,3 -0,3
*EBE y compris les impdts et taxes sur la production **Ensemble de I'industrie, hors construction
***en points de valeur ajoutée (Source : d’aprés Eurostat)
TABLEAU 8

croissance du PIB et croissance de la VA de I'indus¢ manufacturiére

Md € Indice 100 = 2000 (volume)
2009 2007 2009
PIB VA.manuf PIB VA.manuf PIB VA.manuf

Allemagne 2397,1 408,8 109,3 118,0 105,2 92,7
Espagne 1053,9 124,1 126,5 108,3 122,9 91,3
France 1907,1 182,6 113,7 108,6 110,9 94,2
Italie 1520,9 220,6 108,2 101,7 101,4 81,4
RU 1563,2 157,0 119,4 100,2 113,5 87,1

13
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ANNEXE 1

Le poids des échanges extérieurs de marchandises
dans les grandes économies européennes

(% PIB) _

Allemagne Espagne France Italie RU

UE h. UE* UE h. UE* UE h. UE* UE h. UE* UE h. UE*

Export.
2007 257 | 140 | 124 | 51 13,8 | 75 144 | 9,2 9,1 6,6
2009 21,1 | 12,4 | 103 | 4,7 11,2 | 6,8 10,9 8,2 8,9 7,2
Import
2007 205 | 11,2 | 170 | 100 | 164 | 74 | 139 | 102 | 122 | 101
2009 182 | 9,8 121 | 75 144 | 6,4 11,0 | 8,3 11,5 10,4
*h UE : hors de I'Union Européenne (Source : AMECO)

Le degré d'internationalisation des grandes écoremrguropéennes est trés variable selon
les pays ; En 2007, les exportations de marchasdisprésentaient pres de 40% du PIB
allemand contre 16% pour le Royaume-Uni, 17,5% gditspagne et 20% environ pour la
France et I'ltalie. Le poids des importations slét méme hiérarchie (Allemagne 32%,
Royaume-Uni 22%, Espagne 17%, France et Italie 24%ron).

Durant la crise, le poids des exportations a degton de I'Union Européenne s’est réduit
dans 4 des 5 pays examinés, a I'exception du Raralmmou ils ont progressé de 0,4 point
de PIB ; en Allemagne, la part des exportationegressé de pres de 6 points de PIB, dont
prés, de 5 points proviennent des exportations KMdrson Européenne, le recul du poids des
exportations a été plus modéré dans les trois aupays (respectivement 2,5 points pour
I'Espagne et 4points environ pour la France etdli¢), du fait surtout du repli des échanges
intra-européens Le recul du poids des importatiengté plus modéré, a I'exception de
I'Espagne ou ils ont été plus de 7 points de PIB.

14
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ANNEXE 111

Le débat sur la spécialisation comparée des indusds francaises et allemandes

Les analyses traditionnelles de la spécialisatiectarielle et géographique des industries
allemandes et francaises ne mettent pas en évidimggandes différences entre les points
forts et les points faibles des deux pays, ce oudgit par exemple P. Artus et L. Fontagné a
attribuer les médiocres performances de I'indusfrencaise a ce qu'’ils appellent des effets
microéconomiques (concurrence hors prix, insufftgardu tissu de PME notamment).

Toutefois, Le classement par 'TOCDE des productiorenufacturiéres selon leur niveau

technologique ne semble pas corroborer totalemenpagement :

Structure de la production manufacturiére selon somiveau technologigue (en 2007)

(% du total de la VA) Allemagne Espagne France Italie RU
Hte techno. 12,9 6,2 14,0 88 17,1
Moyenne-hte techno. 452 26,6 256 26,7 24,3
Moyenne-basse techno 22,6 33,0 29,6 31,3 21,9
Basse techno 193 342 30,8 332 36,7
Total. 100 100 100 100 100

(Source : OCDE, base de données STAN)

Ces données semblent montrer que l'industrie altetaaest nettement plus spécialisée que
celle des 4 autres pays étudiés, sur les moyermggdtechnologies (du fait, notamment du
poids des biens d’équipement qui représentent 48%advaleur ajoutée industrielle, contre
30% en France), et I'est trés peu sur les activitéshasse technologie alors que l'industrie
francaise ne se différencie des industries italesnau espagnoles que par une spécialisation
un peu plus forte sur les hautes technologies. EIC a partir d’'une décomposition
sectorielle trés fine des exportations (1000 prtgjuimet en évidence un autre aspect des
différences de spécialisation entre les deux pays, I'on peut résumer en remarquant que
l'industrie allemande est spécialisée plutdt sus geoductions haut de gamme dans les
moyennes technologies. De cette différence, décoelx différences de comportement
importantes :

- D’'une part, le prix des exportations allemandesag beaucoup plus flexible que celui des
exportations francaises, ce qui résulterait du ppude marché des exportateurs allemands
(en moyenne, ils détiennent 28% des marchés intérides pays clients contre 21% pour
leurs homologues frangais). En conséquence, lesr&tpurs allemands sont en mesure de
répercuter, en période d’appréciation de I'euro%84le la hausse de leur codt, alors que les
exportateurs francais ne peuvent répercuter que Gf¥ocette hausse. En sens inverse,
lorsque I'euro se déprécie, les exportateurs framganéliorent d’abord leurs marges, alors
que les exportateurs allemands accroissent leur pétitivité-prix. Au total, sur longue
période, les élasticités-prix des exportations diesx pays sont voisines.

- D’autre part, les deux pays ont une inégale c@gaé répondre aux fluctuations des
revenus des pays clients : I'élasticité moyennéatiee francaise n’est que de 0,8, 'une des
plus faibles des grands pays industrialisés, atpre celle de I'offre allemande est de 2,1. Le
CEPII explique cette différence par la spécialisatallemande sur des biens d’équipement et
les produits haut de gamme.
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Pour H. W. Sinn, Président de l'influent institie donjoncture allemand IFO, la réussite a
I'exportation de I'industrie allemande résulte meide la nature de sa spécialisation que de
sa stratégie de délocalisation, telle qu’elle esdaeren ceuvre, non seulement par les grandes
entreprises, mais aussi par les PME. Les délocitia concernent massivement les intrans
(consommations intermédiaires) des produits exggptétdt que la fabrication des produits
finaux ; il en résulte que le contenu en importasiqprovenant de pays a bas codt de main
d’ceuvre) des exportations allemandes est parti@riient élevé, en sorte que la croissance
des exportations allemandes contribue peu a lassenice de la valeur ajoutée industrielle.
Cette stratégie, en préservant la base nationald’'iddustrie nationale allemande, aurait
toutefois permis la réussite du modéle allemanccrdéssance tirée par les exportations.
H.W.Sinn ne le juge cependant pas satisfaisard gquélifie d’ «économie de bazar », car il
ne permet pas de tirer tous les avantages queéarida économique permettrait d’'escompter
de la participation aux échanges internationauwindéertion dans la mondialisation passe
selon cet auteur par une plus grande flexibilittagale (il est un défenseur des lois Hartz IV
et il écrit méme « Nous devons accepter que lesrealchinois augmentent et que les nbtres
glissent vers les niveaux chinois ».

La thése de I'économie de bazar, a été contesaéeen Allemagne qu’en France. Ainsi L.
Fontagné et G. Gaulier notent que cette stratéggstrvertueuse qu’a court-moyen terme, car
elle vient buter sur les limites techniques dedraéssement des intrants importés des pays a
bas colt de main d’ceuvre et parce que son appicdinit par compromettre la cohérence
des processus de production (qualité, continuite @gprovisionnements ...). Au final, cette
analyse justifierait surtout une stratégie de coegsion des colts salariaux. L'INSEE, pour
sa part a également contesté la these de H.W.e&iren renversant la problématique : C’est
faute de disposer d’'un marché intérieur dynamioque,fait de la compression des codts
salariaux, que les entreprises allemandes ont @draintes d’externaliser leurs achats
d’intrants pour préserver autant que possible lqotentiel de production national. On
notera que la premiére loi du plan de relance dedustrie américaine « Making it in
America » adoptée en aout 2010 semble s’appuyenrsgianalyse du type Sinn : son objectif
est, en réduisant les taxes a l'importation desiénas premiéres et composants utilisés
comme intrants des produits fabriqués sur le satr@rain, d’accroitre la compétitivité de la
production national.
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The vertical line marks 15 September 2008, the date on which Lehman Brothers filed for Chapter 11 bankruptcy protection.

' Debt is measured as total fiabilities for household and govemnment sectors. Non-financial sector debt is characterised as total
liabilities minus shares and other equity. ? Due to data availability, total credit outstanding for the respective sectors substitutes for
debt measures for households and non-financials. * Debt for non-financial sector is measured as total credit market instruments
instead of total fiabilities

Sources: Centrai banks; national data; BIS calculations.
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