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'‘économie espagnole est confrontée & de réelles difficultés. D'une part, la

montée du chdmage y est extrémement rapide. D 'autre part, la désinfla-
tiony est également vive, plus qu'en zone euro et le risque de déflation ne peut
étre totalement écarté.

Ces difficultés peuvent étre vues, en partie au moins, comme la conséquence
de laccumulation de déséquilibres qui ont été masqués par lintégration
réussie de ['Espagne en zone euro. Depuis son entrée dans 'Union euro-
péenne en 1986, le PIB par téte espagnol s'est en effet nettement rapproché
de celui du reste de ['Europe.

Le rattrapage par 'Espagne du niveau de vie européen est exclusivement im-
putable & la hausse du taux d'emploi : les femmes sont bien plus présentes sur
le marché du travail, la main-d'ceuvre étrangére, au taux d'activité élevé, a
afflué, et le chémage structurel a baissé. En revanche, la hausse de la produc-
tivité, attendue d'un pays en rattrapage, ne s'est pas produite. Au contraire, le
déficit de productivité s'est creusé avec les autres grands pays de la zone euro.

Le chemin vers 'Union économique et monétaire a favorisé la baisse des taux
d'intérét et un repli marqué de linflation. Ils ont rapidement occasionné un
boom de la consommation et de l'investissement, grace & 'accroissement trés
rapide, et méme excessif, de l'endettement privé. Ce boom de la demande a
plus particuliérement soutenu l'activité des secteurs des services et de la cons-
truction, mais les co0ts salariaux unitaires ont cr( trés vite et le déficit de la ba-
lance courante n'a cessé de se creuser. La poursuite, par ailleurs, d'une
politique budgétaire rigoureuse n'a pas suffi & rétablir les conditions d'une
croissance plus équilibrée.

Ces déséquilibres ont rendu I'Espagne particuliérement vulnérable & la crise.
Avec le retournement des marchés immobilier et du crédit, les anciens mo-
teurs de la croissance se sont effondrés. Les conditions d'emprunt se sont dur-
cies et ménages et entreprises doivent maintenant se désendetter. La
demande de logements a chuté, entrainant avec elle le secteur de la construc-
tion, qui a subi d'importantes pertes d'emplois depuis la mi-2008. La hausse
spectaculaire du chémage combinée & un reflux de l'inflation plus fort qu'ail-
leurs signale que la croissance est nettement inférieure & son potentiel.

La résorption des déséquilibres risque d'étre colteuse. La désinflation est cer-
tes nécessaire pour restaurer la compétitivité mais fait courir un risque de dé-
flation par la dette. L'ampleur du chémage et le faible niveau de qualification
des salariés des secteurs en crise rendent difficiles les indispensables réallo-
cations sectorielles.

Le cas espagnol est riche d'enseignements pour le fonctionnement de la zone
euro. La stabilité macroéconomique que la zone apporte & ses membres per-
met en effet en contrepartie, comme le montre le cas espagnol, de supporter
beaucoup plus longtemps un excés d'endettement ou un fort déficit extérieur.
Empécher ces déséquilibres suppose donc des politiques nationales vigou-
reuses. La réalisation par I'Espagne d'excédents budgétaires avant la crise et
une réglementation bancaire plus stricte qu'ailleurs n'y ont pas suffi.
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L'économie espagnole a été

tres dynamique jusquien 2007 Aprés son entrée dans la Communauté européenne en 1986, 'Espagne a surpris

par le dynamisme de sa croissance & la fin des années 1980 (cf. graphique 1).
Elle a ensuite été durement touchée par la crise de 1993. Depuis 1995, la crois-
sance espagnole est repartie de plus belle et a été nettement plus allante que
celle des trois autres grands pays de la zone euro (Allemagne, France et ltalie,
que l'on nommera par convention dans la suite du texte zone euro a 3 ou ZE3).
Ainsi, entre 1995 et 2007, le PIB a progressé en moyenne de 3,7 % par an en
Espagne contre 2,1 % en ZE3.

Fin 2007 et comme en ZE3, la croissance espagnole a commencé & subir la crise
économique mondiale : & partir de mi-2008, le PIB s'est replié (de 0,3 % au troi-
siéme trimestre, de 1,0 % au quatriéme et de 1,9 % au premier trimestre 2009).
Le recul de l'activité n'y est pas plus marqué que dans le reste de la zone euro :
entre les premiers trimestres 2008 et 2009, le PIB a reculé de 3,0 % en Espagne,
alors qu'il a baissé de 4,8 % en zone euro. Pourtant, aux conséquences de la crise
mondiale s'ajoutent pour I'Espagne les conséquences de 'éclatement d'une bulle
immobiliere de trés grande ampleur.

En fait, ce dynamisme cache Ce dossier montre que la performance de I'Espagne, en apparence relativement
aussi de réelles faiblesses  honne depuis son entrée dans la Communauté européenne, masque de réelles
faiblesses. La premiére partie est consacrée aux bases du raftrapage espagnol : si
I'Espagne a comblé son retard en termes de PIB par téte, le rattrapage sur le mar-
ché du travail a aussi amené des fragilités. Dans une deuxiéme partie, nous ver-
rons que le boom de la demande lié & I'entrée dans 'UEM a soutenu la croissance
mais a aussi amplifié les déséquilibres, notamment le déficit courant et I'endette-
ment des ménages. La troisiéme partie décrit les limites du modéle de développe-
ment espagnol, soulignés par la crise économique actuelle.

| - Un rattrapage en termes de PIB par habitant mais pas de
productivité

Entre 1995 et 2007,  Surlongue période, ce sont les conditions de I'offre qui sont déterminantes dans
le taux d'emploi a fortement | performance de croissance d'une économie. Avec cette approche, la forte
augmenté en Espagne  croissance de 'Espagne sur la période 1995-2007 trouve sa source dans le trés

grand dynamisme de sa population active et dans une baisse marquée du taux de

1 - Croissance du PIB en Espagne et en ZE3
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Un rattrapage
en termes de PIB par téte...

...grdace a un rattrapage
en termes de taux demploi

chémage (cf. tableau). Les réformes du marché du travail mises en ceuvre dans
les années 1980 ont encouragé la hausse du taux d'activité, en particulier celui
des femmes, et permis une baisse du chémage d'équilibre (ou structurel) au prix
d'un dualisme entre emplois protégés (contrats & durée indéterminée) et emplois
précaires (contrats & durée déterminée). Le dynamisme du marché du travail es-
pagnol, joint & la proximité géographique avec I'Afrique et linguistique avec
I'Amérique Latine, ont de plus suscité une immigration massive de main-d'ceuvre
étrangére, en général peu qualifiée.

Cependant, ce développement de I'emploi espagnol ne s'est pas accompagné
des gains de productivité attendus d'une économie en rattrapage et le déficit de
productivité par rapport aux principaux pays de la zone euro s'est creusé depuis le
milieu des années 1980.

Le niveau de vie a progressé mais la segmentation du marché
du travail s'est accrue

Au cours des vingt derniéres années, I'Espagne a comblé une grosse partie de
son retard en termes de PIB par habitant : en 2008, le PIB par habitant en parité
de pouvoir d'achat, c'est-a-dire une fois corrigé des différences de niveau des
prix, n'était plus que 6 % plus faible en Espagne qu'en ZE3, contre 27 % au début
des années 1990 (cf. graphique 2).

Cette progression du PIB par téte découle de la forte croissance du taux d'emploi
sur la méme période. Le taux d'emploi en Espagne a rattrapé celui de la popula-
tion en ZE3 (cf. graphique 3) : en 2007, 65 % des personnes en dge de travailler
(15 & 64 ans) occupent un emploi en Espagne comme en ZE3. Vingt ans plus 161,
ce ratio n'était que de 43 % en Espagne mais déja de 58 % en ZE3. Ce rattrapage
du taux d'emploi est surtout visible depuis 1995 : lors de la récession de 1993,
I'Espagne a subi des pertes d'emploi plus fortes que la ZE3 et le taux d'emploi y
avait alors nettement baissé, notamment celui des jeunes.

Décomposition de la croissance en Espagne et en ZE3,
moyenne par an sur la période 1995-2007

en %

Croissance moyenne par an Espagne ZE3
PIB (1) +3,7 +2,1
Population totale (2) 1,1 40,3
- dont immigration* +28,0 +0,1
Population en age de travailler (15 & 64 ans) +1,2 +0,2
- dont immigration* +29,3 +0,5
PIB par habitant (3) = (1) = (2) = (4) + (5) + (6) + (7) +2,6 +1,8

Confributions de :
- productivité (4) -0,3 +1,2
- taux de chémage (5) +1,5 +0,2
- taux d'activité (6) +1,3 +0,5
- part de la population en dge de travailler (7) +0,1 -0,2

Note :

* les chiffres concernant limmigration de la ZE3 portent sur 'Allemagne et la France, en l'ab-
sence de données pour I'ltalie avant 2005 ;

(4) = ratio du PIB sur l'emploi total ;

(5) = opposé du ratio de I'emploi total sur la population active ;

(6) = ratio de la population active sur la population en dge de travailler (15 a 64 ans) ;

(7) = ratio de la population en age de travailler (15 & 64 ans) sur la population totale.
Source : Eurostat, calculs Insee

Juin 2009

39



L'économie espagnole a I'épreuve de la crise mondiale

Le chémage structurel a reculé  Le rattrapage espagnol en termes de taux d'emploi est en partie le résultat des ré-
formes structurelles du marché du travail mises en place dés 1984 (cf. infra). Il il-
lustre la réussite de la convergence de I'Espagne. En 2007, le taux de chémage
structurel est ainsi revenu & 10 % de la population active selon les estimations de
la Commission européenne ; il atteignait 15 % au début des années 1990,
presque le double de la zone euro (8 %) (cf. graphique 4).

La participation des femmes au La hausse du taux d'emploi s'explique en premier lieu par la participation
marché du travail a progressé  croissante des femmes au marché du travail, mutation qui a été plus tardive en
Espagne que dans les autres grands pays de la zone euro. Alors que seule une
femme sur trois était active en 1986, elles sont désormais 61 %, soit presque au-
tant qu'en ZE3. La progression du taux d'activité des femmes a contribué & une

hausse structurelle du niveau de vie des ménages espagnols.

Le taux d'emploi a été  Ensecond lieu, I'Espagne a eu recours, surtout depuis le début des années 2000,
mécaniquement tiré vers le & yne immigration massive pour satisfaire I'offre de travail : la part des étrangers
haut par limmigration  4qns |a population totale a atteint 13 % en 2007 contre 3 % en 2000. Or, les im-
migrés ont un taux d'activité plus élevé que la moyenne : depuis le début des an-

nées 2000, les taux d'activité des immigrés, hommes ou femmes, sont de 10

2 - PIB par habitant en parité de pouvoir d'achat

en PPA par an et par habitant

30000 30000

25000 ] 25000

20000 // 20000
15000 / 15000

_—

Espagne = —
ZE3 —

10000 10000
91 93 95 97 99 01 03 05 07 08

Source : Eurostat, calculs Insee
' . e 4 - Taux de chémage structurel
S - Taux d'em elollsdg |6°‘4Pa°nPsU|°"°“ agee (NAWRU : Non-Accelerating Wage Rate
of Unemployment)

en % 17 taux en % de la population active

70 70 . 17
Espagne —
— Zone euroa 12 —
= 15 4 — 15
= ~N
—
60 | — —— ~ 60
e 13 13

/
N ) / ., 11 \\ 11

Vv L—] —
Espagne — I
ZE3 —
40 : : 40 7 7
86 89 92 95 98 01 04 07 91 93 95 97 99 01 03 05 07
Source : Eurostat, calculs Insee Source : Commission européenne

40 Note de conjoncture



L'économie espagnole a I'épreuve de la crise mondiale

L'emploi est moins qualifié
et plus flexible qu'en ZE3

Les créations d'emploi ont été
massives dans le commerce, le
tourisme et la construction.

points supérieurs & ceux de leurs homologues de nationalité espagnole. En effet,
cette population immigre majoritairement dans le but de trouver un emploi : de-
puis 2000, 62 % des personnes ayantimmigré en Espagne (tous dges confondus)
sontvenues gonfler directement I'emploi, alors que 39 % seulement de la popula-
tion totale travaillait en 2000. L'immigration a ainsi contribué mécaniquement &
la hausse du taux d'emploi, et donc du PIB par téte.

Les réformes pour flexibiliser le marché du travail, dont la [égislation était aupara-
vant trés stricte, ont eu trois objectifs : assouplir les régles concernant le recours et
le renouvellement des contrats & durée déterminée (CDD) ; diminuer les coGts de
licenciement ; et encourager le travail & temps partiel. Ces réformes, qui sont en
partie & l'origine de la hausse du taux d'emploi et donc du rattrapage en termes
de PIB par téte, ont probablement permis de réduire un temps le travail au noir.
Cependant, elles ont aussi favorisé une forte hausse des CDD. Ainsi, les contrats
temporaires représentent environ un tiers des contrats de travail en Espagne de-
puis le début des années 1990. En ZE3, la part des emplois temporaires a certes
augmenté mais est encore aujourd'hui inférieure & 15 %.

Depuis une dizaine d'années, les réformes espagnoles visent au contraire & frei-
ner le recours aux CDD. Mais leur effet reste faible. De plus, un nouveau type de
contrat & durée indéterminée a été créé pour certaines catégories de travailleurs,
offrant des facilités de licenciement pour les employeurs. La segmentation du
marché du travail entre CDI protégés et autres contrats est ainsi plus nette en
Espagne qu'en ZE3 (Le Bayon, 2006).

Par ailleurs, le niveau d'éducation a fortement progressé : il a pu favoriser la ca-
pacité de la population & s'insérer dans I'emploi. Toutefois, il reste nettement plus
faible que celui de la population en ZE3 : en 2007 parmiles 15 & 64 ans, la sco-
larité d'une personne sur deux s'est interrompue avant le niveau lycée en Espagne
contre seulement une sur trois en ZE3.

Enfin, les deux populations, femmes et immigrés, qui ont contribué & la hausse du
taux d'emploi, occupent des postes souvent moins qualifiés et plus précaires que
la moyenne des salariés.

Les secteurs a l'origine des créations d'emploi n'ont pas permis
de gains de productivité

Au total, l'emploi salarié a augmenté de 1,8 % par an en Espagne entre 1990 et
1998, tandis qu'il ne progressait dans le méme temps que de 0,3 % par an en
ZE3 en moyenne. Entre 1999 et 2007, les créations d'emploi se sont encore am-
plifiées : en moyenne, la hausse de 'emploi a atteint 4,1 % par an en Espagne
contre 1,0 % par an en ZE3.

Les créations d'emploi en Espagne sont d'abord le fait du secteur du commerce,
tourisme et transport (cf. graphiques 5 et 6). Depuis le début des années 1990, un
tiers des postes créés l'ont été dans ce secteur. Plus récemment, le dynamisme de
l'activité dans la construction a entrainé une forte croissance de l'emploi et ce sec-
teur a contribué pour un poste créé sur cing.

Ainsi, ces deux secteurs totalisent les deux tiers de I'écart de croissance de I'emploi
total entre I'Espagne et la ZE3 depuis 1990. Entre 1990 et 2007, le commerce,
tourisme et transport a contribué pour 1,0 point et la construction pour 0,5 point
des 3,0 % de croissance moyenne annuelle de I'emploi en Espagne, contre res-
pectivement 0,2 pointet 0,0 point des 0,7 % de croissance moyenne annuelle de
l'emploi en ZE3. De plus, lindustrie espagnole n'a pas perdu d'emploi dans les
années 1990 et 2000, contrairement & la ZE3. Et les services publics et autres
services aux particuliers, qui se sont développés plus tardivement en Espagne que

Juin 2009

41



L'économie espagnole a I'épreuve de la crise mondiale

5 - Contributions sectorielles & I'emploi 6 - Contributions sectorielles a I'emploi
en Espagne en ZE3
contributions moyennes croissance annuelle contributions moyennes croissance annuelle
1. Paran (points) moyenne de I'emploi (%) 4 g paran (points) moyenne de I'emploi (%)
’ Secteur agricole mmm Secteur agricole =
15 Industrie 5 1,5 [ . Industrie 5
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1. Services financiers, immobiliers et aux entreprises 1. Services financiers, immobiliers et aux entreprises
2. Services publics et autres services aux particuliers 2. Services publics et autres services aux particuliers
Sources : Eurostat, instituts statistiques nationaux, Sources : Eurostat, instituts statistiques nationaux,
calculs Insee calculs Insee
dans les autres principaux pays de la zone euro, ont également davantage contri-
bué & la hausse de I'emploi qu'en ZE3.
Mais il n'y a pas eu  Lesfortes créations d'emploi témoignent donc du succés des réformes du marché
de rattrapage en termes  dy travail menées par [Espagne depuis l'entrée dans la CEE en 1986 (cf. graphi-
de productivité  4yes 7 et 8). La faiblesse des gains de productivité sur la période en constitue le
contrepoint négatif : 'Espagne n'a pas réalisé de gains de productivité sur cette
période tandis que la productivité progressait en moyenne de 1,3 % par an en
ZE3. Depuis le milieu des années 1990, la productivité des salariés espagnols a
méme reculé : -0,6 % par an entre 1995 et 2007. A partir du milieu des années
1980, I'écart de productivité s'est ainsi creusé entre 'Espagne et les autres grands
pays européens et s'est méme accéléré depuis le milieu des années 1990.
7 - Valeur ajoutée, emploi et productivité 8 - Valeur ajoutée, emploi et productivité
en Espagne en ZE3

croissances moyennes annuelles en % croissances moyennes annuelles en %
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Sources : Eurostat, instituts statistiques nationaux, Sources : Eurostat, instituts statistiques nationaux,
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Le creusement de |'écart tient essentiellement au secteur du commerce, tourisme
et transport. Important créateur d'emploi depuis le début des années 1990, la
productivité y a fortement diminué, notamment aprés 1995, entrainant le recul
de la productivité totale (cf. encadré « Le décrochage de la productivité espa-
gnole »). De plus, les gains de productivité réalisés dans l'industrie ont été moin-
dres en Espagne que ceux accomplis en ZE3, et les services financiers,
immobiliers et aux entreprises, & productivité élevée, ne se sont pas développés
autant qu'en ZE3. Enfin, entre 1999 et 2007, la hausse du poids de la construc-
tion dans I'emploi a fait baisser la productivité totale : outre qu'il s'agit d'un secteur
ou la valeur ajoutée par téte est faible, il a de plus perdu en productivité sur cette
période.

Depuis le milieu des années 1990, la convergence de |'économie espagnole est
donc tirée par l'emploi mais les secteurs qui ont soutenu la création d'emploi
(commerce, tourisme et transport et construction) n'ont pas permis de gains de

productivité.

Encadré - Le décrochage de la productivité espagnole

Le décrochage espagnol en termes de productivité par rapport
aux autres grands pays européens s’explique par deux mouve-
ments conjoints. D’une part, des secteurs & faible productivité ont
augmenté leur poids dans |’emploi total en Espagne tandis que
des secteurs & forte productivité ont augmenté le leur en ZE3 :
c’est I'effet de structure. D'autre part, certains secteurs ont perdu
en productivité en Espagne tandis qu’ils gagnaient en productivi-
té en ZE3 : c’est I'effet productivité & structure inchangée.

On peut en effet décomposer les évolutions de la productivité
pour chaque zone :

Antotale,f = Z Ami,f X (Hi,r—l - Htotale,rfl)

secteurs, i effet de structure

+ @, XAl + Aw,, X AIT )

effet a structure effet croisé
inchangée

avec
®,, = poids du secteur i dans I'emploi total & la date t
IT,, = productivité dans le secteur i a la date 1

Le décrochage de la productivité espagnole s’explique en pre-
mier lieu par |’évolution différenciée des productivités & structure
inchangée (cf. graphiques). En effet, en ZE3, les gains de produc-
tivité des secteurs (donc & structure inchangée) ont contribué en
moyenne pour 1,1 point aux gains annuels de productivité totale
dans les années 1990, et encore pour 0,6 point aprés 1999. En
revanche, en Espagne, cet effet & structure inchangée est négatif :
la contribution est de -0,3 point par an entre 1990 et 1998 puis
-0,5 point entre 1999 et 2007.

Leffet de structure (& productivités sectorielles constantes) con-
tribue également, mais plus modérément, a Iécart de croissance
de productivité entre |'Espagne et la zone euro : il a certes eu une

contribution positive a la productivité totale espagnole (0,3 point
entre 1990 et 2007), mais moindre qu’en ZE3 (0,4 point).

Depuis 1990, plus de la moitié de la différence de gains de pro-
ductivité entre I'Espagne et la ZE3 s’explique par les écarts de
productivité dans le secteur du commerce, tourisme et transport
(cf. graphiques) : la productivité y a fortement baissé en
Espagne, ce qui contribue pour-0,5 point par an a la productivité
totale depuis le début des années 1990. En ZE3 au contraire, le
secteur a réalisé des gains de productivité surla méme période.

De plus, les gains de productivité réalisés dans I'industrie ont été
moindres en Espagne que ceux effectués en ZE3. Sur la période
1999-2007, la contribution de la croissance de la productivité
dans l'industrie est ainsi de seulement 0,2 point en Espagne
contre 0,6 point en ZE3.

Les services financiers, immobiliers et aux entreprises ont subi des
pertes de productivité importantes dans les années 1990 en
Espagne : leur impact est négatif sur la productivité totale. De
plus, ce secteur, qui bénéficie d’une productivité plus élevée que
la moyenne, n’a pas pris autant d’importance (effet structure) en
Espagne qu’en ZE3.

Enfin, sur la période 1999-2007, la construction a pesé négati-
vement sur la productivité totale en Espagne. D’une part, I'effet
de structure est négatif : c’est un secteur & faible productivité et
son poids dans |’emploi a beaucoup augmenté sur cette période.
D’autre part, la productivité y a reculé, ce qui a également pesé
sur la productivité totale. B
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L'économie espagnole a I'épreuve de la crise mondiale

L'entrée dans IUEM a permis
un reflux de l'inflation et la
convergence des taux d'intérét

Mais linflation encore élevée
a tiré vers le bas
les taux d'intérét réels

Les ménages et les entreprises
se sont endettés rapidement

Il - Le boom de la demande masque une accumulation
de déséquilibres

Le net raftrapage de I'économie espagnole en matiére de niveau de vie s'est ac-
compagné d'une élévation trés rapide de l'endettement des agents privés et d'une
hausse excessive et déséquilibrée de la demande intérieure. L'Espagne a ainsi ac-
cumulé les déséquilibres : mauvaise allocation sectorielle des ressources (emploi
et capitaux), dégradation de la compétitivité, creusement du déficit courant.

Un boom de la demande en partie lié a I'entrée dans 'UEM

Le 7 février 1992, le traité de Maastricht a établi les critéres de convergence a res-
pecter & I'échéance de l'année 1997, pour entrer dans I'Union économique et
monétaire (UEM). Ces critéres concernent le déficit public, la dette publique, le
taux d'inflation, les taux d'intérét & long terme et le taux de change. L'Espagne, en
conjuguant dans les années 1990 politique budgétaire restrictive et détente des
conditions monétaires, a pu respecter ces critéres de convergence (Balmaseda et
al., 2002).

L'ancrage nominal dans le systtme monétaire européen a permis le reflux de ['in-
flation espagnole alors élevée, I'Espagne ayant bénéficié, au travers de ses im-
portations, de la plus faible inflation des principaux pays de I'UEM. L'inflation a
baissé de 7 % environ au début des années 1990 & 3 % en moyenne au début des
années 2000 (cf. graphique 9). L'assainissement budgétaire et le contexte désin-
flationniste ont rassuré les marchés financiers sur les perspectives d'intégration de
I'Espagne & 'UEM. Les primes de risque ont par conséquent diminué, ce qui a
permis la convergence des taux longs espagnols vers ceux des pays cibles (i. e. les
trois pays de I'UEM les moins inflationnistes en 1997). Les taux longs ont ainsi net-
tement baissé, passant de 15 % en 1990 & 6 % en 1997, en moyenne.

Malgré sa baisse, l'inflation est restée plus élevée en Espagne que dans le reste de
la zone euro. De 1997 4 2007, l'inflation espagnole dépassait encore d'un point
en moyenne celle de la zone euro. Les taux nominaux convergeant et l'inflation
étant plus élevée que dans le reste de la zone euro, les taux d'intérét réels ont
baissé, et en particulier ceux des préts au logement. De plus, les agents ont antici-
pé une poursuite de la baisse des taux, ce qui a soutenu le développement du cré-
dit & taux variable (environ 80 % des crédits aux ménages dans les années 2000)
(Sabuco, 2009). Le taux réel des préts au logement est d'ailleurs devenu négatif &
partir de |'été 1999 (cf. graphique 10) et il l'est resté jusqu'en 2006. De méme, les
taux des crédits & la consommation ont fortement baissé sur cette période. Ainsi
les agents espagnols ont pu bénéficier de conditions d'emprunt trés avantageu-
ses.

Le dynamisme de l'activité entre 1997 et 2007 et la forte baisse du chémage qui
l'a accompagné (de 17 % en 1997 & 8 % en 2007, cf. graphique 17) ont entrainé
une hausse de la confiance des ménages. Profitant des facilités d'emprunt, les
ménages n'ont pas hésité & fortement s'endetter. Leur endettement a nettement
augmenté, de 61 % du revenu disponible brut (RDB) en 1997 & 139 % en 2007. 1|
progressait nettement moins vite en ZE3 : de 70 % en 1997 & 85 % en 2007
(cf. graphique 17).

De méme, les entreprises ont bénéficié de perspectives d'activité favorables avec
I'entrée de I'Espagne dans 'UEM, I'environnement macroéconomique et financier
devenant plus stable. Elles se sont, comme les ménages, fortement endettées.
L'endettement des entreprises espagnoles a ainsi cr(, de 50 % de la valeur
ajoutée totale en 1997 & 131 % en 2007. En ZE3, ce taux augmentait plus mo-
dérément, de 60 % & 79 % sur la méme période.
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Grace aux facilités accrues de recours & 'endettement et & la situation conjonctu-
relle favorable, les ménages ont pu abaisser leur taux épargne : celui-ci a reculé
de 5 points entre 1996 et 2000, soit deux fois plus qu'en ZE3 pendant la méme
période. |l est ainsi passé de 17 % du revenu en 1996 & 12 % en 2000, demeu-
rant & ce niveau jusqu'en 2007. La consommation des ménages a ainsi été trés
dynamique en Espagne & partir de 1996 (cf. graphique 12), augmentant en
moyenne de 4 % parande 1996 & 2007, soit quatre fois plus vite qu'en ZE3.

Mais plus encore qu'a la consommation, c'est & l'achat de logements qu'a été
consacrée la hausse de I'endettement des ménages. Les ménages espagnols ont
ainsi pu consacrer une part de leur revenu disponible brut (RDB) beaucoup plus
importante qu'en ZE3 & l'investissement en construction résidentielle. Le taux d'in-
vestissement en construction résidentielle a plus que doublé en Espagne entre
1996 et2007, passantde 7 % & prés de 15 % du RDB. En ZE3, il restait autour de
8 % en moyenne (cf. graphique 13).

12 - Consommation des ménages
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Croissance des secteurs abrités, effritement de la compétitivité
de I'Espagne, creusement du déficit extérieur

Le développement espagnol a Le dynamisme des dépenses des ménages en consommation ou en investisse-
surtout bénéficié  ment résidentiel a soutenu l'activité des secteurs du commerce, tourisme et trans-
a des secteurs «abrités » ot et de la construction. Clest pourquoi ces secteurs, particuliérement infensifs
en main-d'ceuvre, ont été les moteurs de I'emploi et donc du rattrapage espagnol
en termes de PIB par téte (cf. partie ). Ces mémes secteurs n'ont toutefois pas per-
mis de raftrapage en termes de productivité et ont méme entrainé un approfon-
dissement du déficit de productivité espagnol.

L'Espagne a perdu son  Les pertes de productivité conjuguées a une inflation durablement plus élevée ont
avantage compétitif salarial  entrainé une baisse de la compétitivité espagnole. A la fin des années 1980, le
coOt salarial unitaire (CSU) avait déja nettement augmenté en Espagne, les salai-
res ayant progressé rapidement avec le pic d'inflation : le CSU avait cr0 prés de
trois fois plus vite en Espagne qu'en ZE3 entre 1988 et 1992 (+11 % en moyenne
paran contre +4 %). Mais, aprés la dévaluation de la peseta entre 1992 et 1993,
I'Espagne avait réussi & retrouver une compétitivité avantageuse vis-a-vis des au-
tres grands pays de la future zone euro.

Par la suite, le co0t salarial unitaire a augmenté & nouveau plus rapidement en
Espagne qu'en ZE3 : aux pertes de productivité tendancielle s'est ajoutée une in-
flation toujours plus élevée qu'ailleurs en zone euro qui a soutenu les salaires.
Ainsi, entre 1995 et 2007, le CSU espagnol a augmenté de 3,2 % en moyenne
paran, contre 0,9 % en ZE3. Certes, la modération salariale qui a eu lieu en Alle-
magne au début des années 2000 a particulierement pesé sur la croissance du
CSU en ZE3, mais la comparaison avec la France est également défavorable :
entre 1995 et2007, le CSU francais n'a crd que de 1,7 % en moyenne paran.

La hausse des CSU espagnols a certes été particulierement forte dans le secteur
de la construction, & l'abri de la concurrence internationale : entre 1995 et 2007,
le CSU dans la construction espagnole a augmenté en moyenne de 5,2 % par an,
contre 1,3 % en ZE3. Mais elle a aussi touché lindustrie, secteur exposé, ou le
CSU a cr0 de 1,5 % en moyenne par an en Espagne entre 1995 et 2007, alors
qu'il a diminué de 0,4 % en moyenne par an en ZE3 pour la méme période. La
compétitivité des produits espagnols en a été nettement affectée.

13 - Taux d'investissement des ménages en construction résidentielle
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L'Espagne a souffert
de pertes de compétitivité
sur les marchés extérieurs

Le déficit courant
n'a cessé de se creuser

Comparée & la ZE3, I'Espagne exporte plus de produits & faible intensité techno-
logique, et moins de produits de haute technologie, méme si l'écart est moins fort
que dans les années 1980, avant lintégration dans la Communauté
européenne. La part des exportations de produits manufacturés de haute techno-
logie a pratiquement doublé entre les années 1980 et les années 2000 (6 % &
11 %). Elle est néanmoins encore inférieure a celle de la ZE3 (12 % & 16 % sur la
méme période). Le positionnement de I'Espagne sur des produits & plus faible
contenu en technologie que la ZE3 ne s'est pas encore traduit par une perfor-
mance & l'exportation moins bonne qu'en France ou en ltalie. Cependant, les
pertes de compétitivité de I'Espagne liées & la hausse des CSU risquent & moyen
terme d'aggraver ce probléme de positionnement, du fait de la concurrence
accrue avec les pays en voie de développement, notamment avec la Chine.

Les importations espagnoles, stimulées par une demande intérieure en forte
croissance, ont été particulierement dynamiques entre 1998 et 2006. Sur cette
période, les importations ont augmenté chaque année en moyenne deux fois
plus vite que les exportations. Aussi, depuis 1998, le déficit courant n'a-t-il cessé
de se creuser (cf. graphique 14), atteignant 10 % du PIB en 2007, contre 2,4 % en
ltalie et 1,0 % en France.

L'appartenance & I'UEM a affaibli en apparence la contrainte extérieure de
I'Espagne. Mais elle a masqué un déséquilibre croissant, qui n'est pas soutenable
& long terme.

Depuis le milieu des années 1990, la situation de I'Espagne est ainsi caractérisée
par un fort endettement qui a soutenu la consommation et l'investissement. Sa
croissance a été tirée par des secteurs abrités, comme la construction et les servi-
ces, qui ont profité du boom de la demande intérieure. En revanche, cette spécifi-
cité sectorielle est aussi & l'origine d'une compétitivité faible et d'un déficit
extérieur élevé, qui s'ajoutent au retard de productivité. Ces déséquilibres ont
augmenté la vulnérabilité de I'Espagne a la crise.

Il - La crise révéle la vulnérabilité du modeéle espagnol

La récession espagnole est comparable par son ampleur & celle qui touche les
grands pays européens. Cependant, elle suscite en Espagne un ajustement plus

14 - Solde courant
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Le retournement
du cycle du crédit...

... alimenté par le choc
immobilier...

fort du marché immobilier, une montée du chémage plus marquée et donc éga-
lement une désinflation plus rapide, en raison des déséquilibres inhérents & cette
économie. En se retournant, les cycles de l'immobilier et du crédit ont rendu
I'Espagne vulnérable & la crise. L'endettement privé, ancien moteur de l'activité
par le biais de l'investissement et de la consommation des ménages, joue désor-
mais & l'encontre de la croissance.

L'excés d'endettement des entreprises et des ménages
rend I'Espagne particulierement vulnérable a la crise

L'endettement des ménages et des entreprises, devenu excessif & partir du milieu
des années 2000, doit désormais étre corrigé. Cette correction, amorcée avec le
resserrement de politique monétaire mené par la Banque centrale européenne
(BCE) & partirde lafin de l'année 2005, s'est amplifiée avec la crise financiére.

La hausse par la BCE de son taux directeur, de 2 % en décembre 2005 & 4 % en
juin 2007 (maintenu jusqu'en octobre 2008), a marqué le début du renchérisse-
ment du crédit. Les emprunteurs espagnols, endettés principalement & taux va-
riable, ont vu leurs charges d'intéréts s'alourdir. En outre l'inflation s'est repli¢e,
passantde 4,1 % a 2,4 % en glissement annuel entre le premier trimestre 2006 et
le troisieme trimestre 2007 (cf. graphique 9) et le taux réel des préts au logement,
négatif depuis 2000, a trés rapidement augmenté & partir de 2006 : de -5 % en-
viron, il est redevenu positif au tournant de l'année 2007 puis a atteint prés de
+5 % alafin 2008 (cf. graphique 10). En ZE3, ce taux, proche de zéro en 2007,
a cr0 plus modérément (+1,7 % fin 2008).

De plus, une bulle immobiliére a éclaté au début de 'année 2005. Les priximmo-
biliers, qui augmentaient & peine au tournant de 2001, ont fortement accéléré,
jusqu'a +18 % en 2004 en moyenne annuelle. lls ont ensuite continOment ralen-
ti : au troisiéme trimestre 2008, ils n'augmentaient plus que de 2 % en rythme an-
nuel et ont commencé & reculer avec la crise économique (-2 % début 2009). A
la suite du retournement immobilier, 'offre de crédit a été resserrée une premiére
fois, les ménages devenant moins solvables. En outre, le recul des prix immobi-
liers a pesé sur la demande, en diminuant & la fois la richesse des ménages et la

rentabilité future des nouveaux projets d'investissement résidentiel.

15 - Crédits aux ménages et aux entreprises
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... est amplifié par la crise
financiere mondiale...

... et conduit a une nette
désinflation

Le secteur de la construction
s'est effondré...

... entrainant lemploi
dans sa chute

Les secteurs clés des services
également touchés

La segmentation du marché du
travail a contribué a la hausse
rapide et marquée du chémage

La crise financiére mondiale a amplifié le retournement du cycle du crédit, les
banques durcissant les conditions d'octroi de crédit. Elles ont en effet été confron-
tées aux tensions sur le marché interbancaire, & la réévaluation des risques et &
des perspectives économiques dégradées. La demande de crédit s'est elle-méme
contractée : la conjoncture s'est détériorée et avec elle les perspectives de revenu
pour les ménages et de demande pour les entreprises. La croissance de l'encours
de crédit aux ménages est ainsi ftombée de 19 % en glissement annuel au début
2007 & 12 % début 2008, puis 4 % début 2009 ; dans le méme temps, celle aux
entreprises est passée de 28 % & 17 % puis & 7 % (cf. graphique 15).

Entre la fin 2005 et la mi-2007, la politique monétaire européenne de hausse
des taux était alors bien adaptée pour contrer la surchauffe de I'économie espa-
gnole. Mais ce durcissement est arrivé avec retard. Le ralentissement des prix
entre le deuxiéme trimestre 2006 et le deuxieéme trimestre 2008 a freiné la de-
mande et la production, en raison de la hausse des taux d'intérét réels et du poids
de l'endettement. Ainsi, la dégradation mondiale de la conjoncture s'est
conjuguée & la baisse de la demande intérieure et des prix et a entrainé 'Espagne
dans une spirale de recul de l'activité. L'inflation a chuté en Espagne de 4,6 % &
0,5 % entre mi-2008 et début 2009, alors qu'elle se repliait seulementde 3,9 % &
1 % en zone euro. Linflation « sous-jacente », longtemps supérieure a celle de
l'ensemble de la zone, a commencé & refluer dés 2007, avec la remontée du
chémage. Elle est maintenant équivalente & celle de I'ensemble de la zone. Elle
reste nettement positive (1,6 % au premier trimestre 2009 et 1,7 % en zone euro ;
cf. graphique 18), mais l'ampleur de la hausse du chémage depuis un an ne s'est
probablement pas encore complétement fait sentir au travers de la modération
salariale.

Le marché de I'emploi est durement touché
et la chute de la consommation pénalise la croissance

L'éclatement de la bulle immobiliére a fait s'effondrer le secteur de la construction
(Insee, 2007). Entre octobre 2006 et octobre 2008, les permis de construire et
les mises en chantier ont baissé respectivement de 78 % et de 70 %. La produc-
tion dans la construction, qui progressait de 9 % fin 2005 en moyenne annuelle,
est en chute depuis : fin 2008 elle recule & un rythme de 15 % par an, contre 5 %
pour la zone euro (cf. graphique 16).

Or la construction représentait encore, début 2008, 13 % de I'emploi total et
12 % de la valeur ajoutée (contre 6 % de I'emploi total et de la valeur ajoutée pour
la ZE3). Son effondrement a été & l'origine d'importantes pertes d'emplois depuis
le troisiéme trimestre 2007, qui se sont intensifiées depuis la mi-2008 : I'emploiy
a baissé de 4,9 % au deuxieéme trimestre 2008, 6,0 % au troisieme, 2,0 % au
quatriéme, et encore de 8,2 % au premier trimestre 2009. Cette baisse dans la
construction explique plus de la moitié de la baisse de 'emploi total entre le pre-
mier trimestre 2008 et le premier trimestre 2009 : la construction contribue pour
3,3 points & la baisse de 6,3 % de I'emploitotal sur la période, soit le double de la
contribution de lindustrie.

De plus, depuis le quatriéme trimestre 2008, les secteurs du commerce, tourisme
et transport et, dans une moindre mesure, les services financiers, immobiliers, et
aux entreprises, qui représentent chacun un quart de la valeur ajoutée, ont com-
mencé & leur tour & perdre des emplois : ils ont contribué respectivement pour
-1,3 et -0,3 point & la baisse de 6,3 % de lemploi total depuis un an.

La crise s'est donc traduite en Espagne par des pertes d'emploi massives (-1,3 mil-
lion d'emplois entre le premier trimestre 2008 et le premier trimestre 2009). La
segmentation du marché du travail y a aussi contribué : elle est plus forte en
Espagne que dans les autres grands pays de la zone euro, avec une part plus im-
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La chute de la consommation
peése sur la croissance

portante des contrats & durée déterminée, sur des populations peu qualifiées et
dans les secteurs les plus touchés par le repli de la demande (construction et ser-
vices, cf. partie |). Le taux de chémage a grimpé & 16,5 % au premier trimestre
2009, présentant un profil extréme par rapport aux autres grands pays euro-
péens et le niveau le plus élevé de I'Union européenne (cf. graphique 17).

La détérioration du marché du travail a entrainé la chute de la consommation.
Encore en hausse de 2,0 % en glissement annuel au début de I'année 2008, la
consommation baissaitde 4,1 % en glissement annuel au premier trimestre 2009
(cf. graphique 12). Le recul de la consommation en ZE3 a été plus modéré sur
cette période (de 1,0% a-1,1 %). Depuis le troisiéme trimestre 2008, la consom-
mation contribue ainsi négativement & la croissance du PIB espagnol ; au pre-
mier trimestre 2009, cette contribution atteint -1,0 point pour une baisse du PIB
de 1,9 %. Inquiets sur I'évolution de la situation économique de leur pays, les mé-
nages espagnols ont ainsi augmenté leur taux d'épargne : de 10 % du RDB en
2007 & 12,3 % en 2008 ; en ZE3, le taux d'épargne est resté stable, a 15 %.

16 - Production dans la construction
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De méme, le taux d'investissement résidentiel a fortement baissé entre 2007 et
2008, de 14,5% & 12 %, aprés avoir cessé de progresser entre 2006 et 2007. En
ZE3, il est resté stable en 2007 et 2008.

Une voie coGteuse de résorption des déséquilibres

La montée spectaculaire du chémage et le repli rapide de l'inflation « sous-ja-
cente » depuis mi-2008 sont le signe d' une croissance largement inférieure &
son potentiel.

Un risque de déflation  La baisse de l'inflation doit permettre au déséquilibre extérieur de se résorber. En
par la dette  favorisant la modération salariale, elle devrait entrainer une baisse des colts sa-
lariaux unitaires et améliorer la compétitivité de I'Espagne. Mais la baisse de l'in-
flation n'est pas sans danger. L'ampleur de la hausse du chémage pourrait faire
reculer trés rapidement l'inflation, comme les évolutions récentes tendent & le
montrer (cf. graphique 18). Le risque de spirale déflationniste ne peut donc étre
totalement écarté : la baisse de l'inflation contraindrait les ménages et les entre-
prises endettés & réduire encore leurs dépenses, selon le mécanisme de déflation
par la dette mis en avant par |. Fisher (1933).

Des réallocations sectorielles  Parailleurs, les poids des secteurs de la construction et du commerce, tourisme et
couteuses  transport devront diminuer, ce quiimposera des réallocations sectorielles colteu-

ses. Ces réallocations sont rendues difficiles par la faible mobilité géographique

de la main-d'ceuvre et par le faible niveau de qualification des salariés dans ces

secteurs (OCDE, 2008).

Un risque de hausse du taux Enfin, la poursuite probable de la hausse du chémage est susceptible de laisser
de chémage d'équilibre  une marque durable sur I'économie. D'une part, en restant longtemps éloignés
du marché du travail, les actifs perdent une partie de leur capacité d'insertion sur
ce marché du travail. D'autre part, le chémage frictionnel pourrait augmenter si
le retour & I'emploi se fait sur des postes moins en ligne avec les aptitudes initiales.
Ce serait le cas par suite de réallocations sectorielles drastiques ou de réformes
visant & accrofire la productivité. Le taux de chémage d'équilibre pourrait alors
augmenter nettement en 2009 et 2010. Cette hausse péserait en retour sur la
croissance potentielle. m

18 - Taux d'inflation sous-jacente et taux de chémage

glissements annuels en % moyennes trimestrielles en % o4
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