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DES EFFETS DU REGIME MEDITERRANEEN

Jean-Luc Proutat

Pauvre en graisses, riche en fibres, réservant une large place aux fruits et aux légumes : en matiére de santé, les vertus du régime
méditerranéen ne sont plus a démontrer ; mais qu'en est-il en économie ? Depuis une dizaine d'années, les pays de L'Union
économique et monétaire (UEM) formant l'arc méditerranéen (France, Italie, Espagne, Grece) s'astreignent a un régime similaire,
consistant a redresser leur compétitivité. Passage sur la balance dans notre graphique de la semaine.

Transformation grecque

Au début des années 2010, la crise de l'eu-
ro révélait au grand jour les failles de l'UEM.
Un empilement de dettes, principalement
dues par les pays du Sud a ceux du Nord,
menacait alors de s'effondrer, faute d'ajus- 20%
tements de parités ou de transferts budgé-

taires possibles. Comme souvent en périodes 10% -
troublées, les difficultés furent surmontées

grace au renforcement de la gouvernance : 0%
création d'un Mécanisme européen de sta-

bilité, rachats de titres a grande échelle par ~ -10%
la Banque centrale européenne (quantitative
easing), etc. Quant a la correction des désé- ~ 20%
quilibres internes, elle est allée au-dela des
cures plus ou moins sévere d'austérité qui
se sont imposées aux Etats ; elle est aussi
passée par une conversion des pays « décro-
cheurs » a la politique dite de l'offre : flexi-
bilisation du marché du travail, maitrise des
colts, simplifications administratives, soutien 60%
a l'innovation.

Pour quels résultats ? Ici, les écarts de
compétitivité-prix s'apprécient au regard du

EVOLUTION DES COUTS SALARIAUX UNITAIRES PAR RAPPORT A LALLEMAGNE (2012-2024)

#TOTAL MECARTS DE PRODUCTIVITE* MECARTS DE SALAIRES* MECARTS DE COTISATIONS EMPLOYEURS*
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GRECE ITALIE FRANCE ESPAGNE PORTUGAL

* SUR UNE BASE HORAIRE, CONTRIBUTIONS
Lecture du graphique : Entre 2012 et 2024, la hausse des coUts salariaux unitaires en Italie affiche un écart de -24 point de pourcentage

metre-étalon allemand et sont retracés par
les colts unitaires du travail, soit le rap-
port entre les salaires et charges horaires

(pp) par rapport a celle constatée en Allemagne. Les salaires et charges contribuent a l'écart a hauteur de -34 pp, la productivité a
hauteur de + 10 pp.

SOURCES : EUROSTAT, ESTIMATIONS BNPP

(principalement les cotisations sociales em-

ployeurs) et la productivité horaire. Le pre-

mier constat, qui vaut aussi confirmation, est que la Gréce a fourni un énorme effort. La chute de ses co0ts unitaires par rapport a ceux de
UAllemagne (cf. graphique) fait mieux que corriger les dérives du passé : elle remet l'économie hellénique dans une position concurrentielle
favorable, la meilleure qu'elle ait connue depuis son intégration a l'UEM?,

La France améliore son score

La sévérité de la cure grecque peut se mesurer au frein mis sur les salaires horaires et les charges attenantes, dont le recul atteint 18% en
termes réels depuis 2012. Si aucun pays d'Europe n'est allé aussi loin en termes de modération salariale, beaucoup ont redressé leur com-
pétitivité de maniéere similaire, l'Allemagne conservant ou augmentant son avantage en termes de productivité. C'est donc essentiellement
par la maitrise des colts du travail que l'ltalie, 'Espagne, dans une moindre mesure le Portugal, ont enregistré des progres.

Quant a la France, elle n'a pas été absente du mouvement. Fin 2012, le rapport « Gallois » alertait sur les multiples signes de son dé-
crochage : poids des charges attachées a l'emploi, pertes accélérées de parts de marché, déficit commercial récurrent, désindustrialisation.
S'ensuivit une inflexion de la politique gouvernementale en faveur des entreprises, qui s'est ensuite prolongée. Résultat, au barometre de
la compétitivité intra-européenne, 'économie francaise est parmi celles qui améliore significativement son score (la hausse de ses co0ts
salariaux unitaires est de 18 points de pourcentage inférieure a celle de l'Allemagne depuis 2012). A I'heure oU L'état des finances publiques
interroge et ou les conditions du commerce mondial se durcissent, il y a la un facteur de résilience a souligner.

1 Le rapport des co0ts salariaux unitaires (CSU) de la Gréce a ceux de l'Allemagne basé a 100 en 2000 (veille d'entrée dans l'UEM) se situe actuellement a 88. Depuis 2000, la
Grece a réduit ses CSU vis-a-vis de l'ensemble de ses principaux partenaires de 'UEM.
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RECHERCHE ECONOMIQUE GROUPE

: Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fon- :
| dées sur des sources d'information publiques réputées fiables, mais BNP Paribas ne garantit, |
| expressément ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivité, ni leur mise a jour. Ce
,document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d'achat ou de vente de titres ou autres
| placements. Il ne constitue ni du conseil en investissement, ni de la recherche ou analyse fi- 1
I nanciére. Les informations et opinions contenues dans ce document ne sauraient dispenser l'in- 1
I vestisseur d'exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d'étre modifiées !
! 4 tout moment sans notification et ne sauraient servir de seul support & une évaluation des
: instruments éventuellement mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence :
| a une performance réalisée dans le passé ne constitue pas une indication d'une performance |
. future. Dans toute la mesure permise par la loi, aucune société du Groupe BNP Paribas n'accepte |
| d’étre tenue pour responsable (y compris en raison d’'un comportement négligent) au titre de
| pertes directes ou découlant indirectement d’une utilisation des informations contenues dans |
I ce document ou d'une confiance accordée a ces informations. Toutes les estimations et opinions 1|
I contenues dans ce document reflétent notre jugement a la date de publication des présentes. !
I Sauf indication contraire dans le présent document, il n‘est pas prévu de le mettre a jour. BNP !
I Paribas SA et l'ensemble des entités juridiques, filiales ou succursales (ensemble désignées ci-
: apres « BNP Paribas »), sont susceptibles d'agir comme teneur de marché, d'agent ou encore, & :
| titre principal, d'intervenir pour acheter ou vendre des titres émis par les émetteurs mentionnés |
, dans ce document, ou des dérivés y afférents. BNP Paribas est susceptible notamment de déte-
| nir une participation au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce document, de
| se trouver en position d'acheteur ou vendeur de titres ou de contrats a terme, d'options ou de 1
I tous autres instruments dérivés reposant sur l'un de ces sous-jacents. Les cours, rendements et |
I autres données similaires du présent document, y figurent au titre d'information. De nombreux !
| facteurs agissent sur les prix de marché et il n'existe aucune certitude que les transactions
: peuvent étre réalisées a ces prix. BNP Paribas, ses dirigeants et employés, peuvent exercer ou :
, avoir exercé des fonctions d’'employé ou dirigeant aupres de toute personne mentionnée dans |
. ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil aupres de cette (ces) personne(s). BNP |
| Paribas est susceptible de solliciter, d’exécuter ou d'avoir dans le passé fourni des services de
| conseil en investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne men- |
| tionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois précédant la publication de ce document. 1
I BNP Paribas peut étre partie & un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la produc- !
I tion du présent document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées par la loien !
: vigueur, d'avoir agi sur la foi de, ou d'avoir utilisé les informations contenues dans les présentes, :
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ECOINSIGHT

Analyse approfondie de sujets structurels ou d'actualité

ECOPERSPECTIVES

Analyses et prévisions des principales économies,
développées et émergentes

ECOFLASH

Un indicateur, un événement économique majeur.

ECOWEEK

L'actualité économique de la semaine et plus...

ECOPULSE

Barometre mensuel des indicateurs conjoncturels des principales
économies de l'OCDE

ECOCHARTS

Panorama mensuel des dynamiques d'inflation au sein des principales
économies développées

ECOTV

Quel est l'événement du mois ?
La réponse dans vos quatre minutes d'économie

ou les travaux de recherche ou d'analyses sur le fondement desquels elles sont communiquées,
et ce préalablement a la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible d'obtenir une
rémunération ou de chercher a étre rémunéré au titre de services d'investissement fournis a
L'une quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mois suivant sa
publication. Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir recu des extraits
du présent document préalablement & sa publication afin de vérifier l'exactitude des faits sur le
fondement desquelles il a été élaboré.

Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est concu a l'intention ex-
clusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune fagon étre reproduit
(en tout ou partie) ou méme transmis a toute autre personne ou entité sans le consentement
préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d'étre engagés par les
termes des restrictions ci-dessus.

BNP Paribas est constituée en France sous forme de société anonyme, et agréée et supervisée
en tant qu'établissement de crédit par la Banque centrale européenne (BCE) et en tant que
prestataire de services d'investissement par LAutorité de controle prudentiel et de résolution
(ACPR) et LAutorité des marchés financiers (AMF). Le siege social de BNP Paribas est situé au 16,
boulevard des Italiens, 75009 Paris, France.

GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Un graphique hebdomadaire illustrant des points saillants
dans l'économie

EN ECO DANS LE TEXTE

Le podcast de l'actualité économique

Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partie, avoir déja été
publiées sur le site https:/globalmarkets.bnpparibas.com.
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Australie, Chine, Hong Kong, Inde, Indonésie, Japon, Malaisie, Singapour, Corée du Sud, Taiwan,
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https://economic-research.bnpparibas.com/LegalNotice/Markets_360_Country_Specific_No-
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