
Le  déficit  commercial
français  est-il  entièrement
structurel ?

par Eric Heyer

Au cœur du débat qui oppose les tenants d’une insuffisance de
l’offre à ceux d’une insuffisance de la demande pour expliquer
le  faible  niveau  d’activité  en  France  depuis  4  ans,  la
question  de  la  nature  du  déficit  commercial  français  est
centrale.

D’un côté, l’économie française connaît un grand nombre de
symptômes  caractéristiques  d’une  économie  en  situation
d’insuffisance de demande : une forte désinflation, un chômage
élevé,  des  entreprises  déclarant  de  fortes  capacités  de
production inutilisées principalement du fait d’une demande
insuffisante,  …  Mais,  d’un  autre  côté,  l’existence  d’un
déficit persistant de la balance commerciale (graphique 1)
jette un doute sur la compétitivité des entreprises françaises
et sur leur capacité à satisfaire un supplément de demande, ce
qui traduirait alors un problème d’offre.  
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Ainsi, après plus de dix années d’excédents commerciaux qui
ont représenté jusqu’à plus de 2 points du PIB en 1997, la
balance commerciale française est devenue déficitaire en 2005.
Le déficit, qui s’est creusé graduellement jusqu’en 2010 pour
atteindre près de 2 points de PIB, se résorbe depuis. En 2013
(dernier  chiffre  disponible),  le  déficit  commercial
s’établissait  encore  à  1  point  de  PIB.

Ce constat ne suffit toutefois pas à balayer d’un revers de
manche l’ensemble des arguments des tenants d’une insuffisance
de la demande pour considérer que la France ne souffre que
d’un problème d’offre. Il convient, au minimum, d’analyser la
nature de ce déficit et d’essayer de séparer sa composante
structurelle de sa composante conjoncturelle. Cette dernière
est le résultat d’un écart de conjoncture économique entre la
France et ses principaux partenaires commerciaux. Lorsque la
conjoncture d’un pays est plus favorable que celle de ses
partenaires, ce pays aura tendance à présenter un déficit de
sa balance commerciale lié à sa demande intérieure et donc à
des importations plus dynamiques.  Un déficit commercial peut
donc  apparaître  indépendamment  de  la  compétitivité  des
entreprises du pays.

Une  manière  de  prendre  en  considération  cet  écart  de
conjoncture consiste à comparer les écarts de production d’une
économie à sa production potentielle (output gap). Au niveau
national,  un  output  gap  positif  (respectivement  négatif)
signifie  que  l’économie  du  pays  est  en  phase  d’expansion
(respectivement  de  contraction)  cyclique,  ce  qui,  toutes
choses  égales  par  ailleurs,  doit  se  traduire  par  une
dégradation (respectivement une amélioration) conjoncturelle
de  sa  balance  commerciale.  Au  niveau  des  partenaires
commerciaux, lorsque ceux-ci sont dans une phase d’expansion
cyclique (output gap positif), cela devrait conduire à une
amélioration conjoncturelle de la balance commerciale du pays
étudié.

A partir des données de la dernière version de l’Economic



Outlook de l’OCDE (eo96), nous avons calculé un output gap
« agrégé » des pays partenaires de la France en pondérant les
output  gap  de  chacun  des  partenaires  par  le  poids  des
exportations  françaises  vers  ces  pays  dans  le  total  des
exportations de la France.

Deux  éléments  ressortent  de  ce  calcul,  illustré  par  le
graphique 2 :

Le  premier  est  que,  d’après  l’OCDE,  l’output  gap1.
français  est  négatif  depuis  2008,  ce  qui  signale
l’existence  de  marges  de  rebond  pour  l’économie
française.
Le second réside dans une situation économique encore2.
plus dégradée chez nos partenaires commerciaux. L’écart
de conjoncture, mesuré par la différence de l’output gap
français  avec  celui  de  ses  partenaires,  indique  une
différence significative en faveur de la France.

 

Dès lors, il est possible d’évaluer l’impact de la situation
conjoncturelle du pays et de celle des principaux partenaires
sur la balance commerciale.

Une estimation simple par Moindres Carrés Ordinaires, sur la
période  1985-2013,  permet  d’obtenir  une  relation  de
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cointégration  entre  ces  trois  variables  (solde  commercial,
output gap de la France et output gap des partenaires) pour la
France. Les signes obtenus sont conformes à l’intuition :
lorsque  la  France  est  dans  une  phase  d’expansion,  cela
entraîne  une  détérioration  de  sa  balance  commerciale
(coefficient  de  -0,943).  A  l’opposé,  lorsque  les  pays
concurrents connaissent une phase d’expansion, cela permet une
amélioration  du  solde  commercial  français  (coefficient  de
+0,876).

On peut alors calculer le solde commercial structurel de la
France depuis 1985 en retranchant l’effet des conjonctures
(nationale  et  des  concurrents)  de  la  balance  commerciale
observée.

Le graphique 3 illustre ce calcul. Ainsi, la baisse de l’euro
de  la  fin  des  années  1990  aura  permis  une  amélioration
structurelle  du  solde  structurel  français.  Puis,  la  forte
dégradation de la balance commerciale française entre 2001 et
2007 serait entièrement structurelle : on peut l’expliquer,
notamment,  par  l’entrée  de  la  Chine  dans  l’OMC,  par  la
politique de désinflation compétitive menée en Allemagne et
par l’appréciation de l’euro. Depuis la crise de 2008, en
revanche, une partie de plus en plus importante du déficit
commercial français serait de nature conjoncturelle. Ainsi,
même si la croissance française est atone, la France affiche
malgré tout des performances économiques moins dramatiques que
certains de ses partenaires commerciaux[1]. Cette performance
relative  plus  favorable  de  la  France  par  rapport  à  ses
principaux  partenaires  commerciaux  induit  l’apparition  d’un
déficit  commercial  dont  une  partie  est  de  nature
conjoncturelle.  En  2013,  cette  origine  conjoncturelle  des
déséquilibres de la balance courante serait intégrale.
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Ce résultat fait écho à l’analyse fournie par la Comptabilité
nationale sur les composantes de la croissance depuis 4 ans :
le niveau du PIB en volume au troisième trimestre 2014 n’est
que de 1,4 % au-dessus de celui du premier trimestre 2011.
L’analyse des facteurs contribuant à cette performance est
claire : la demande privée (des ménages et entreprises) est en
forte baisse (-1,6 %), notamment la consommation des ménages,
traditionnel moteur de croissance de l’économie. Alors que les
ménages sont plus nombreux aujourd’hui qu’il y a quatre ans,
leur consommation totale est de 0,6 % inférieure à son niveau
de 2011. En revanche, alors que la capacité de l’économie
française à s’insérer dans la compétition mondiale est mise en
doute par le discours dominant, le commerce extérieur a un
impact fortement positif depuis quatre ans : il est porté par
le dynamisme des exportations qui affichent une contribution
positive de 2 points à l’évolution du PIB. En somme, depuis
quatre ans, l’économie française est tirée principalement par
ses exportations tandis qu’elle est freinée par sa demande
privée.

Bien évidemment, cette analyse repose sur l’évaluation des
output gap dont la mesure est fragile et sujette à de fortes
révisions.  A  cet  égard,  si  l’estimation  d’un  écart  de
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production négatif pour la France fait consensus entre les
institutions, l’amplitude des marges de rebond est importante,
variant entre 2,5 et 4 points en 2014 selon les instituts
(FMI, OCDE, Commission européenne, OFCE).

La prise en compte d’un output gap pour la France plus négatif
que  celui  calculé  par  l’OCDE,  atténuerait  quelque  peu  ce
diagnostic : en retenant celui de l’OFCE (output gap de -2,9
points de PIB en 2013 au lieu de -1,4 point pour l’OCDE) pour
la  France  et  en  gardant  la  mesure  de  l’OCDE  pour  les
partenaires,  la  performance  relative  plus  favorable  de  la
France par rapport à ses principaux partenaires commerciaux
n’expliquerait  plus  que  la  moitié  de  son  déficit
commercial[2]. Une partie du déficit observé s’expliquerait
donc  par  des  problèmes  de  compétitivité  des  entreprises
françaises (graphique 4).

En  conclusion,  comme  pour  toute  mesure  de  variable
structurelle, l’évaluation du solde commerciale structurel est
sensible à la mesure de l’output gap.  Néanmoins, il ressort
de cette analyse rapide que :

si  l’on  considère  que  l’économie  française  souffre
principalement d’un problème d’offre (output gap proche
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de  zéro)  alors  que  nos  partenaires,  principalement
européens, font face à une insuffisance de la demande
(output gap négatif) alors le déficit de notre balance
commerciale serait essentiellement conjoncturel.
En  revanche,  si  la  France,  à  l’instar  de  ses
partenaires, connaissait également une insuffisance de
la demande, alors une partie seulement de notre déficit
serait conjoncturelle, l’autre relèverait d’un problème
de compétitivité de nos entreprises.

Ce dernier point nous semble plus proche de la réalité de
l’économie  française.  Si  les  pertes  de  compétitivité  des
entreprises  françaises  ne  peuvent  être  niées,  il  convient
aussi de ne pas les surestimer : l’atonie qui caractérise
notre économie depuis près de 4 ans n’est pas seulement due à
une insuffisance de l’offre et à la disparition du potentiel
de croissance — même si son tassement est malheureusement
probable –; elle est due également à un tassement significatif
de la demande.

 

[1] Par exemple, l’Italie et l’Espagne sont entrées dans une
deuxième récession qui, au troisième trimestre 2014, laisse
leur PIB inférieur de, respectivement, 9 et 6 % au niveau
d’avant-crise.

[2] On retrouve un résultat similaire lorsque l’on retient
pour la France et l’ensemble de ses partenaires la version
précédente de l’OCDE (eo95).
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