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L’excédent courant de la zone
euro s’amenuise : est-ce pour
de bonnes raisons ?

L’excédent de la balance courante de la zone euro et de I'Union européenne se
réduit depuis 2018, avec des fluctuations majeures liées a la hausse du prix de
I’énergie au début de la guerre en Ukraine (2022). On sait que I'Europe doit investir
beaucoup plus (dans la transition énergétique, dans le numérique), doit accroitre
fortement ses dépenses de Recherche-Développement. Une évolution vertueuse
serait donc que la réduction de I'excédent de la balance courante de I'UE vienne de
cette hausse de I'investissement. Mais si la réduction de I'excédent courant de
I’Europe vient d’une autre cause (dégradation du commerce extérieur, baisse du
revenu net du capital recu du reste du monde...), la situation serait défavorable,
puisque la capacité a financer le supplément d’investissement nécessaire en
utilisant I'excédent d’épargne de I'Europe serait amoindrie.
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Réduction de I'excédent de la balance courante de la zone euro et de I’'Union
européenne depuis 2018

Le Graphique 1 montre I'excédent de la balance courante de la zone euro et de I’'Union européenne depuis 2010. Cet excédent
a subi les effets de la hausse du prix de I'énergie en 2022 aprés le début de la guerre en Ukraine. Mais si on considére sa tendance,
on voit qu’il se réduit depuis 2018.
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On peut imaginer une dynamique favorable et une dynamique défavorable qui aboutissent toutes les deux a la réduction
de I'endettement de la balance courante de I'UE (ou de la zone euro).

e Ladynamique qui aboutit a la réduction de I’excédent courant européen peut étre favorable s’il s’agit d’'une hausse
de l'investissement ou des dépenses de recherche-développement. On sait que le déficit d'investissement (public et
privé) de I'Europe est considérable, ce qui atteint la capacité de I'Europe a investir dans la transition énergétique, dans
I'économie numérique.

Une hausse de l'investissement ou des dépenses de R&D, qui aboutirait & un recul de I'excédent de la balance courante,
serait alors une évolution favorable.

Les Graphiques 2a/b montrent que I'investissement des entreprises de la zone euro recule depuis 2019, mais que
I'investissement public se redresse depuis 2017.
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Le Graphique 3 montre que les dépenses de Recherche-Développement de la zone euro stagnent depuis 2019.
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Graphique 3
Zone euro : dépenses de R&D (en % du PIB valeur)
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o Cependant, la dynamique qui aboutit a une réduction de I'excédent de la balance courante est défavorable si cette
réduction résulte d’'une dégradation du commerce extérieur ou d’une réduction de I'excédent des échanges de

revenu.
Graphique 4 Graphique 5
Zone euro : balance commerciale des biens et services Zone euro : balance des revenus (revenus primaires et
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Les Graphiques 4 et 5 montrent :

- une stabilité de la balance commerciale des biens et services a I'exception de I'année 2022, début de la guerre
en Ukraine;

- une dégradation forte de la balance des revenus depuis 2019.

S'il y a dégradation de la balance courante de I'Europe (de la zone euro), en raison d’une dégradation du commerce extérieur, ou
des échanges de revenus, et non pas en raison d’une hausse de l'investissement, cette dégradation de la balance courante est
défavorable, puisqu'elle montre une réduction de la capacité a financer les investissements nécessaires en utilisant I'excédent
d’épargne de I'Europe.

Synthése : La dégradation de la balance courante de la zone euro vient-elle d’'une
évolution favorable ?

Si cest la hausse du taux d'investissement, des entreprises ou du secteur public, ou la hausse des dépenses de recherche-
développement qui explique la réduction de I'excédent de la balance courante de la zone euro (de I'UE) depuis 2018, on pourrait
étre satisfait puisque ces évolutions signifieraient que I'Europe rattrape son retard d'investissement.

Nous avons observeé :
e que sil'investissement public se redressait, l'investissement privé était en fort recul depuis 2019 ;
e que la balance commerciale de la zone euro était stable, et que le solde des revenus se dégradait depuis 2019.

Le recul de l'investissement privé I'emporte largement sur la hausse de l'investissement public et sur le recul de la balance des
revenus. C'est donc le sous-investissement depuis 2019 qui explique I'amélioration de la balance courante de la zone euro, ce qui
n'est pas une explication favorable.
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