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Qu'est-ce qui explique la
croissance forte de
I'Espagne, alors que les
autres pays de la zone euro
sont en croissance faible ?

La croissance de I'Espagne a atteint 2,5 % en 2023, 3,5 % en 2024 et 2,8 % en
2025, alors que la croissance de la zone euro a été respectivement de 0,4 %, 0,9 %
et 1,4 %. En rythme trimestriel, la croissance de I'Espagne est de 0,6 % au premier
trimestre 2026 et de 0,7 % au deuxiéme trimestre 2026. Hors Espagne, le PIB de
lazone euro n'a progressé que de 0,2 % en 2023, de 0,6 % en 2024 etde 1,2 % en
2025.

Les pistes explicatives de cet écart de croissance entre I'Espagne et le reste de la
zone euro sont :

- lacroissance de |I'emploi, soutenue par|'apport de I'immigration ;
- l'importance du tourisme, et des exportations de services hors tourisme ;

- la faiblesse du coiit du travail en Espagne, qui renforce |'attractivité du
pays pour les investisseurs ;

- la progression rapide du pouvoir d'achat des salaires ;

- un rattrapage de la productivité du travail, dont la progression a été lente
jusqu'en 2021.

Il reste a s'interroger sur la possibilité d'un essoufflement de la croissance de
I'Espagne, compte tenu de la faiblesse des compétences de la population active,
du faible niveau scolaire des jeunes, du trés faible taux d'emploi des jeunes, du
vieillissement démographique et de I'insuffisance de la recherche et
développement, en particulier dans les entreprises.
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Croissance forte de I'Espagne

Depuis 2022, la croissance de I'Espagne a été nettement supérieure a celle de I'ensemble de la zone euro (Graphique 1).

Graphique 1

PIB (volume, GA en %)

Espagne Zone euro
8 9 r8
7 7
6 -6
5 A )
4 4 -4
3 A F3
2 1 F 2
1 4 F1
0 0
-1 4 -1
2 Sources : LSEG El)atastream PatﬂcklArtus Conseil. i i P
2022 2023 2024 2025 2026

La croissance forte de I'Espagne accroit de I'ordre de 0,2 point la croissance de I'ensemble de la zone euro, I'Espagne représentant
8,9 % du PIB de I'ensemble de la zone euro. Nous examinons tout d'abord les mécanismes a l'origine de cette croissance forte
de I'Espagne.

Cinq mécanismes a l'origine de la croissance forte de I'Espagne

1. Immigration et croissance de I'emploi

Les immigrés représentent aujourd'hui 15,9 % de la population active en Espagne, contre 10,4 % il y a vingt ans, et le flux
d'immigration reste important (Graphique 2). Le gouvernement espagnol a d'ailleurs lancé une procédure de régularisation
concernant environ 500 000 personnes en situation irréguliére. En outre, les travailleurs étrangers sont de plus en plus présents
dans les activités a forte valeur ajoutée. L'immigration permet ainsi a I'Espagne d'enregistrer une croissance rapide de I'emploi
(Graphique 3), malgré le vieillissement démographique (Graphique 4).
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Graphique 4
Espagne : taux de fécondité
(nombre d'enfants par femme)

14 r 14

1.3 A 1.3

1.2 1.2

1.1 1.1
Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil.

1.0 1.0

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

2. Importance du tourisme et des exportations de services hors tourisme

Le graphique 5 montre la balance commerciale du tourisme et des autres services. On voit les excédents croissants des
échanges de services (services aux entreprises, services technologiques) et du tourisme.

Graphique 5
Espagne : balance commerciale des services
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3. Faiblesse du coit du travail en Espagne
Le cot du travail est faible en Espagne par rapport aux autres pays d'Europe de I'Ouest (Tableau 1).

Tableau 1 - Coiit horaire moyen par salarié dans I'industrie manufacturiére (2024, en euros)

Pays Cout hor:lilr:orsi;oyen (en
Allemagne 48.3
France 46.3
Italie 31.7
Slovénie 27.8
Espagne 272
Slovaquie 18.1
Source : OIT

Il 'en résulte une forte attractivité pour les investissements (Graphique 6), ce qui explique la résistance de la production
manufacturiére depuis 2017 (Graphique 7).
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Graphique 6 Graphique 7
Espagne : investissements directs entrants (en % du Production manufacturiére (100 : 2010.M1)
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4. Croissance rapide du pouvoir d'achat des salaires

Porté en partie par la hausse rapide du salaire minimum (1 100 euros bruts par mois en 2021, 1 380 euros bruts par mois au premier
semestre 2026), le pouvoir d'achat des salaires augmente rapidement en Espagne depuis 2022, aprés avoir reculé de 2010 4
2014 lors de la crise de la zone euro (Graphique 8). Cette progression soutient la consommation des ménages (Graphique 9).
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5. Rattrapage de la productivité du travail

A partir de 2022, la productivité du travail se redresse en Espagne (Graphique 10), et elle croit plus vite que dans I'ensemble
de la zone euro.

Graphique 10
Productivité par heure travaillée (100 : 2010.T1)
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La croissance de I'Espagne pourrait-elle s'essouffler ?

Un certain nombre de facteurs pourraient toutefois conduire a un essoufflement de la croissance de I'Espagne :

- lafaiblesse des compétences de la population active (Tableau 2) ;

Tableau 2 - Résultats a I'enquéte PIAAC de I'OCDE (score global, par score décroissant de I'enquéte de 2023*)

Pays 2016 2023
Finlande 285 289
Japon 292 285
Suéde 279 281
Allemagne 271 267
Angleterre (RU) 267 266
France 258 253
Espagne 249 246
Italie 249 240

* En 2016 score moyen en numératie et littératie

Source : OCDE

- le faible niveau scolaire des jeunes (Tableau 3) ;

Tableau 3 - Résultats aux enquétes PISA de I'OCDE (score global, par score décroissant de I'enquéte de 2022)

Pays 2012 2015 2018 2022
Japon 540 529 520 533
Canada 522 523 517 506
Finlande 529 523 516 495
Royaume-Uni 502 500 503 494
Etats-Unis nd 488 495 489
Suéde 482 496 503 487
Allemagne 515 508 500 482
France 500 496 494 478
Espagne 490 491 482 477
Italie 490 485 477 477

Source : OCDE

- lafaiblesse du taux d'emploi des jeunes (Graphique 11) ;

Graphique 11
Taux d'emploi des 15-24 ans (en %)
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- l'insuffisance des dépenses de recherche et développement (Graphique 12a), en particulier des dépenses des
entreprises (Graphique 12b);

- levieillissement démographique (voir Graphique 4 plus haut).

] Graphique 12a Graphique 12b
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Syntheése : faut-il étre optimiste ou pessimiste sur les perspectives économiques de
I'Espagne ?

L'Espagne doit sa forte croissance dans la période récente a l'immigration, a l'importance des exportations de tourisme et de services
hors tourisme, a la faiblesse du codt du travail, a la croissance rapide du pouvoir d'achat et au redressement de la productivité du
travail. L'Espagne est toutefois pénalisée par la faiblesse des compétences de la population active, la faiblesse du niveau scolaire
des jeunes, la faiblesse du taux d'emploi des jeunes, l'insuffisance des dépenses de recherche et développement et le vieillissement
démographique.

Ces faiblesses ne pourront pas étre durablement compensées par l'immigration, méme si celle-ci concerne de plus en plus de
personnes qualifiées. Sans un effort d'amélioration des compétences et de la qualité du systéme éducatif et sans un renforcement
de I'effort d'innovation, la croissance de I'Espagne devrait trés probablement ralentir progressivement.
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