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SYNTHESE

RALENTISSEMENT DE LA CROISSANCE AU T3 APRES LA FORTE PROGRESSION DU PIB AU T2

Aprés un recul de 0,2% au T1 2022, le PIB
espagnol a progressé de 1,5% au T2 2022. Ce
rebond de la croissance a été soutenu par le
dynamisme des exportations, de la consom-
mation privée et de linvestissement dans la
construction. Du coté de l'offre, le dynamisme
provient des branches de services marchands,
notamment celles liées aux loisirs et au tourisme.
Malgré cette forte expansion de [lactivité, le
niveau du PIB de I'économie espagnole est
encore inférieur de 2,2 pp a celui atteint fin 2019,
tandis que dans l'ensemble de la zone euro, le
niveau d'activité est déja supérieur de prés de
2 pp.

La levée des restrictions a la mobilité, qui avait
déja dopé [lactivité au deuxiéme trimestre, a
favorisé la poursuite de la relance du tourisme
international pendant les mois d'été. En
revanche, sur le front de 'emploi les inscriptions a
la Sécurité sociale, dont le dynamisme avait
surpris en hausse au cours du premier semestre,
ont ralenti au T3. De plus, la hausse des prix de
I'énergie, qui s'est propagée progressivement a
une part croissante des biens et services du
panier de consommation des ménages, a réduit
le pouvoir d'achat des consommateurs, ce qui
s'est traduit par un affaiblissement des indica-
teurs mesurant leurs dépenses. De méme, le
colt élevé des matieres premieres énergétiques
et linsécurité d'approvisionnement affectent la
production des industries les plus intensives en
électricité. Dans I'ensemble, cette baisse des
revenus de lindustrie et des ménages entraine
une réduction de la demande pour la production
du reste des branches. Au T3, la premiére

estimation officielle de croissance du PIB est de
0,2%, avec une contribution de la demande
domestique toujours soutenue et une contribu-
tion de la demande étrangére qui a pesé sur la
croissance.

Divers facteurs exerceraient des pressions a la
baisse sur les perspectives du taux de croissance
de l'activité économique au cours des prochains
trimestres : la persistance de l'inflation, la baisse
de la confiance des agents et le maintien d'un
haut degré d'incertitude (des aspects fortement
influencés par les conséquences de la crise
énergétique actuelle et du conflit armé en
Ukraine). De plus, le tourisme risque de perdre en
dynamisme wune fois que l'essentiel de la
demande reportée apres la pandémie aura été
satisfaite. En outre, un affaiblissement de la
demande extérieure est attendu dans un contexte
de resserrement simultané de la politique
monétaire au niveau global. En conséquence,
nous tablons sur une progression du PIB de 4,6%
en 2022 aprés 5,5% en 2021, grace a un effet
d’acquis de 4,7%. La contribution de la demande
domestique s’établirait a 1,6% tandis que celle de
la demande extérieure serait plus importante a
3,3%, en raison du redressement des services
touristiques.

En 2023, le degré d'incertitude reste tres élevé
mais l'activité économique pourrait regagner du
dynamisme a partir du printemps prochain. Tout
au long de l'année, une modération progressive
de la contribution des prix des biens énergétiques
et alimentaires est attendue. De plus, une atté-
nuation trés progressive des goulots d'étran-

glement et des conséquences économiques de la
guerre en Ukraine supporteront I'activité.

Nous tablons sur un ralentissement de la
progression de la consommation privée de 1,5%
en 2022 a 0,7% en 2023. L'investissement des
sociétés non financiéres souffrira & court terme
de la montée des incertitudes liées a la guerre, de
Iimpact négatif de la hausse des colts de
production et de la persistance des perturbations
sur les chaines d'approvisionnement. L'impact de
la hausse des prix de I'énergie peut étre
particulierement prononcé dans les secteurs les
plus intensifs dans son utilisation (tels que la
métallurgie, la sidérurgie, les transports et les
industries chimiques et extractives). Selon nos
derniéres prévisions, l'investissement ralentira a
partir du T3 2022 mais devrait progresser de
5,5% en 2022 et de 2,6% en 2023, soutenu par le
plan de relance espagnol. Le ralentissement de la
croissance du PIB serait marqué avec une
progression de 0,9% en 2023.

Le budget des administrations publiques pour
2023 (voir Focus) prévoit un déficit de 3,9% en
2023, sous les effets d'une estimation de
croissance optimiste, a 2,1% (contre 0,9% selon
nos prévisions). Les dépenses, trés concentrées
sur la préservation du pouvoir dachat des
secteurs a revenus plus faibles et sur le
déploiement des fonds NGEU, contribueront a
soutenir la croissance, mais notre prévision
comporte une moindre réduction du déficit
guannoncé par le gouvernement : il ne
s’améliorerait que de 4,8% en 2022 et de 4,4%
en 2023.
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SYNTHESE

NOS PREVISIONS DE CROISSANCE

Contributions a la croissance annuelle du PIB
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Sources : Eurostat, Crédit Agricole S.A/ECO

Espagne 2021 2022 2023 2022 2023

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

PIB 55 4,6 0,9 -0,2 15 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,3 0,3

Consommation privée 6,0 2,0 1,2 -1,2 1,2 1,1 -0,3 0,1 0,3 0,3 0,4

Investissement 0,9 5,7 2,8 3,3 2,5 1,4 0,2 0,5 0,6 0,5 0,5

Variation des stocks* 1,0 -0,3 -0,1 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Exportations nettes* 0,4 3,0 -0,4 15 0,9 -0,7 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1

Taux de chémage] 14,8 13,3 13,1 13,3 12,7 13,3 13,8 13,4 12,7 13,2 13,2
Déficit public (% PIB) -7,0 -4,8 -4,4

*Contributions a la croissance du PIB

. . . oA
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DERNIERES EVOLUTIONS CONJONCTURELLES

CROISSANCE A PEINE POSITIVE AU T3

Production industrielle

%, a/a
210%
150%

90%

30%
-30%
-90%

- Production industrielle
— Biens d'équipement
Biens intermédiaires
— Biens de consommation durables
— Biens de consommation non durables

Sources : Eurostat, Crédit Agricole SA / ECO

Le PIB a progressé plus fortement que prévu au T2, mais le taux de
croissance de I'économie espagnole a nettement ralenti au T3. La
levée de la plupart des restrictions face a la pandémie, qui avait déja
dopé l'activité au T2, a favorisé la poursuite de la relance du tourisme
international durant les mois d'été. En revanche, les inscriptions a la
Sécurité sociale, dont le dynamisme avait surpris en hausse au cours
du S1, ont ralenti au T3. De plus, la hausse des prix de I'énergie, qui
s'est propagée progressivement a une part croissante des biens et
services du panier de consommation des ménages, a réduit le pouvoir
d'achat de ces agents, ce qui s'est traduit par un affaiblissement des

Indice PMI des directeurs d’achats
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Sources : Markit, Crédit Agricole SA/ECO

indicateurs mesurant leurs dépenses. De méme, le colt élevé des
matiéres premiéres énergétiques et l'insécurité d'approvisionnement
affectent la production des industries les plus électro-intensives. Dans
I'ensemble, cette baisse des revenus de l'industrie et des ménages
entraine également une réduction de la demande pour la production
du reste des branches. Les enquétes auprés des directeurs d’achats
témoignent parfaitement de ces effets : les secteurs des services,
manufacturier et composite signalent une contraction de l'activité en
septembre.
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DERNIERES EVOLUTIONS CONJONCTURELLES

DEGRADATION DE LA CONFIANCE

ESI et ses composantes
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Les composantes des enquétes du climat économique de la

Ventes au détalil
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sectorielle notable, puisque les branches de services les plus liées

Commission européenne confirment la baisse de la confiance dans
tous les secteurs, notamment celle des consommateurs. Les résultats
de l'enquéte de la Banque d'Espagne sur l'activité des entreprises
suggerent également une baisse du chiffre d'affaires des entreprises
espagnoles au troisieme trimestre, aprés I'amélioration observée au
trimestre précédent. On observe en tout cas une hétérogénéité

aux activités de tourisme et de loisirs auraient affiché une croissance
relativement élevée de leur chiffre d'affaires au T3, alors que dans
d'autres branches, comme lindustrie et I'agriculture, les entreprises
auraient enregistré des baisses de leur facturation trimestrielle. Nous
tablons donc sur une croissance trés modérée au T3 2022, de l'ordre
de 0,3% en rythme trimestriel.
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LA TRAME DE NOTRE SCENARIO

EMPLOI : MODERATION DEJA EN COURS AU T3

Emploi : affiliations a la Sécurité sociale

%, a/a
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Sources : Ministere du Travail, Crédit Agricole SA / ECO

L'emploi a ralenti pendant les mois d'été, méme si le fort dynamisme
des contrats a durée indéterminée demeure. Le rythme de croissance
des immatriculations a la Sécurité sociale, dont la vigueur avait surpris
a la hausse au cours du premier semestre, a ralenti au T3. Cette
modération a été assez généralisée par branches d'activité, méme si
la forte croissance annuelle de I'emploi entretenue par les branches
de services les plus associées au tourisme s'est démarquée. La
hausse de I'emploi reste concentrée sur les affiliés a contrat a durée
indéterminée qui affichent une croissance en glissement annuel de
plus de 20% en moyenne au T3, tandis que les intérimaires ont

Taux de chémage

% de la % de la
population population
active active
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Sources : Ministere du Travail, Crédit Agricole SA / ECO

accentué leur baisse (-33,1% en g.a. en aodt). Parmi les contrats a
durée indéterminée, l'augmentation des contrats a durée déterminée
discontinus et des contrats a temps partiel se distingue, représentant
respectivement 22,6% et 24,4% de l'augmentation totale de I'emploi a
durée indéterminée. Au T3, le taux de chdmage s’affichait a 12,7% en
moyenne (12,5% au T2). Les tensions inflationnistes et la baisse de
lactivité tirée par [laffaiblissement de la demande domestique
suggérent une modération de la réduction du taux de chdmage que
nous prévoyons a 13,3% en 2022 et a 13,1% en 2023.
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LA TRAME DE NOTRE SCENARIO

RALENTISSEMENT DE LA CONSOMMATION AU T3

Evolution du revenu disponible brut
et de ses composantes
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Sources : Eurostat, Crédit Agricole SA / ECO

La consommation privée a progressé de 1,2% au T2 2022 par rapport
au T1. La croissance de la consommation de biens non durables et de
services (+3% sur le trimestre) a été moins dynamique que celle des
biens durables (7%). Le taux d’épargne des ménages s’établit & 8,5%
du revenu disponible brut (10,3% au T1 2022). La consommation se
serait également modérée au T3 dans un environnement marqué par
la montée des incertitudes, des taux d'inflation élevés, le durcissement
des conditions de financement et la détérioration de la confiance des
consommateurs. Ce ralentissement des dépenses des ménages
refléterait, au moins en partie, un ralentissement des achats de biens,
notamment de biens durables. Ainsi, par exemple, les immatricula-

Enquéte aupres des ménages
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Sources : Commission européenne, Crédit Agricole SA / ECO

tions de véhicules particuliers ont enregistré une baisse notable entre
juillet et aodt. En revanche, divers indicateurs des dépenses de
services suggerent que la trajectoire de reprise des dépenses de
I'nGtellerie-restauration se serait poursuivie au T3, bien qu'a un rythme
plus lent qu'au trimestre précédent, favorisée par I'élimination des
restrictions liées a la pandémie. L’accentuation de la hausse de
I'inflation qui réduira le pouvoir d'achat des ménages et renforcera
I'incertitude, rend plus difficile pour les ménages d'anticiper I'évolution
future de leurs revenus réels. Nous tablons sur une progression de la
consommation privée de 0,2% au T3 2022, en net ralentissement
aprés la progression observée au T2.
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LA TRAME DE NOTRE SCENARIO

INVESTISSEMENT : DETERIORATION DES PERSPECTIVES

Composantes de l'investissement
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L’investissement a progressé de 2,5% au T2 2022 sur le trimestre
(aprés 3,3% au T1), du fait de la forte progression de la construction
(6,5%) tandis que le compartiment de machines et équipements de la
construction a reculé de 2,5%. Plusieurs facteurs suggéerent que le
dynamisme de l'investissement des entreprises pourrait s'étre modéré
au cours du T3, méme si on observe une certaine amélioration des
pénuries d'approvisionnement. Premierement, les chutes subies,
jusqu'en septembre, par lindicateur de confiance de lindustrie,
refletent une plus grande incertitude et la détérioration des
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90
85

80 F//\J__/\/M
75;\ N~

70 N\V

65

60

IR C IR - SN T R I N (N
PSPPI SIPA NP AP P S AP NAI A  N

Taux d'utilisation des capacités de production sauf construction
Taux d'utilisation des capacités - Bien d'équipement

Taux d'utilisation des capacités - Biens Intermédiaires

Taux d'utilisation des capacités -Biens de consommation

Sources : Ministére de /'Industrie et du Commerce, Crédit Agricole SA / ECO.

perspectives économiques domestiques et externes. Deuxiémement,
les données concernant l'octroi de crédit aux entreprises non-
financiéres montrent une contraction, en ligne avec le durcissement
progressif des conditions de financement aux entreprises. Finalement,
on retrouve le retard dans l'exécution des projets d'investissement
associés au programme européen Next Generation EU. Nous tablons
sur une progression de l'investissement de 1% au T2 et de 5,5% en
moyenne en 2022.
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LA TRAME DE NOTRE SCENARIO

DYNAMISME DANS LA CONSTRUCTION

Indicateurs de la construction
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L'investissement dans le logement a progressé de 1,8% au T2 2022.
Pourtant, malgré le fait que les transactions demeurent a des niveaux
bien supérieurs a ceux enregistrés avant la pandémie, le
ralentissement observé au cours des derniers mois de lindicateur
d'exécution de la construction indiquerait un certain ralentissement au
T3. Compte tenu du durcissement des conditions financiéres, de la
perte de dynamisme des nouveaux permis de construire et de la
hausse du colt des matériaux de construction, il est possible que ce

Evolution des transactions
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ralentissement de l'investissement logement se poursuive sur le reste
de 2022 et sur les premiers trimestres de 2023. En ce qui concerne
les prix des logements, leur croissance a connu une légére
modération au deuxiéme trimestre, méme s'ils ont continué d'afficher
des augmentations notables en glissement annuel — +8% selon I'INE
— en raison de l'insuffisance de I'offre pour répondre & une demande
relativement soutenue.
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LA TRAME DE NOTRE SCENARIO

COMMERCE EXTERIEUR SAUVE PAR LE TOURISME, MAIS APRES ?

Exportations par destinations

%, ala
100%
70%
40%
10%
-20%
-50%
aO\'.\\A9 {'e\l\'-‘zo 30\'.\\'20 f(axl\'."21 aoﬁ‘\’zl\ i’e\l\’-‘zz aom'22
s UE 28 Zone euro(excl. All, FR, IT)
mmm Allemagne = France
. |talie == Europe Hors UE
mmmm Royaume-Uni mmm US
mmmm Chine = EXportations en valeur (g.a)

Sources : Banque d’Espagne, Crédit Agricole SA/ECO

Pendant les mois d'été, la convergence de l'activité touristique vers les
niveaux de 2019 d'avant la pandémie a été plus intense que prévu, en
raison de la suppression de quasi toutes les restrictions a la mobilité
internationale. La reprise du tourisme des non-résidents a été
hétérogéne selon son origine géographique : les arrivées de touristes
européens en juillet ont été inférieures de 7,1% au niveau atteint en
2019, tandis que les arrivées de touristes de plus longue distance ont
montré une convergence plus tardive, notamment dans le cas du
tourisme asiatique. Les dépenses nominales des touristes non-
résidents ont retrouvé des niveaux pré-pandémiques tout au long de
I'été, malgré la réactivation incompléte des flux touristiques. Cette
reprise refléte une augmentation des dépenses en raison des niveaux
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Sources : ICI enquéte minis. de /'lndustrie & du Commerce , Crédit Agricole SA / ECO

de prix plus élevés et une durée moyenne de séjour plus longue. En
revanche, malgré une certaine amélioration des goulots d'étran-
glement qui affectent les chaines d'approvisionnement mondiales et
les gains de compétitivité liés a la dépréciation de l'euro, les
transactions extérieures de biens et services non touristiques auraient
ralenti au T3. Les importations de biens ont augmenté — tirées par les
biens intermédiaires, énergétiques et non énergétiques — plus
fortement que les exportations. Jusqu'en juillet, la balance des biens
s'est fortement détériorée en termes nominaux, enregistrant un déficit
de 4,5% du PIB sur les 12 mois cumulés, avec une aggravation
notable des composantes énergétique et non énergétique.
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LA TRAME DE NOTRE SCENARIO

FINANCES PUBLIQUES : DES RECETTES INESPEREES EN 2022
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Sources : Programme de stabilité et de croissance, Crédit Agricole SA/ ECO

Jusqu’au mois de juillet, les revenus des administrations publiques ont
maintenu des taux de croissance trés élevés, soutenus par la
progression notable de l'activité et des prix. Cette dynamique
conjuguée au ralentissement attendu des dépenses, a conduit a une
réduction du déficit des administrations publiques, a 4,3% du PIB en
juillet (cumulé sur 12 mois), 2,6 pp en dessous de fin 2021 et
également en dessous de la référence de 5% établie dans le
programme de stabilité pour I'ensemble de cette année. Pour le reste

Evolution de la dette publique
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de l'année 2022, nous attendons un ralentissement de I'amélioration
du solde public, du fait de Ila dégradation du contexte
macroéconomique et des mesures décidées par les autorités pour
contrer les effets négatifs de la hausse des prix et les conséquences
de la guerre en Ukraine. Ces mesures auraient un co(t budgétaire en
2022 équivalent a 1,3 pp de PIB, dont 0,8 pp se concrétiserait a partir
de juillet. Nos prévisions de déficit public s’affichent a -4,8% en 2022
et -4,4% en 2023.
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FOCUS : REMONTEE DE L’ INFLATION

LES PRESSIONS INFLATIONNISTES RESTENT TRES ELEVEES ET SE GENERALISENT

Bien que lindicateur de I''PCH montre une baisse du taux Inflation : évolution et contributions

d'inflation générale de I'économie espagnole en septembre —

a 8,9 % — par rapport a ao(t, au T3, le taux moyen %, g.a. et pp
d'augmentation des prix en glissement annuel a été 12
légérement supérieur de 1 pp & celui observé au trimestre

précédent. Dans cette accélération trimestrielle de l'inflation, la 10
restauration et les services de loisirs, I'hétellerie et le tourisme
ont joué un rdle prépondérant. En ce sens, linflation sous-
jacente a atteint 6,2 % en septembre, un taux supérieur de 0,3
pp et 1 pp a celui observé respectivement en juillet et juin. En
aodt, plus de la moitié des postes de I'lPCH et plus de 40%
des postes qui composent linflation sous-jacente ont
enregistré des hausses de prix supérieures a 4% sur un an
contre 25% et 15% respectivement en janvier. Cela révéle la
nature généralisée des pressions inflationnistes en Espagne.
Le taux d'inflation serait encore plus élevé sans les mesures
déployées par les autorités. En particulier, les actions -2
approuvées pour contenir la hausse du prix de I'électricité

auraient contribué a réduire le taux d'inflation en ao(t d'un peu -4
plus de 2 pp, selon les estimations de la Banque d’Espagne. sept.-19 mars-20 sept.-20 mars-21 sept.-21 mars-22 sept.-22
La contribution du mécanisme de limitation du prix du gaz = Energie Alimentation == |PCH, hors énergie et alimentation e |PCH
utilisé dans la production d'électricité est estimée a 1 pp.

o N b~ OO ©

Sources : INE, Crédit Agricole SA/ ECO

Les données concernant les conventions collectives jusqu’au mois d’ao(t révélent une augmentation salariale moyenne de 2,6%. Cette augmentation
reflete principalement les évolutions des contrats déja signés mais la progression des nouveaux accords reste également contenue, a 2,9%. Le
pourcentage de travailleurs couverts par des clauses de sauvegarde contre l'inflation est passé a pres de 25%, contre 16,1% en 2021, ce qui
augmente les risques que des chocs de second tour sur l'inflation soient plus intenses que ceux observés a ce jour. En revanche, on observe des
augmentations de salaires un peu plus élevées dans les branches de services qui affichent une meilleure évolution de I'emploi depuis le début de la
pandémie.
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FOCUS : BUDGET 2023

LE BUDGET 2023 FACE A L’ INFLATION

Le 4 octobre, le gouvernement de coalition a approuvé le projet de budget général de I'Etat pour 'année 2023. Le projet se concentre sur la
justice sociale et I'efficacité économique pour faire face au contexte international de hausse des prix provoquée par l'invasion de I'Ukraine par la
Russie.

Sous les effets de l'inflation (+4,1% en 2023 selon le texte) et de 'amélioration de 'activité (le PIB progresserait de 2,1% I'année prochaine), le
budget prévoit une hausse de 7,7% sur les recettes fiscales, a hauteur de 262,8 Mds €. Les recettes non fiscales diminueraient en revanche de
2,8% a 44,6 Mds €, dégageant un solde net dans I'ensemble des revenus non financiers de 307,4 Mds €, soit +6% par rapport a 2022. La
collecte de I'imp6t sur le revenu (ISR) et celle de I'imp6t sur les sociétés (ISI) progresseraient de 7,7%, jusqu'a 113,1 Mds € et 28,5 Mds €,
respectivement. Quant a la TVA, elle progressera de 5,9% a 86 Mds €. Avec cette augmentation, 'Espagne parviendrait a réduire le déficit
public en 2023 en dessous de 4%, a 3,9%. Nos prévisions de solde public sont Ilégerement moins optimistes que ceux du gouvernement en
raison d’une prévision de croissance plus modérée en 2023 (de I'ordre de 0,9%) et d'un volume de fonds européens effectivement dépensés
moins importants en 2022 et en 2023. Elles s’affichent a -4,8% et -4,4%, respectivement. Quant a la dette publique, elle se maintiendra a des
niveaux élevés : 115% du PIB en 2022 et 114% en 2023, loin de ses niveaux de 2019 (95%).

Le budget repose sur un surcroit de pression fiscale sur les gros revenus et un allégement pour les contribuables a faible revenu et les petites
entreprises. L'exécutif a introduit une modification temporaire de I'imp6t sur les sociétés qui pénalise les grandes entreprises, tandis que le
minimum exonéré de 'SR passe de 14 000 € a 15 000 €. Avec cette mesure, une baisse de collecte de 1,8 Md € est attendue sur deux ans. De
plus, le gouvernement a congu un imp6t temporaire sur les grandes fortunes. La taxe concernera 23 000 contribuables disposant de plus de
3 M € de patrimoine net, augmentant la collecte de 1,5 Md €. Du c6té des entreprises, le budget integre une baisse de I'lSI de 25% a 23% pour
les petites entreprises qui réalisent un chiffre d’affaires inférieur a 1 M €, soit environ 407 300 entreprises, selon le Trésor. L'impact sur la
collecte sera de pres de 300 M €. L'exécutif a décidé de réduire de 50% la possibilité pour les grands groupes d'entreprises de compenser les
pertes des filiales. Au total, 3 609 entreprises (0,2% des déclarants) seront concernées par une mesure qui augmentera la collecte de 2,5 Mds €
en 2023 et 2024. A ces mesures, il faut ajouter les 7 Mds € que le Trésor compte récolter en deux ans grace a des taxes temporaires sur les
bénéfices extraordinaires des banques et des grandes entreprises énergétiques.

Du coté des dépenses, le budget présente une limite totale de dépenses non financieres de 198,2 Mds €, soit +1,1% par rapport a 2022. L'un
des principaux objectifs est d’atténuer I'impact de la hausse des prix causée par l'invasion de I'Ukraine sur les secteurs a faible revenu. Ainsi, la
revalorisation des retraites progresserait en fonction de I'lPC (de I'ordre de 8,5%). Les salaires des fonctionnaires augmenteront entre 2,5% et
3,5% en 2023 (+3,5% en 2022). De plus, compte tenu de la hausse des prix de I'énergie, une augmentation de 65% de la prime sociale
thermique est prévue (259 M €). La jeunesse, I'un des secteurs les plus affectés par la crise, voit son budget augmenter de 13,2%, a 12,7 mil-
liards € : l'aide de 250 € pour la location d’'un logement est maintenue, ainsi que la prime culture annuelle de 400 €. A noter également
'augmentation de la subvention au transport : 25,7% a 3,4 Mds €. Une partie de l'augmentation est due a I'extension de la gratuité des
transports publics.
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FOCUS : BUDGET 2023
LE BUDGET 2023 FACE A L’ INFLATION

Principaux postes de dépenses %, 2023 vs 2022

Le gouvernement fait des fonds européens un point d'appui Gestion et administration de la sécurité sociale 114,1
pour, st!mulgr I'mvesnssement ' et soutenir la cro[ssance. Défense 26,0
L'exécutif a inscrit dans le projet de budget des dépenses .

) Subventions au transport 25,7
correspondant aux fonds de 'UE pour un montant total de . —
25 Mds €. Selon les rapports de l'Intervention générale de Acces au logement et promotion immobiliere 23,0
l'administration d'Etat (IGAE), les paiements effectués étaient Culture 22,6
de 11 Mds € en 2021 (contre 26 Mds € inscrits dans le budget Education 21,8
2021) et ont atteint 5,6 Mds € cette année jusqu'a la fin du mois Services sociaux et promotion sociale 17,7
d'ao(t, mais cela n'implique pas nécessairement qu'ils aient Infrastructures 15,3
atteintiles pénéficiaires fingux, p.uisqueliles transferts a d'au_trgs - 11,4
admlnlstratlons ou au gesthnnalre de l'infrastructure ferroylawe Autres actions économiques 9.6
Adif, par exemple, sont inclus dans le calcul. Parmi les ; : .
investissements les plus importants en 2023 figure la politique e emp|0|‘ 2
industrielle Espagne 2030, avec 4,5 Mds €, +43,1% par rapport Administration financiere et fiscale 8,8
a 2022, dont 2,4 Mds € alloués a l'industrie et a I'énergie et 1,8 Justice 7,7
Md € a la R&D et numérisation. Le plan de réhabilitation du Autres avantages économiques 6,3
logement concentre 3 Mds €, +5,8%, avec des programmes a Sécurité citoyenne et institutions pénitentiaires 5,7
la fois pour favoriser l'acces au logement et la promotion de la Transferts vers d'autres administrations publiques 5,1
construction, ainsi que l'efficacité énergétique. La connectivité Santé 45
numeérique, la promotion de la cyber-sécurité et le déploiement .
de la 5G représentent 2,6 Mds € en 2023 (+69,3%). La Detjce publlqu? ; ; 3,6
modernisation et la numérisation des administrations publiques, Agriculture, péche et alimentation 0,9
y compris le systtme éducatif, disposeront de 2,1 Mds €. Politique étrangere -1,2
L’exécution de ces investissements est cruciale pour soutenir la Industrie et énergie 2,7
croissance dans un contexte de dégradation de linvestisse- Chomage -5,3
ment privé et de la confiance des consommateurs, ainsi que Commerce, Tourisme et P.Y.M.E.S. -12,6
d’'une inflation élevée. Services généraux 14,7 |

Face aux critiques de l'opposition et des entreprises sur la lenteur d'exécution des fonds et le retard de leur arrivée dans I'économie réelle, le
gouvernement argumente que la mise en ceuvre du Plan de Relance a atteint sa « vitesse de croisiére » cette année et que 2023 sera le
moment ou se produira le déploiement maximal des fonds de I'UE. Les données de 'lGAE ne reflétent pas ces propos. Néanmoins, le réveil de
la construction au T2 constitue un premier signal positif et, en effet, la dépense des fonds devrait s’accélérer notablement fin 2022 et en 2023.
Quant a I'expansion de la dépense sociale, elle nous semble naturelle dans une des économies les plus affectées par l'inflation et elle devrait
contribuer a compenser, en partie, la baisse des dépenses en consommation. La hausse des dépenses de retraites se justifie par le fait qu’en
Espagne 70% des retraités gagnent moins de 1 400 € et 50% moins de 1 000 €. La hausse des prix a donc un impact trés fort sur ces revenus.
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