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Nous nous intéressons aux difficultés structurelles majeures de la zone
euro et aux moyens de les corriger. Il s'agit de l'hétérogénéité croissante des
économies des pays, due en particulier à la divergence des spécialisations
productives, et de l'absence de correction de cette hétérogénéité par le
fédéralisme ; de l'arrêt de la mobilité des capitaux entre les pays de l'OCDE ;
de l'absence de coordination des politiques économiques qui génèrent des
externalités entre les pays de la zone euro ; du caractère asymétrique des
mécanismes d'ajustement (des politiques budgétaires, des compétitivités-
coûts) qui ne sont mises en place que par les pays en difficulté ; de la gestion
difficile de la politique budgétaire et de l'endettement public. Nous pensons
que les difficultés de la zone euro peuvent être rangées dans trois
catégories : l'absence de mécanisme qui permet de lutter contre les
hétérogénéités ; l'absence de coordination des politiques économiques et la
divergence dans les fonctionnements des marchés du travail ; les erreurs des
politiques économiques dans leur conception et dans leur mise en œuvre.

Mots clés : zone euro, hétérogénéité, coordination des politiques économiques, externalités.

1. Absence de mécanisme permettant de lutter contre 
l’hétérogénéité

L’hétérogénéité des pays de la zone euro ne vient pas d’une
asymétrie cyclique entre ces pays – la corrélation des cycles est forte
entre les pays de la zone euro (De Grauwe et Ji, 2017 ; Belke,
Domnick et Gros, 2016 ; De Haan, Inklaar Jong-A-Pin, 2008).
L’hétérogénéité vient d’asymétries structurelles entre les pays. 
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Au départ de ces asymétries structurelles, on trouve les diffé-
rences entre les spécialisations productives. Le graphique 1 montre
par exemple les poids de l’industrie manufacturière dans le PIB, le
graphique 2 les balances commerciales pour le tourisme.

Graphique 1. Valeur ajoutée dans le secteur manufacturier

En % du PIB volume

DEU : Allemagne, BEL : Belgique, ESP : Espagne, FRA : France, GRC : Grèce, ITA : Italie, NDL : Pays-Bas, PRT : Portugal.
Sources : Datastream, Eurostat, Natixis.

Graphique 2. Balance commerciale dans le tourisme

En % du PIB valeur

DEU : Allemagne, BEL : Belgique, ESP : Espagne, FRA : France, GRC : Grèce, ITA : Italie, NDL : Pays-Bas, PRT : Portugal.
Sources : Datastream, Eurostat, Natixis.
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Les spécialisations productives étant différentes, il s’ensuit une
divergence de la productivité du travail (graphique 3), donc du
revenu par habitant (graphique 4).  

Graphique 3. Productivité par habitant

 100 en 1998 : 1

DEU : Allemagne, BEL : Belgique, ESP : Espagne, FRA : France, GRC : Grèce, ITA : Italie, NDL : Pays-Bas, PRT : Portugal.
Sources : Datastream, Eurostat, Natixis.

Graphique 4. PIB par habitant en euros

 En % du PIB par habitant de l'Allemagne

DEU : Allemagne, BEL : Belgique, ESP : Espagne, FRA : France, GRC : Grèce, ITA : Italie, NDL : Pays-Bas, PRT : Portugal.
Sources : Datastream, Eurostat, Natixis.
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Dans un État fédéral, l’hétérogénéité des niveaux de revenu est
corrigée par des transferts de revenu dus au fédéralisme, allant des
régions les plus riches vers les régions les plus pauvres. Ce n’est pas le
cas dans la zone euro où rien ne compense la divergence des niveaux
de revenu, d’où un risque politique et social évidement à terme.

Il est probable que l’intégration monétaire dans la zone euro
étant allée très loin (avec des dettes et actifs extérieurs de très
grande taille en euros, graphique 5), le coût de sortie de l’euro est
énorme (Guiso, Sapienza, Zingales, 2016).

Mais l’incapacité à corriger les inégalités de revenus entre les
pays crée certainement un risque d’explosion. Certains auteurs
mentionnent de plus que les forces centrifuges ne sont pas seule-
ment de nature économique mais sont aussi dues à des asymétries,
des différences culturelles : rôle de l’État, religion, rôle des femmes,
solidarités (Guiso, Morelli, Herrera, 2016 ; Alesina, Tabellini et
Trebbi, 2017). La diversité des spécialisations productives a aussi
conduit à la divergence des balances courantes jusqu’à la crise de
l’euro (graphique 6).

Les pays qui avaient des déficits extérieurs structurels (Espagne,
Italie, Portugal, Grèce) ont alors été (à partir de 2010) confrontés à

Graphique 5. Dette extérieure brute

  En % du PIB valeur

DEU : Allemagne, BEL : Belgique, ESP : Espagne, FRA : France, GRC : Grèce, ITA : Italie, NDL : Pays-Bas, PRT : Portugal.
Sources : Datastream, Eurostat, Natixis.
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une crise de balance des paiements, à un « sudden stop », avec
incapacité à financer leur déficit extérieur. Cette crise a imposé à
ces pays une contraction de leur demande intérieure (graphique 7),
permettant de faire disparaître leur déficit extérieur.  

Graphique 6. Balance courante

En % du PIB valeur

DEU : Allemagne, BEL : Belgique, ESP : Espagne, FRA : France, GRC : Grèce, ITA : Italie, NDL : Pays-Bas, PRT : Portugal.
Sources : Datastream, FMI, Natixis.

Graphique 7. Demande intérieure

Volume, 100 en 1998

DEU : Allemagne, BEL : Belgique, ESP : Espagne, FRA : France, GRC : Grèce, ITA : Italie, NDL : Pays-Bas, PRT : Portugal.
Sources : Datastream, INE, Istat, NSSG, Natixis.
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La divergence des balances courantes jusqu’à la crise de l’euro en
2010 est due au départ à la divergence des spécialisations produc-
tives. Mais elle a été aggravée par la croissance excessive de
l’investissement immobilier (Lane et Pels, 2012), par l’absence de
supervision à l’époque des déficits extérieurs (Giavazzi et Spaventa,
2010 ; Blanchard et Giavazzi, 2002), par l’absence de discipline de
marché – les marchés financiers n’ont pas valorisé correctement les
risques des pays endettés (Wickens, 2016 ; Dellas et Tavlas, 2012 ;
Shin, 2012), par les corrélations entre les crises souveraines et les
crises des banques, (Mody et Sandri, 2011 ; Reinhart et Rogoff, 2011). 

Nous ne prétendons pas ici que la totalité de la divergence entre
les balances courantes résulte de celle des spécialisations produc-
tives. Il existe bien sûr aussi les causes mentionnées ci-dessus, en
particulier jusqu’en 2009 une intégration financière mal maîtrisée
(Delatte et Ragot, 2016) : les pays à excédent d’épargne ont prêté
aux pays à déficit d’épargne, et ces prêts ont été utilisés en partie à
des usages spéculatifs ou improductifs : financement de la bulle
immobilière et de l’excès d’endettement des ménages en particulier.

Mais il nous paraît clair que la divergence des structures produc-
tives a joué et continuera à jouer un rôle majeur, et on voit
aujourd’hui qu’elle ne peut pas être corrigée par les règles du « six-
pack » : quel est le sens d’imposer un excédent extérieur maximum
à l’Allemagne si l’Allemagne concentre la production industrielle
de la zone euro ?

Le fédéralisme serait donc doublement nécessaire. D’une part,
pour corriger, avec des transferts de revenus, les écarts croissants de
niveau de vie entre les pays ; d’autre part, pour corriger les effets
sur les balances courantes des écarts de spécialisation productives :
des transferts de revenus entre les pays permettraient d’équilibrer
les balances courantes, même avec des balances commerciales
déséquilibrées.

Cette constatation paraît évidente : pourquoi alors le fédéra-
lisme n’est-il pas mis en place dans la zone euro ? Le débat de
politique économique présent au sujet des réformes institution-
nelles dans la zone euro éclaircit ce point. La vue « française » est
bien qu’il faut créer les bases du fédéralisme (budget de la zone euro,
financé par des impôts communs ou par l’émission d’euro-bonds).
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La vue « allemande » est que l’hétérogénéité des pays est surtout
due aux mauvaises politiques économiques. Il est alors de la respon-
sabilité de chaque pays de la zone euro d’éviter les déficits publics
excessifs, de mettre en place les réformes structurelles qui redressent
la croissance potentielle, qui fassent baisser le chômage structurel.

Notre point ici consiste à dire que l’hétérogénéité des pays, au-
delà des possibles erreurs de politique économique, résulte essen-
tiellement de la divergence inévitable, normale et même
souhaitable, des spécialisations productives.

Cette hétérogénéité des pays ne peut pas être corrigée si elle
résulte d’une divergence légitime des spécialisations productives
due à celle des avantages comparatifs des pays. Ce sont donc bien
des transferts permanents des pays riches vers les pays pauvres qu’il
faut envisager.

2. Absence de coordination des politiques et des 
fonctionnements des marchés du travail

Dans une union monétaire, les écarts entre les politiques écono-
miques ou les écarts entre les niveaux de coûts de production ne
peuvent pas être corrigés évidemment par des mouvements des
taux de change. Ceci impose la coordination des politiques écono-
miques et des politiques salariales dès lors qu’elles génèrent des
externalités entre les autres pays.

En ce qui concerne les politiques économiques, cette coordina-
tion n’existe pas. On voit par exemple que l’Allemagne a baissé les
cotisations sociales des entreprises dans la première moitié des
années 2000, l’Espagne depuis 2009, la France s’apprête à le faire
(graphique 8), avec l’objectif clair de gagner des parts de marché
vis-à-vis des autres pays.

On voit que la concurrence fiscale passe aussi par la taxation des
impôts des entreprises, et que ceci a conduit à une baisse conti-
nuelle des taux d’imposition moyens des profits dans la zone euro
(graphique 9).

L’absence de coordination des politiques fiscales dans les pays
de la zone euro fait courir le risque de « race to the bottom »
(Mendoza, Tesar, Zhang, 2014) : d’une convergence vers un taux
d’imposition très bas dans tous les pays des facteurs mobiles de
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production, nécessitant une baisse forte des dépenses publiques, de
la générosité de la protection sociale.  

Il en est de même pour la formation des salaires. Les marchés du
travail fonctionnent différemment dans les différents pays de la
zone euro, les modèles de formation des salaires ne sont pas coor-

Graphique 8. Cotisations sociales des entreprises

En % du PIB valeur

Sources : Datastream, Eurostat, Natixis.

Graphique 9. Zone euro* : taux moyen d'imposition des profits des entreprises

En %

* Moyenne entre les 19 pays de la zone euro.
Sources : Commission européenne : DG Taxation and Customs Union, OCDE, Natixis.
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donnés. Ceci a entraîné, depuis la création de l’euro, la divergence
des salaires et des coûts salariaux (graphiques 10 et 11).  

Certains pays peuvent donc accumuler un déficit important de
compétitivité-coût vis-à-vis des autres pays (l’Espagne jusqu’en
2008, la France et l’Italie aujourd’hui), les contraignant à terme à

Graphique 10. Salaire nominal par tête

 100 en 1998

Sources : Datastream, Eurostat, Natixis.

Graphique 11. Coût salarial unitaire

 100 en 1998

Sources : Datastream, Eurostat, Natixis.
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mettre en place une dévaluation interne (une contraction des
salaires dans une union monétaire), comme l’Espagne à partir de
2009, avec les coûts associés : recul de demande intérieure, hausse
du chômage (graphique 12).

Les dévaluations internes, en faisant reculer l’activité et l’infla-
tion (puisqu’il y a baisse des coûts salariaux), favorisent aussi
l’apparition des crises des dettes publiques, en dégradant la solvabi-
lité budgétaire des pays. Pour progresser, la zone euro devrait donc
bien organiser la coordination des politiques fiscales qui génèrent
des externalités ; devrait mettre en place une forme « d’Union des
Marchés du Travail », pour rapprocher les formations des salaires
entre les pays et éviter les divergences des compétitivités-coûts.

Il faudrait en fait faire un inventaire de l’ensemble des externa-
lités que font apparaître les politiques économiques d’un pays de la
zone euro sur les autres pays, et réactiver le concept de subsidia-
rité : dès que des externalités importantes sont présentes, les
politiques économiques doivent être coordonnées, sinon le prin-
cipe de subsidiarité doit s’appliquer : les politiques sont mieux
définies au niveau de chaque pays.

La mise en évidence des externalités peut, il faut le reconnaître,
être complexe ; si par exemple un pays baisse les cotisations

Graphique 12. Espagne : demande intérieure et taux de chômage

 100 en 1998 :1                                                                                                                                En %

Sources : Datastream, Eurostat, Natixis.
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sociales des employeurs, il est logique de penser qu’il détruit des
emplois dans les autres pays de la zone euro ; mais il faudrait
évaluer quantitativement l’ampleur de cette externalité négative.
La difficulté ici est aussi bien sûr politique : aucun pays n’est en
réalité prêt aux abandons de souveraineté qu’impliquerait la coor-
dination des politiques économiques générant des externalités.

3. Erreurs de politique économique dans leur conception et 
dans leur mise en œuvre

3.1. Conception

Nous pensons tout d’abord qu’il y a deux problèmes graves de
conception des politiques économiques de la zone euro. 

Le premier concerne l’asymétrie des processus d’ajustement.
Dans la zone euro, si un pays a un problème de compétitivité-coût,
il doit réduire ses coûts de production sans que les autres pays
accroissent les leurs (on a vu plus haut le cas de l’Espagne à partir
de 2009) ; si un pays a un problème de déficit extérieur, il doit le
faire disparaître alors que les pays qui ont des excédents extérieurs
les conservent (le graphique 13 montre le contraste entre
l’Espagne, l’Italie, la Grèce, le Portugal d’un côté, l’Allemagne et les
Pays-Bas de l’autre).

Graphique 13. Balance courante

En % du PIB valeur

DEU : Allemagne, BEL : Belgique, ESP : Espagne, FRA : France, GRC : Grèce, ITA : Italie, NDL : Pays-Bas, PRT : Portugal.
Sources : Datastream, FMI, Natixis.
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Si un pays a un déficit budgétaire, il doit le faire disparaître,
alors qu’un pays qui a un excédent budgétaire le conserve (le
graphique 14 montre le contraste entre la France, l’Espagne,
l’Italie, la Grèce, le Portugal d’un côté, l’Allemagne de l’autre).

On voit donc que lorsqu’il y a ajustement de politique écono-
mique dans la zone euro, il y a toujours politique restrictive dans les
pays en difficulté et non politique expansionniste dans les pays en
bonne santé, ce qui crée un biais récessif permanant (Orphanides,
2017). L’autre erreur de conception des politiques économiques
dans la zone euro vient de la gestion du risque lié aux dettes souve-
raines. La BCE a laissé certaines dettes publiques de la zone euro
perdre leur statut d’actif sans risque de 2009 à 2014 (le graphique 15
montre la forte hausse des taux d’intérêt sur ces dettes (De Grauwe
et Yi, 2012, 2013 ; Aizenman, Hutchinson et Jinjarak, 2011), alors
que les épargnants ont besoin d’une quantité importante d’actifs
sans risque (Caballero et Farhi, 2014 ; Van Riet, 2017).

De plus, dès lors qu’une dette publique présente un risque de
défaut, il apparaît une possibilité d’équilibres multiples sur cette
dette, un des équilibres étant celui où la possibilité anticipée de
défaut augmente, d’où la hausse du taux d’intérêt, d’où la hausse
effective de la probabilité de défaut (Ayres, Navarro, icolini et Teles,
2015 ; Corsetti et Dedola, 2016 ; Jarocinski et Mackowiak, 2017).

Graphique 14. Déficit public

En % du PIB valeur

Sources : Datastream, prévisions Natixis.
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Le risque de saut sur un équilibre avec risque de défaut élevé ne
se produit pas s’il y a une dette fédérale sans risque de défaut (des
Eurobonds).

3.2. Mise en œuvre des politiques économiques

Le débat central est ici celui de l’austérité budgétaire. Pour beau-
coup d’économistes, les gouvernements de la zone euro ont eu tort
de réduire le déficit public, surtout le déficit public structurel,
corrigé des effets du cycle économique, en 2011, alors que le taux
de chômage et l’output gap de la zone euro étaient encore très élevés
(graphiques 16 et 17).

Cette politique budgétaire trop tôt restrictive aurait déclenché
le recul de l’activité dans la zone euro de 2011 à 2014 (graphique
18) et la crise des dettes publiques.

Ceci nous ramène au débat sur le multiplicateur budgétaire
(effet du déficit public sur le PIB). Ceux qui critiquent l’austérité
budgétaire de la zone euro partent de travaux qui montrent que le
multiplicateur budgétaire est élevé dans les récessions ou lorsque
les taux d’intérêt butent sur la contrainte de positivité (House,
Proebsting et Tesar, 2017 ; Farhi et Werning, 2016).

Mais d’autres travaux parviennent à une conclusion très diffé-
rente : que le multiplicateur budgétaire ne dépend pas de la

Graphique 15. Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'État

En %

Sources : Datastream, Natixis.
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position cyclique de l’économie, mais qu’il est élevé s’il y a réduc-
tion des dépenses publiques et faible s’il y a baisse des dépenses
publiques (Alesina, Barbiero, Favero, Giavazzi et Paradisi, 2017 ;
Alesina, Favero et Giavazzi, 2015).

Graphique 16. Zone euro : déficit public

En % du PIB valeur

Sources : Datastream, Eurostat, OCDE, Natixis.

Graphique 17. Zone euro : taux de chômage et Output gap

En %

Sources : Datastream, Eurostat, Natixis.
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Si ce second groupe d’auteurs a raison, le problème de politique
budgétaire de la zone euro n’a pas été la réduction des déficits
publics à partir de 2011 mais l’utilisation dans certains pays de la
hausse de la pression fiscale et non de la baisse des dépenses
publiques pour réduire le déficit public (graphiques 19 et 20).

Il ne semble pas que le débat sur les multiplicateurs budgétaires
soit tranché, tant les travaux empiriques ont des résultats diver-
gents. Une motion de compromis consiste à dire que la politique
budgétaire de la zone euro a été procyclique de 2011 à 2014, et que
ceci est critiquable, mais que la situation est aujourd’hui diffé-
rente ; que l’utilisation de la hausse de la pression fiscale a affaibli
dans de nombreux pays la profitabilité des entreprises et
l’investissement.

Ce problème ne nous paraît plus aujourd’hui être un des
problèmes essentiels de la zone euro : il existe une flexibilité suffi-
sante à la Commission européenne pour que la politique
budgétaire puisse être utilisée en cas de difficulté, le déficit public
structurel de la zone euro a un peu augmenté depuis 2014, ce qui
montre qu’il y a sans doute aujourd’hui moins de dogmatisme
budgétaire.

  

Graphique 18. Croissance du PIB en volume

GA en %

Sources : Datastream, Commission européenne, Natixis.
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Graphique 19. Pression fiscale

En % du PIB valeur

Sources : Datastream, CE, Natixis.

Graphique 20. Dépenses publiques

En % du PIB valeur

Sources : Datastream, CE, Natixis.
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4. Conclusion : quels débats de macroéconomie et de 
politique économique sont pertinents pour la zone euro ?

Ce qui précède montre qu’un certain nombre de débats de
macroéconomie et de politique économique sont centraux pour
l’analyse de la situation de la zone euro :

1. l’effet de l’unification monétaire sur la spécialisation produc-
tive et l’hétérogénéité des pays (ce qu’on a appelé
l’endogénéité des critères de formation d’une zone moné-
taire optimale) ;

2. la nécessité du fédéralisme (transferts systématiques de
revenus, dette publique fédérale) pour assurer la stabilité à
moyen terme d’une union monétaire et les moyens d’assurer
une transition acceptable par tous vers le fédéralisme ;

3. la possibilité qu’il y ait des crises de balance des paiements
(des « sudden stops ») affectant les pays d’une union moné-
taire sans fédéralisme ; de même la possibilité que ces pays
subissent des crises auto-réalisatrices des dettes publiques ;

4. la nécessité de coordonner les politiques économiques,
fiscales qui génèrent des externalités entre les pays d’une
union monétaire et la réactivation du concept de
subsidiarité ;

5. le danger que présente l’hétérogénéité du fonctionnement
des marchés du travail dans les pays d’une union monétaire ;

6. la faisabilité des dévaluations internes dans une union
monétaire malgré leurs coûts élevés en activité et en
emplois ;

7. la nécessité qu’il y a, dans une union monétaire, à avoir des
mécanismes d’ajustement symétrique, et qui ne consistent
pas uniquement en la mise en place de politiques restrictives
dans les pays en difficulté ;

8. le risque qu’il y a à perdre le statut de dette sans risque de
défaut aux dettes publiques de certains pays d’une union
monétaire ;

9. la nécessité de continuer à travailler sur le multiplicateur
budgétaire pour savoir s’il dépend surtout de la position
cyclique de l’économie ou surtout des causes de la variation
du déficit public (dépenses publiques ou pression fiscale).
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