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Chapitre 1
Les causes fondamentales de la crise : les hétérogénéités
Pourquoi avoir fait une monnaie unique ?
Avant de présenter les raisons fondamentales de la crise de la zone euro, il convient de rappeler les raisons pour lesquelles les États ont créé une monnaie unique.
L’existence de monnaies différentes génère des coûts de transaction lors des échanges internationaux. Ces coûts correspondent non seulement aux frais de change mais aussi au risque de change. Le risque de change est un frein à la croissance de la production.
Si une entreprise souhaite produire des biens pour l’ensemble d’une zone géographique, plusieurs possibilités s’offrent à elle. Soit elle réalise l’ensemble de sa production sur son territoire et ensuite elle exporte une partie de sa production, soit elle produit dans les différents pays. Si l’entreprise produit dans un seul pays, elle peut craindre que la monnaie d’un pays vers lequel elle exporte soit dépréciée ou dévaluée. En effet, une dévaluation augmente mécaniquement le prix des produits importés et par conséquent la demande des produits importés baisse. Prenons l’exemple de l’industrie automobile. Si une entreprise automobile française exporte vers l’Espagne dans les années 1990, elle peut craindre le risque de dévaluation de la peseta. Une dévaluation de cette monnaie augmenterait immédiatement le prix des voitures françaises exportées vers l’Espagne, diminuant ainsi la demande pour ces voitures. La baisse des exportations vers l’Espagne diminuerait alors le volume de la production. Pour ne pas se retrouver avec des capacités de production excédentaires, en cas de dévaluation, cette entreprise renonce de ce fait à produire autant que le marché espagnol pourrait absorber. Ainsi, le risque de change incite les industriels à restreindre leurs capacités de production, quitte à ne pas satisfaire pleinement la demande potentielle de la zone.
Une autre possibilité, pour cette entreprise, est d’installer une partie de ses sites de production dans le pays susceptible de connaître une dévaluation. En effet, une dévaluation entraîne une diminution des importations dont les prix ont augmenté mais la production réalisée sur le territoire national ne subit pas une augmentation de prix comparable. Seuls les prix des matières premières et des biens intermédiaires importés qui seront utilisés lors de la production progressent. Ainsi, en cas de dévaluation, la demande pour les biens produits sur le territoire ne diminue pas autant que la demande pour les biens importés. Cependant, un problème demeure pour la maison-mère. En effet, la dévaluation de la monnaie entraînerait une diminution des profits telle qu’il n’y aurait plus intérêt à conserver un site de production dans cette région. Le risque d’une rentabilité du capital productif trop faible peut ainsi amener une entreprise à limiter le développement de filiales dans des pays connaissant un risque de dévaluation. À nouveau, le risque de dévaluation limite la capacité de production, mais cette fois-ci, dans une autre partie de la zone.
De fait, les entreprises limitent leurs capacités de production sur l’ensemble de la zone. Dans les deux cas, le niveau de production est en deçà du niveau de production optimal, ce qui limite la production et l’emploi. L’existence d’un risque de change freine la croissance. Ainsi, les avantages d’une monnaie unique apparaissent clairement. En effet, la disparition du risque de change incite les firmes à ne plus limiter leurs investissements et à satisfaire toute la demande potentielle.
C’est la raison pour laquelle il est optimal de créer une monnaie commune pour des pays qui réalisent l’essentiel de leurs échanges dans une zone donnée. En supprimant les risques de change, une monnaie commune favorise la croissance dans la zone concernée.

Encadré 1
Risque de change et spécialisation productive
Avant la création de l’euro, dans les années 1990, on a encore observé de violentes variations des taux de change (graph. 1).
1 – Taux de change contre Deutsche Mark
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Le risque de dépréciation des monnaies du Sud de la zone euro empêchait la spécialisation productive entre ces pays et les pays du Nord.
Produire des biens industriels dans les pays du Nord pour les exporter et les vendre dans les pays du Sud était trop risqué puisque, si ces pays dévaluaient, le prix de vente de ces biens exportés devait baisser et leur production n’était plus rentable dans les pays du Nord.
C’est donc à partir de la disparition du risque de change entre les pays du Nord (comme l’Allemagne) et les pays du Sud que :
– l’industrie s’est concentrée dans les pays du Nord (graph. 2) ;

– l’Allemagne a obtenu des excédents commerciaux croissants vis-à-vis du reste de la zone euro (graph. 3).


2 – Emploi manufacturier (en % de l’emploi total)
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3 – Allemagne : balance commerciale avec la zone euro (en Mds d’€, annualisée)
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Cependant, pour créer une monnaie commune à un ensemble d’États souverains, des conditions doivent être remplies. En effet, à une seule monnaie ne correspond qu’une seule politique monétaire. De ce fait, se pose la question de l’efficacité d’une politique monétaire unique pour une zone aussi hétérogène que la zone euro. Cette situation n’est pas singulière. La Réserve Fédérale américaine définit une seule politique monétaire pour un ensemble d’États fédérés dont l’hétérogénéité est grande. Certains États ne possèdent qua- siment pas d’industrie, l’informatique est produite essen- tiellement en Californie et les automobiles dans la région des Grands Lacs. Ainsi, les chocs affectant les États-Unis produisent des effets différents en fonction des spécialisations productives de chacun des États.
La question d’une politique monétaire unique dans une zone constituée d’États différents avait été soulevée bien avant la création de la zone euro.
Mundell1 avait ainsi établi qu’une zone regroupant plusieurs pays pouvait avoir une seule politique monétaire, à condition que les fluctuations économiques soient communes à l’ensemble des pays. Les fluctuations économiques sont la succession des périodes d’expansion (les périodes d’accélération de la croissance) et de récession (les périodes de ralentissement de la croissance). En effet, en présence de chocs produisant des effets sur l’ensemble de la zone, une politique monétaire unique peut apporter une réponse adéquate. Si une récession affecte l’ensemble de la zone, il est optimal que la Banque Centrale diminue le taux d’intérêt pour diminuer le coût du financement et favoriser la reprise.
Ainsi, pour Mundell, il est possible d’avoir une seule monnaie dans une zone si la politique monétaire peut agir sur les fluctuations économiques affectant l’ensemble de la zone, cette zone est alors qualifiée de Zone Monétaire Optimale (ZMO).
Des travaux ultérieurs2 ont complété l’apport de Mundell en montrant qu’une politique monétaire unique pouvait d’ailleurs rendre les fluctuations économiques communes.
L’adoption d’une même monnaie par différents pays supprime l’ensemble des coûts liés aux variations des taux de change des monnaies entre elles. De ce fait, les échanges entre les différents pays de la zone sont facilités par la seule suppression des taux de change. Le poids du commerce intrazone augmente, ce qui favorise la transmission des fluctuations d’une économie à l’autre. En effet, une accélération de la croissance dans un des pays accroît les importations en provenance des autres pays, tirant ainsi la croissance du reste de la zone dans son sillage. Les fluctuations des économies nationales tendent ainsi à devenir similaires, tout en se synchronisant. L’adoption d’une monnaie unique permet ainsi une convergence des fluctuations économiques, cette convergence permettant en retour la définition d’une seule politique monétaire pour l’ensemble des pays de la zone. Il s’agit quasiment d’un raisonnement circulaire, puisque la création d’une monnaie unique permet de produire les conditions nécessaires à l’existence d’une monnaie unique. Le fait de créer une union monétaire est porteur des conditions nécessaires à l’existence de cette union.
Les faits ont d’ailleurs permis d’observer ce que la théorie économique avait prévu, puisque les fluctuations économiques ont réellement convergé. Pourtant, la croissance dans la zone euro est aujourd’hui en berne (voir tableau 1 ci-dessous) et le chômage est à son plus haut depuis 1999 dans les pays du Sud. Que s’est-il passé ? Pourquoi la zone euro est-elle depuis le début de la crise grecque si proche de l’éclatement ?
Tableau 1 Croissance en volume dans la zone euro

	en %
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012 (*)
	2013 (*)

	zone euro
	2,0
	1,8
	3,4
	3,0
	0,3
	– 4,2
	1,8
	1,5
	– 0,3
	0,7

	Allemagne
	0,7
	0,8
	3,9
	3,4
	0,8
	– 5,1
	3,6
	3,1
	1,2
	2,0

	France
	2,3
	1,9
	2,6
	2,3
	– 0,2
	– 3,0
	1,6
	1,7
	0,5
	1,0

	Espagne
	3,3
	3,6
	4,1
	3,6
	0,9
	– 3,7
	-0,1
	0,7
	– 2,1
	-0,6

	Italie
	1,6
	1,1
	2,3
	1,5
	– 1,2
	– 5,5
	1,8
	0,5
	-1,7
	-0,2



Source : FMI, EIU, IIF
(*) Prévisions Natixis


La zone euro, comme toutes les unions monétaires, est une machine à fabriquer de l’hétérogénéité. La zone euro est en fait confrontée depuis sa création à des hétérogénéités d’origines différentes, qui sont des hétérogénéités structurelles, compatibles avec le fait que les cycles soient semblables, comme on vient de le voir. Les tendances structurelles des pays divergent même si leurs fluctuations conjoncturelles sont semblables.
Tout d’abord, la spécialisation productive génère une hétérogénéité qui améliore l’efficacité de l’appareil productif. Cette hétérogénéité doit être encouragée car elle augmente le bien-être. Par ailleurs, les politiques menées par les différents pays de la zone génèrent des hétérogénéités nuisant à la croissance et qui devraient être corrigées. Enfin, la politique monétaire menée dans une zone hétérogène ajoute à son tour une hétérogénéité inévitable sans aménagement institutionnel.
L’hétérogénéité souhaitable liée à la spécialisation productive

La création de la zone euro favorise la spécialisation productive et génère un processus d’hétérogénéité croissante. Cette hétérogénéité est souhaitable, car elle augmente la production.
La création d’une union monétaire entraîne une intégration commerciale croissante et une meilleure synchronisation des cycles
Dans le processus de construction européenne, la constitution du Système Monétaire Européen (SME) a diminué les coûts liés à l’existence de monnaies différentes, puisque les fluctuations des monnaies entre elles étaient limitées, et la création de l’euro les a totalement supprimés. Il était attendu que la monnaie unique favorise les échanges entre les pays de la zone euro, et la progression des échanges a bien été observée. Les importations en provenance des autres pays de la zone euro ont doublé depuis 1999, quand les importations en provenance de pays ayant des niveaux de développement comparables ont stagné (Japon) ou augmenté de 50 % avec les pays de l’ALENA (Canada, États-Unis, Mexique). Comme prévu, l’unification monétaire a conduit à une intégration commerciale croissante, les économies de la zone tendant à ne constituer qu’un seul marché.
à la suite des travaux de Frankel et Rose, il était également attendu de l’intégration économique qu’elle entraîne la convergence des fluctuations économiques de la zone, autrement dit la convergence des cycles. Et une fois encore, ce qui était attendu a été observé. Les cycles se sont en effet synchronisés, les périodes de récession et les périodes d’expansion se succédant de manière simultanée pour l’ensemble des économies nationales. En effet, l’augmentation des échanges intrazone a augmenté le poids des exportations à destination de la zone euro dans le PIB (Produit Intérieur Brut) de chacun des pays. De ce fait, les fluctuations des demandes nationales ont eu davantage d’impact sur les autres pays de la zone. Ainsi, la reprise de l’activité en 2009 s’observe non seulement en Allemagne mais aussi dans l’ensemble des pays de la zone, même si la vigueur de la reprise diffère selon les pays. L’augmentation des importations allemandes tire les exportations de ses partenaires commerciaux européens et donc l’activité de ces derniers.
L’augmentation des échanges entre les pays de la zone a amélioré la synchronisation de leurs cycles, les fluctuations de la demande extérieure affectant davantage chacune des économies. Cette synchronisation des cycles confirme la convergence des fluctuations économiques. Pour autant, cette convergence des fluctuations économiques ne signifie pas qu’il y ait eu une convergence des structures productives. En effet, l’intégration économique a modifié la spécialisation productive.
L’intégration commerciale modifie la spécialisation productive et entraîne une plus grande hétérogénéité des structures productives
Selon Krugman3, la création d’une union monétaire accroît la spécialisation productive. Avec la disparition du risque de change, chaque entreprise peut de manière plus simple vendre sa production dans l’ensemble de la zone. En conséquence, pour chaque entreprise, la taille du marché augmente et dans le même temps la concurrence entre les firmes s’intensifie. Des entreprises renoncent à produire certains biens et augmentent la production d’autres biens.
L’augmentation des échanges entre les pays de la zone euro modifie ainsi la spécialisation productive. En effet, chaque pays modifie sa production, augmentant la production de certains biens qui seront en partie exportés et important les biens qu’il renonce à produire. L’Allemagne, par exemple, produit davantage de voitures et importe une quantité plus importante de pièces détachées pour la construction automobile. La France a quant à elle renoncé à la production des plus petits modèles automobiles qu’elle importe et a conservé la production des modèles automobiles de plus grosse cylindrée (encadré 2).
Encadré 2
Production automobile
L’industrie automobile permet d’illustrer les logiques à l’œuvre, tant au niveau des entreprises que des productions nationales. Deux entreprises européennes (Peugeot SA et le groupe Volkswagen) ont significativement augmenté leur production depuis la création de la zone euro, en suivant des stratégies différentes.
PSA (Peugeot Citroën) a mené une stratégie de montée en gamme et a délocalisé la production et l’assemblage des petites cylindrées. 
Les plus petits véhicules des deux marques sont ainsi produits exclusivement en République Tchèque, où les coûts de la main-d’œuvre sont plus faibles.
De ce fait, si la production mondiale de PSA augmente de 700 000 voitures (hausse de 25 % du volume de la production) entre 1999 et 2010, le nombre de véhicules produits sur le territoire français diminue de 450 000 unités.
Volkswagen externalise aussi une partie de sa production vers les autres pays mais avec une logique un peu différente. En effet, entre 1999 et 2010 le groupe augmente le nombre de véhicules produits de 43 %, développant également une partie de sa production dans les autres pays européens. Pour autant, la production réalisée sur le territoire allemand ne diminue pas. Au contraire, la production des Audi, véhicules haut de gamme du groupe, augmente de 380 000 unités, et la production des Volkswagen, dont le niveau de gamme est plus faible est restée stable.
Les différentes stratégies des entreprises s’agrègent et modifient ainsi la spécialisation productive des États. Ainsi, entre 2 000 et 2011, la production automobile augmente en Allemagne, en Autriche et en Slovénie, alors qu’elle diminue dans tous les autres pays de la zone (tableau). Plus particulièrement, la production française diminue d’un million de véhicules lorsque la production allemande progresse de 800 000 unités. Des politiques divergentes en termes de coût du travail, eu égard à la productivité, ont de fait modifié la localisation de la production.

Tableau – Production automobile (exprimée en nombre de véhicules)
	
	2 000
	2005
	2009
	2010
	2011

	Allemagne
	5 526 615
	5 757 710
	5 209 857
	5 905 985
	6 311 318

	Autriche
	141 026
	253 279
	72 334
	104 997
	152 505

	Belgique
	1 033 294
	926 528
	537 354
	555 302
	562 386

	Espagne
	3 032 874
	2 752 500
	2 170 078
	2 387 900
	2 353 682

	Finlande
	38 926
	21 644
	10 971
	6 665
	2 540

	France
	3 348 361
	3 549 008
	2 047 693
	2 229 421
	2 294 889

	Italie
	1 738 315
	1 038 352
	843 239
	838 186
	790 348

	Pays-Bas
	267 319
	180 748
	76 751
	94 132
	73 151

	Portugal
	246 724
	221 060
	126 015
	158 729
	192 242

	Slovaquie
	181 783
	218 349
	461 340
	561 933
	639 763

	Slovénie
	122 949
	177 951
	212 749
	211 340
	174 119

	Zone euro
	15 678 186
	15 097 129
	11 768 381
	13 054 590
	13 546 943






Les conséquences sur les structures productives et les emplois de la spécialisation ne sont pour autant pas connues par avance. Les effets de la spécialisation dépendent du type de spécialisation qui se dessine.
Deux sortes de spécialisation productive peuvent se développer, dont les effets diffèrent. Si la spécialisation est de type intrabranche, les pays ne se spécialisent pas dans la production de certains biens en abandonnant la production d’autres biens, ils se spécialisent dans des « variétés » fines à l’intérieur de chaque groupe de biens. Par exemple, un pays n’arrête pas de produire des voitures, mais se spécialise dans la production de certaines gammes de voitures. Dans le cas d’une spécialisation intrabranche, les poids des secteurs ne varient pas avec la spécialisation. Le secteur manufacturier, par exemple, conserve la même part dans la production nationale. De ce fait, l’emploi industriel ne diminue pas et les balances commerciales restent équilibrées. Si la production agroalimentaire, les productions de biens de consommation, de biens d’équipement évoluent sensiblement au même rythme sur la période, dans l’ensemble des pays, nous sommes en présence d’une spécialisation intrabranche. Cette spécialisation n’est pas source d’hétérogénéité. Et en cas de choc sectoriel, les pays sont affectés comme avant l’union monétaire. Ainsi, une baisse de la demande sur le marché automobile touche tous les pays produisant des automobiles, qu’ils produisent des petites cylindrées ou des voitures haut de gamme.
Par contre si la spécialisation est de type interbranche, les pays se spécialisent dans la production de certains biens. Dans ce cas, un pays fabrique davantage de voitures, un autre pays arrête de fabriquer des voitures. Alors, les poids relatifs des secteurs évoluent. Pour certains pays, le poids du secteur industriel peut diminuer, le volume des exportations de biens manufacturés peut baisser et l’emploi industriel peut chuter, si la spécialisation se fait de l’industrie vers les services non échangés.
Symétriquement, d’autres pays produisent davantage de biens industriels et augmentent leurs exportations. Le poids dans le PIB de la production manufacturière diminue dans certains pays tandis qu’il progresse dans d’autres régions, les structures productives se différencient, devenant plus hétérogènes. En cas de choc sectoriel, les effets sont différents de ceux observés avant l’union monétaire, puisque les spécialisations productives ont évolué. Une chute de la demande automobile affecte les pays producteurs alors que les pays ne produisant plus d’automobile ne ressentent aucun effet de ce choc. Une spécialisation interbranche accroît de ce fait l’hétérogénéité de la zone. Les économies suivent alors des trajectoires divergentes et des déséquilibres extérieurs peuvent apparaître.
Par certains aspects, la spécialisation à l’œuvre depuis la création de l’euro est de type intrabranche. Les constructeurs automobiles français ne produisent plus leurs plus petites cylindrées en France, mais en Slovénie, en Slovaquie ou en République Tchèque. Les constructeurs automobiles allemands continuent d’assembler les véhicules dans les usines situées en Allemagne, mais ont transféré une partie de la production des pièces détachées vers les pays d’Europe de l’Est. Une production automobile est toujours réalisée en France et en Allemagne, mais cette production s’est transformée, la France renonçant à la production des plus petits véhicules, l’Allemagne renonçant à une partie du processus productif. Cependant, l’essentiel des transformations consécutives à la création de la zone euro ne relève pas d’une spécialisation intrabranche, mais d’une spécialisation interbranche.
La production manufacturière baisse en Espagne, en France, en Grèce, en Italie et au Portugal entre 1999 et 2011. Dans ces pays du Sud de la zone euro, la production agroalimentaire progresse sur la même période. Ces évolutions de la production expliquent la dégradation du commerce extérieur. Le solde de la balance commerciale des biens de consommation devient déficitaire en 2000 et ce déficit ne cesse de se creuser jusqu’en 2008. Plus globalement, les pays du Sud de la zone enregistrent des déficits des balances commerciales pour toutes les branches de l’industrie sauf l’agroalimentaire.
Symétriquement, la production manufacturière progresse sur la même période dans les pays du Nord de la zone euro (Allemagne, Autriche, Belgique, Finlande et Pays-Bas). Dans le Nord de la zone euro, toutes les branches de l’industrie ont un solde de leur balance commerciale en excédent, sauf les biens intermédiaires, et les excédents commerciaux pour les biens de consommation ne font que s’accroître jusqu’en 2008.
Deux groupes de pays se détachent, le groupe des pays du Nord dont la production industrielle augmente, et le groupe des pays du Sud où la production industrielle baisse. La spécialisation à l’œuvre dans la zone apparaît donc comme une spécialisation interbranche, le Sud de la zone euro connaissant une désindustrialisation (voir encadré 3).
Encadré 3
Le Nord et le Sud
Les pays du Nord de la zone euro (Allemagne, Autriche, Belgique, Finlande, Pays-Bas) ont conservé une industrie de grande taille, et ont développé un excédent commercial considérable ; la situation est à l’opposé pour les pays du Sud de la zone euro (Espagne, France, Grèce, Italie, Portugal).



1a – Valeur ajoutée dans le secteur manufacturier (en volume, en % du PIB)
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1b – Zone euro : production manufacturière
[image: : 1b – Zone euro : production manufacturière] (100 en 1999 : 1)*
* séries basées à 100 au début de 1999 (janvier)


1c – Zone euro : balance commerciale (en Mds d’euros, annualisée)
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Ceci est confirmé par l’évolution de l’emploi. La construction, les services aux particuliers, les transports, les loisirs, l’hôtellerie et la restauration sont par essence des secteurs non exposés à la concurrence internationale, ce sont des secteurs protégés. Dans le Nord de la zone, le nombre d’emplois dans les secteurs protégés est resté stable depuis 1999 alors qu’il a augmenté de 25 % dans le Sud entre 1999 et 2008.
Ainsi, l’union monétaire a clairement développé une spécialisation interbranche, modifiant les structures productives nationales. Le Nord de la zone conserve une spécialisation industrielle, quand le Sud se désindustrialise et se spécialise dans la production de biens non exportables. Cette spécialisation s’opère en fonction des dotations en facteurs de production, conformément au modèle Heckscher-Ohlin-Samuelson (voir encadré 4).

Encadré 4
Heckscher-Ohlin-Samuelson
La spécialisation productive selon Heckscher-Ohlin-Samuelson vient des dotations en facteurs de production.
Supposons qu’il y ait deux pays, produisant deux biens échangeables, dont la production nécessite deux facteurs de production, par exemple, du travail non qualifié et du travail qualifié, qui ne sont pas mobiles entre les deux pays.
Supposons que le premier pays dispose relativement de plus de travail qualifié que de travail non qualifié par rapport au second pays.
Si les deux pays n’échangent pas, ils vont fabriquer les deux biens pour satisfaire leurs demandes intérieures des deux biens. Le premier bien nécessite pour être produit beaucoup de travail qualifié, le second bien beaucoup de travail non-qualifié.
Cependant, le premier pays qui dispose de peu de travail non-qualifié va produire le second bien, ce qui va détourner le travail qualifié de son utilisation normale ; le second pays qui dispose de peu de travail qualifié va produire le premier bien, ce qui va détourner le travail non-qualifié de son utilisation normale. Dans les deux pays, les productions des deux biens seront donc réduites par l’utilisation inefficace des facteurs de production.
S’il y a ouverture des échanges et spécialisation productive :
– le premier pays (riche en travail qualifié) va se spécialiser dans la production du premier bien (qui nécessite beaucoup de travail qualifié) ;

– le second pays (riche en travail non-qualifié) va se spécialiser dans la production du second bien (qui nécessite beaucoup de travail non qualifié) ;

– globalement les quantités produites des deux biens vont augmenter : la spécialisation dirige dans chaque pays les facteurs de production vers la production du bien où leur productivité marginale est supérieure à celle obtenue dans la production de l’autre bien ;

– avant l’ouverture des échanges, le travail non qualifié était rare dans le premier pays, le travail qualifié rare dans le second pays ; l’ouverture des échanges et la spécialisation conduisent donc à l’abandon de la production du second bien nécessitant beaucoup de travail non qualifié et donc à une baisse du salaire relatif des non-qualifiés dans le premier pays (où le travail qualifié est abondant). Dans le second pays, l’abandon de la production du premier bien nécessitant beaucoup de travail qualifié entraîne une baisse du salaire relatif des qualifiés dans le second pays (où le travail non qualifié est abondant).





Ceci est à l’origine de l’ouverture des inégalités de revenus dans le premier pays où le travail qualifié est abondant.
Il y a une hausse globale de la production et du bien-être, mais création d’un problème redistributif.



Chaque pays se spécialise dans les productions pour lesquelles il est relativement plus efficace. Les pays qui disposent d’une main-d’œuvre qualifiée peuvent renoncer à produire des biens peu sophistiqués et produire davantage de biens sophistiqués pour lesquels leurs travailleurs seront plus productifs.
Symétriquement, les pays dont la main-d’œuvre est faiblement qualifiée ont intérêt à renoncer à la production de biens sophistiqués, puisque leurs travailleurs sont moins productifs dans ce type de production, et à se spécialiser dans la production de biens peu sophistiqués.
Chacun des pays peut ainsi accroître la production dans laquelle il est le plus efficace, ce qui permet d’augmenter le bien-être global.
Les entreprises allemandes ont à leur disposition une main-d’œuvre très qualifiée et se sont de ce fait concentrées sur la production de biens sophistiqués, à forte valeur ajoutée. Elles ont confié la production des biens moins sophistiqués, comme les consommations intermédiaires qu’elles intègrent à la production des biens sophistiqués à des sites de production situés hors de l’Allemagne. En effet, les firmes allemandes n’ont pas besoin d’utiliser leur main-d’œuvre très qualifiée pour produire les biens intermédiaires. Elles ont intérêt à employer une main-d’œuvre moins qualifiée et dont le coût horaire est plus faible pour produire ces éléments. Ensuite, les entreprises allemandes importent ces biens intermédiaires et les opérations d’assemblage qui représentent une part importante de la valeur ajoutée sont alors effectuées par la main-d’œuvre allemande très qualifiée. Ainsi, une grande partie de la valeur ajoutée des entreprises allemandes reste produite sur le territoire allemand, alors même que les importations de biens intermédiaires progressent.
Ceci est contraire à l’idée usuellement répandue « d’économie de bazar » pour l’Allemagne. D’après les tenants de cette théorie de l’évolution de l’Allemagne vers « l’économie de bazar », l’Allemagne se contenterait de plus en plus d’importer des pièces, des composants, et de les assembler sans apporter beaucoup de valeur ajoutée aux produits. Or, ce n’est pas correct. La part de la valeur ajoutée industrielle dans le Produit Intérieur Brut de l’Allemagne était de 21 % en 1991, 20 % en 1998, 20 % encore en 2012 : l’Allemagne n’a pas perdu sa substance industrielle.
Les pays du Nord de la zone euro ont ainsi renoncé à produire des biens intermédiaires qu’ils importent désormais et ont augmenté leur production et leurs exportations de biens de consommation qui sont des biens à plus forte valeur ajoutée. Le Nord de la zone euro s’est spécialisé dans l’industrie, et, à l’intérieur de l’industrie, dans les secteurs industriels les plus sophistiqués. Cette spécialisation a d’ailleurs permis à ces pays d’augmenter leurs parts de marché au niveau européen et de les maintenir au niveau mondial, malgré le développement très rapide des exportations des pays émergents.
Qu’en est-il pour les pays du Sud de la zone euro ? La spécialisation productive a-t-elle eu autant d’effets bénéfiques, en termes de création de richesse, d’emplois, et de parts de marché ? La réponse est clairement négative, comme cela a déjà été mentionné. Les pays du Sud de la zone euro se sont désindustrialisés, ce qui a généré des déficits extérieurs préoccupants. La production de biens industriels simples, à laquelle les pays du Nord de la zone ont renoncé, n’a pas été transférée vers les pays du Sud de la zone euro. De fait, la diminution de la production de biens industriels complexes n’a pas été compensée par une augmentation suffisante de la production de biens manufacturés simples. Par conséquent, la part dans le commerce mondial des pays du Sud de la zone ne cesse de décliner. Et leur spécialisation dans les productions non exportables (services et construction) n’a pas endigué la progression du chômage depuis 2008. La crise immobilière en Espagne, les déficits extérieurs et les déficits publics dans l’ensemble des pays du Sud sont autant de preuves d’une hétérogénéité qui n’a pas eu les effets bénéfiques attendus.
Pourquoi la spécialisation productive n’a-t-elle pas produit dans l’ensemble de la zone cette hétérogénéité souhaitable, qui bénéficie aux pays du Nord de la zone ? L’augmentation de la productivité, la meilleure allocation des ressources, l’amélioration de la compétitivité des entreprises, qui caractérisent la spécialisation du Nord de la zone, n’ont pas été observées dans le Sud de la zone euro. Cette hétérogénéité souhaitable, car permettant d’améliorer le bien-être, la production, a été supplantée par une hétérogénéité nuisible, car générant une perte de bien-être très importante. Cette perte de bien-être correspond aux emplois détruits, aux difficultés des États du Sud à trouver des politiques permettant un retour à la croissance, aux nombreux déséquilibres caractérisant les économies de ces pays.
Hétérogénéité nuisible liée aux politiques menées depuis la création de l’euro
« Dès lors que le Pacte de Stabilité et de Croissance existe, il n’est plus indispensable de disposer d’un budget fédéral pour avoir une « Union économique et monétaire » cohérente ».
Jean-Claude Trichet4


Les évolutions consécutives à la constitution d’une union monétaire ont été méconnues voire ignorées par les dirigeants européens. Une très grande confiance a été accordée aux mécanismes mis en place. Les politiques menées au niveau national n’ont de ce fait pas pris en compte le processus de spécialisation productive à l’œuvre et ont généré une hétérogénéité nuisible. En effet, les gouvernements ont mené des politiques divergentes, accentuant les différences entre les structures productives nationales et freinant voire empêchant dans certains cas les adaptations nécessaires à la spécialisation productive.
Les « fondateurs » de l’Europe, ou les « penseurs » de l’Europe ont d’ailleurs eu des visions très divergentes des problèmes institutionnels que poseraient l’union monétaire et des évolutions institutionnelles ultérieures. L’encadré 5 donne quelques citations révélatrices. Pour la Commission Européenne, pas de problème (!) ; pour Jacques Delors, le passage de l’intégration économique à l’union politique est nécessaire, mais ne se fera pas spontanément ; pour Joschka Fischer, il y a risque d’inefficacité majeure et croissante sans passage à l’union politique, mais cette perspective génère de fortes réticences du côté français (Lionel Jospin en 2001).
Encadré 5
Quelques citations sur les évolutions institutionnelles
Marché Unique, Monnaie Unique (rédigé en 1990 par la Commission Européenne) dit que « les pays européens sont désormais tellement intégrés qu’il est inconcevable qu’un choc puisse affecter un pays membre et épargner les autres ».
Jacques Delors (mars 2001), sur la « théorie de l’engrenage » :

Lorsque l’Europe serait parvenue à un degré suffisant d’intégration économique, l’intégration politique en découlerait spontanément attribuer aux fondateurs de l’Europe cette vision naïve du politique naissant spontanément de l’économie ne résiste pas à l’examen des textes. Il reste que, dans la pratique, cette théorie de l’engrenage a été mise en œuvre et a produit les résultats que j’ai décrits. Elle continue d’ailleurs à fonctionner : nous voyons bien aujourd’hui que la réalisation de l’Union économique et Monétaire appelle un effort d’harmonisation sociale et fiscale, même si nous n’avons pas encore pu nous mettre d’accord sur la façon de nous y prendre. Mais il est tout aussi clair que nous avons atteint le stade où le politique ne peut plus se cacher derrière l’économique, et doit s’affirmer en tant que tel.
Lionel Jospin (mai 2001) :

Je ne sépare pas la France de l’Europe. Comme tant d’autres Européens convaincus, je désire l’Europe mais je reste attaché à ma Nation. Faire l’Europe sans défaire la France – ni aucune des autres nations européennes : tel est mon choix politique. Ainsi, je fais mienne la belle idée de « fédération d’États-nations ». « Fédération » : voilà un mot qui présente les apparences de la simplicité et les attraits de la cohérence, mais qui recèle en réalité une diversité de sens. Pour certains, ce terme signifie un exécutif européen qui tirerait sa légitimité du seul Parlement européen. Cet exécutif aurait le monopole de la diplomatie et de la défense. Dans ce nouvel ensemble, les États actuels auraient le statut des Länder allemands ou des États fédérés américains. La France, comme d’ailleurs d’autres nations européennes, ne saurait accepter un tel statut ni cette conception de la « fédération ». Si, en revanche, on entend par « fédération » une démarche progressive et maîtrisée de partage ou de transfert de compétences au niveau de l’Union, alors on se réfère à la « fédération d’États-nations », selon la formule forgée par Jacques Delors. C’est là une notion à laquelle je souscris pleinement. D’un point de vue juridique, elle peut sembler ambiguë. Mais je la juge politiquement pertinente, car l’Europe est une construction politique originale, mêlant de façon indissociable en un précipité singulier deux éléments différents : l’idéal fédératif et la réalité des États-nations européens.




1. Robert A. Mundell, 1961, “A theory of Optimum Currency Areas”.
2. Jeffrey A. Frankel, Andrew K. Rose, 1998, “The Endogeneity of the Optimum Currency Area criteria”.
3. Paul Krugman, 1993, “Lessons of Massachusetts for EMU”.
4. Bulletin de la Banque, de France, « Zones monétaires optimales et mise en œuvre des politiques économiques », no 120, décembre 2003.
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