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  Avant-propos




  Pendant les dix premières années d'existence de l'euro, les politiques économiques menées ont été assez inefficaces : l'effet de la forte baisse des taux d'intérêt n'a pas été compris ; après la crise des subprimes, les politiques budgétaires et monétaires sont restées anormalement restrictives.




  Mais ces erreurs ne sont plus commises aujourd'hui et le problème ­structurel essentiel de la zone euro est devenu l'hétérogénéité croissante des situations des différents pays, qui menace la survie de l'euro. Il a fallu du temps pour comprendre que dans une union monétaire cette hétérogénéité croissante était inévitable si elle n'était pas combattue par des politiques redistributives fortes entre les pays. Il a fallu aussi du temps pour comprendre que la zone euro ne vérifie aujourd'hui aucune des conditions pour qu'une union monétaire soit viable.




  La question centrale est donc de savoir, surtout après la crise de la Covid qui a encore renforcé l'hétérogénéité, si les politiques économiques peuvent évoluer dans un sens stabilisant pour la zone euro, avec davantage de solidarité entre les pays et des règles plus adaptées.
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  Introduction
 Peut-on corriger les faiblesses structurelles de la zone euro ?




  Les critiques de la zone euro partent de l’observation de la faiblesse de la croissance (graphique 1) de la zone euro, du niveau élevé du chômage structurel (graphique 2), de la faiblesse de la prise de risque (dans l’innovation, dans le financement de l’économie, dans la modernisation des entreprises), du retard technologique qui apparaît (espace, Internet, médicament…), du retard d’investissement (graphique 3), etc.1
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  Nous nous demandons si cette performance visiblement faible de la zone euro peut être due à des politiques économiques inadaptées, à une mauvaise compréhension des mécanismes et des handicaps structurels.




  Il faut d’abord rappeler les diverses étapes à partir de la création de l’euro. De 1999 à 2014, de nombreux tâtonnements dans les politiques économiques apparaissent, que nous appelons « les erreurs (péchés) de jeunesse » : réactions des politiques budgétaires et monétaires aux crises, gestion de la crise grecque. Depuis 2014, les problèmes structurels apparaissent clairement : l’hétérogénéité croissante des pays due à la divergence des spécialisations productives, l’arrêt de la mobilité des capitaux entre les pays, la faiblesse des mécanismes de solidarité. Tous aboutissent à l’hétérogénéité de plus en plus grande de la zone euro qui fait courir à terme le risque de son explosion. Et cette hétérogénéité est difficile à corriger pour trois raisons : il est efficace d’exploiter les avantages comparatifs et de spécialiser les pays, les dévaluations internes (baisse des salaires) ne sont pas un instrument acceptable de réduction de l’hétérogénéité, mettre en place une solidarité suffisante entre les pays est inatteignable aujourd’hui.




  Alors faut-il se résigner au choix entre la disparition de l’euro et l’acceptation d’une hétérogénéité croissante de la zone euro qui deviendrait un puzzle de régions de plus en plus riches et de régions de plus en plus pauvres ?




  Les évolutions récentes de la politique économique de la zone euro poussent d’un côté à l’inquiétude, d’un autre côté à l’espoir. Inquiétude avec l’inondation sans contrôle de la liquidité et les bulles en conséquence sur les prix des actifs ; questionnement sur la pertinence de l’interventionnisme croissant de la Banque centrale et des États. La liquidité résulte de la création monétaire massive de la Banque centrale européenne liée à sa politique d’achat de dettes publiques et d’autres actifs.




  Mais il y a aussi des raisons d’espérer avec les nouvelles politiques de solidarité (le Plan de relance), avec le début d’une politique industrielle de la zone euro, et avec de nouvelles pistes de politique économique concernant les banques, le rôle international de l’euro, la réforme des règles budgétaires.




  On voit que les problèmes de la zone euro ont deux origines. Certains de ces problèmes sont inhérents à l’unification économique et monétaire : c’est le cas de l’hétérogénéité croissante des pays due aux spécialisations productives différentes. D’autres problèmes sont liés aux erreurs de conception des politiques économiques de la zone euro : il faut davantage de transferts permanents entre les pays ; il faut rétablir la mobilité des capitaux entre les pays de la zone euro, ce qui nécessite des réformes concernant l’organisation des banques et le retour de la confiance ; il faut définir des règles budgétaires favorables à la croissance, mais aussi qui évitent les crises de la dette ; il faut faire monter en gamme les pays dont l’économie est peu sophistiquée pour limiter le degré d’hétérogénéité de la zone euro.




  Mais il va alors s’affronter deux conceptions politiques de la zone euro.




  Pour les pays « frugaux » (Finlande, Pays-Bas, Autriche) et pour une partie de l’opinion en Allemagne, il n’est pas question d’utiliser des politiques de solidarité en dehors des crises, et l’hétérogénéité doit se combattre par des réformes dans les pays en difficulté et par des dévaluations internes. Nous montrerons que ces dernières sont trop coûteuses, mais il est vrai que des réformes sont nécessaires, concernant en particulier le système éducatif, le système de formation professionnelle, l’efficacité de l’État.




  Pour les pays « du Sud » (France, Espagne, Italie, Portugal, Grèce), il faut limiter l’hétérogénéité par des politiques permanentes de solidarité : des investissements financés en commun avec le développement d’une dette commune, une gestion commune d’une partie de la protection sociale.




  Si l’hétérogénéité n’est pas combattue, la dispersion des situations nationales deviendra intenable. Il va donc falloir convaincre les pays « frugaux » que leur intérêt est d’accepter des aides permanentes aux pays les plus faibles, ces pays devant aussi réformer. Il faudrait donc un compromis entre solidarité et réformes.




  




  

    

      1 Dans tout ce livre, les évolutions montrées dans les graphiques sont très perturbées en 2020-2021 par la crise de la Covid-19, et il faut plutôt regarder les tendances sur la période 1999-2019.
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  Les péchés
de jeunesse




  Une partie des difficultés économiques de la zone euro vient de ce que nous appelons les « péchés de jeunesse », des erreurs de politique économique qui sont aujourd’hui reconnues comme telles. Ces erreurs viennent soit de la compréhension insuffisante du fonctionnement de l’Union monétaire, soit d’une approche dogmatique et non pragmatique des problèmes. Nous considérons comme étant des erreurs de jeunesse : d’avoir laissé progresser très rapidement l’endettement et les prix de l’immobilier après la création de l’euro sans comprendre les effets de la baisse brutale des taux d’intérêt que cette création faisait apparaître ; d’avoir voulu revenir trop rapidement à une politique budgétaire restrictive après la crise des subprimes, pour respecter les règles budgétaires européennes, d’où le déclenchement de la crise de l’euro de 2010 à 2014 ; d’avoir attendu de nombreuses années avant de mettre en place une politique monétaire expansionniste après la crise des subprimes, d’où la perte de solvabilité de plusieurs pays ; d’avoir cru que la crise grecque pouvait être gérée uniquement par l’austérité, au lieu d’utiliser des restructurations de dette et un soutien de l’activité.




  Ces quatre erreurs ne se reproduiraient pas aujourd’hui, mais elles ont fortement dégradé la situation de la zone euro depuis sa création et ont causé une perte de confiance dans l’Europe.




  La forte baisse des taux d’intérêt après la création de l’euro




  L’entrée dans l’euro conduit à une forte baisse des taux d’intérêt pour les pays qui avaient traditionnellement une inflation et des taux d’intérêt plus élevés : Espagne, Italie, Portugal, Grèce (graphique 1).
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  Cette baisse des taux d’intérêt est un des objectifs de l’unification monétaire. Elle résulte de ce que les pays périphériques de la zone euro ont acquis, avec leur entrée dans l’euro : la crédibilité monétaire des pays du cœur (Allemagne en particulier). Mais ce qui a été sous-estimé, et n’a pas été corrigé, est l’ensemble des effets de cette forte baisse des taux d’intérêt dans les pays concernés. Elle a conduit à une forte hausse de l’endettement des entreprises et des ménages (graphique 2), associée à l’apparition d’une bulle immobilière (graphique 3) qui a conduit à la crise immobilière de 2008-2009 et à la crise bancaire associée, lorsque la crise des subprimes aux États-Unis a conduit à une correction mondiale des prix de l’immobilier et à une contraction mondiale de la distribution de crédit.

OEBPS/font/Raleway-Thin.ttf


OEBPS/image/TD.jpg
THEMES& DEBATS





OEBPS/font/Raleway-LightItalic.ttf


OEBPS/image/Img37.jpg
Graphique 1 .
Taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts d'Etat
(en %)
Allemagne Espagne
ltalie e Portugal

Sources : Thomson Reuters, NATIXIS

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20





OEBPS/image/Img58.jpg
Graphique 3
Investissement total des entreprises
(volume, 100 en 1999 :1)

e Etats-Unis

Zone euro 200
Sources : Thomson Reuters, BEA, Eurostat, NATIXIS

01 03 05 07 0 11 13 15 17 19 21





OEBPS/image/Logo.jpg
(Bréal
=





OEBPS/font/Raleway-Bold.ttf


OEBPS/font/Raleway-Medium.ttf


OEBPS/font/Raleway-SemiBold.ttf


OEBPS/font/Raleway-SemiBoldItalic.ttf


OEBPS/image/couv.jpg
Patrick Artus THEMES & DEBATS

== Regards sur
A la zone euro

| L'essentiel pour
comprendre le sujet

" Une analyse claire
et accessible





OEBPS/font/Pointers.ttf


OEBPS/image/Img53.jpg
16

14

12

10

Graphique 2
Taux de chémage (en %)

e Etats-Unis Zone euro

Sources : Datastream, BLS, Eurostat, NATIXIS

16

14

12

10






OEBPS/font/Raleway-Light.ttf


OEBPS/image/Img35.jpg
Graphique 1
PIB volume (100 en 1999: 1)

Etats-Unis Zone euro
160 160
150 150
140 140
130 130
120 120
110 110

Sources : Datastream, BEA, Eurostat, NATIXIS

100






OEBPS/font/Raleway-ExtraLightItalic.ttf


OEBPS/image/Chap1.jpg
Chapitre 1





OEBPS/font/Raleway-Regular.ttf


