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La politique monétaire de la BCE est perturbée par
I’hétérogénéité cyclique de la zone euro et par
I’hétérogénéité de fonctionnement des marchés du
travail des pays de la zone euro : la zone euro est de
moins en moins une Zone Monétaire Optimale

Une Union Monétaire fonctionne bien :

= si les cycles économiques des différents pays sont synchrones,
homogeénes ;

= s’il N’y a pas d’hétérogénéité structurelle importante entre les
différents pays.

Or aujourd’hui :

= des décalages cycliques trés importants sont apparus entre les
pays de la zone euro ;

= I'hétérogénéité de fonctionnement des marchés du travail s’est
ajoutée a [I'hétérogénéité, bien connue, des spécialisations
productives.

Ceci montre que la zone euro est de moins en moins une Zone
Monétaire Optimale. Corriger cette évolution nécessiterait le
rétablissement de la mobilité des capitaux entre les pays de la zone
euro et la convergence trés difficile des régles et des institutions des
marchés du travail.
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Conditions connues pour qu’une Union Monétaire soit une
Zone Monétaire Optimale

Une Union Monétaire fonctionne bien :

- siles cycles économiques des pays membres sont paralléles, semblables ;

- siles pays membres ne présentent pas d’hétérogénéité structurelle importante.

L’absence de chocs asymétriques (cycles différents) et 'absence d’asymeétries structurelles

sont donc nécessaires dans une Union Monétaire. Or, ces deux conditions ne sont pas
remplies aujourd’hui dans la zone euro.

Hétérogénéité des cycles
Nous allons nous limiter aux quatre plus grands pays : Allemagne, France, Espagne, Italie.

La crise de la zone euro de 2011 a 2013 est une crise de balance des paiements : l'arrét de
la capacité des pays périphériques de la zone euro a s’endetter auprés des autres pays, avec
larrét de la mobilité des capitaux entre les pays de la zone euro. Elle force les pays
périphériques (ici Espagne et ltalie) a faire disparaitre leur déficit extérieur (graphique 1), ce
qui conduit a une récession dans ces pays (graphique 2) et a un décalage cyclique important
entre I’Allemagne et les autres pays (graphique 3), visible a I’évolution des taux de

chémage.
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Graphique 3
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Le taux de chémage baisse en Allemagne depuis 2009 et I'Allemagne est au plein emploi
depuis 2015. En France, le taux de chbmage ne baisse que depuis 2015 ; en Espagne depuis
2013 ; en ltalie depuis 2015.

Il'y a donc un décalage cyclique de 4 années entre I’Allemagne et les autres pays, ce qui
rend treés difficile a accepter pour I'Allemagne les taux d’intérét trés bas de I'ensemble de la
zone euro (graphique 4).
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Hétérogénéité de fonctionnement des marchés du travail

La premiéere hétérogénéité structurelle bien connue de la zone euro est I’hétérogénéité
des spécialisations productives, qui conduit a 'hétérogénéité des structures productives.

On voit par exemple les poids trés différents de I'industrie manufacturiére dans
I’économie (graphique 5) ou les évolutions trés différentes de la capacité de production de
l'industrie (graphique 6).

Graphique 5
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Graphique 6
Capacité de production manufacturiére*
(100 en 1999:1)
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Mais on a vu apparaitre une seconde hétérogénéité structurelle encore plus grave :
I’hétérogénéité de fonctionnement des marchés du travail, en particulier sous la forme de
I’hétérogénéité de la formation des salaires (graphique 7).
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Nous le mettons en évidence en estimant économétriquement des équations qui
expliquent la croissance du salaire nominal en fonction de linflation, de la croissance de la
productivité du travail, du niveau du colt salarial unitaire (effet de correction de la perte de
compétitivité) et du taux de chémage (effet de Courbe de Phillips).

Le tableau 1 montre les résultats obtenus sur la période d’estimation 2002-2017.

Tableau 1 : déterminants de la croissance du salaire nominal par téte — Estimation sur 2002-2017

Pays Inflation Gain de productivité Niveau du cot unitaire Taux de chomage
Allemagne 0,04 0,20 -0,10 -0,71
France 0,15 0,28 -0,06 0,16
Espagne 0,00 0,64 -0,01 -0,31
Italie 0,00 0,30 -0,05 0,21

On voit les asymétries importantes suivantes dans la formation des salaires :
- une réaction plus forte en Allemagne que dans les autres pays a la perte de compétitivité ;

- une réaction beaucoup plus forte en Allemagne que dans les autres pays au taux de
chémage.

Un méme choc va donc provoquer des réponses divergentes des salaires et donc de l'inflation
entre les pays de la zone euro.

Synthése : la zone euro est de moins en moins une Zone
Monétaire Optimale

Depuis la crise de 2011-2013, les cycles économiques se sont décalés entre les pays de la
zone euro. A I'hétérogénéité des spécialisations productives s’ajoute maintenant I'hétérogénéité
des marchés du travail (de la formation des salaires).

S’il y a a la fois pour les pays de la zone euro des cycles différents (chocs asymétriques)
et des structures différentes, la zone euro est trés loin d’étre une Zone Monétaire
Optimale.



Pour qu’elle le redevienne il faudrait :

- rétablir la mobilité des capitaux entre les pays de la zone euro, I'arrét de la mobilité étant une
cause importante de la divergence des cycles ;

- unifier les fonctionnements des marchés du travail, ce qui est trés compliqué (régles
différentes du marché du travail, organisations différentes des négociations,...)
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