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Les 20 ans de I'’euro : quel bilan ?

La création de I'euro a eu les colits macroéconomiques attendus pour
les pays de la zone euro :

= avec la disparition des politiques monétaires nationales, et
I'absence de budget fédéral, I'incapacité a corriger les chocs et les
structures asymétriques, d’ou I'hétérogénéité croissante de la zone
euro ;

= le colt excessif des dévaluations internes qui empéche qu’elles
soient utilisées pour corriger les handicaps de compétitivité dus
aux écarts entre les fonctionnements des marchés du travail.

Mais, la «création de leuro na pas eu les avantages
microéconomiques attendus, liés a la disparition du risque de change :

= depuis 2010, la mobilité des capitaux entre les pays de la zone
euro a disparu, et I'épargne ne finance plus les investissements
efficaces ;

= le marché unique n'a pas développé les échanges commerciaux
entre les pays, ni permis I'apparition de grandes entreprises dans
les secteurs stratégiques.

Au total, la création de la zone euro a eu les colts macroéconomiques
prévisibles, mais n’a pas apporté les progrés microéconomiques
espeérés.

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement Iavertissement en fin de document J RESEARCH
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20 ans apres la création de I'euro, il est temps de faire un bilan
objectif

Il ne faut pas oublier que la création d’'une monnaie unique :

- a nécessairement des colts macroéconomiques, ne serait-ce que parce que les
politiques monétaires nationales disparaissent ;

- a comme objectif un avantage de nature microéconomique, lié¢ a la disparition du risque
de change entre les pays de I'Union Monétaire.

Il faut donc, pour évaluer les effets de la création de I'euro, regarder la sévérité des colits
macroéconomiques et I’apparition ou non des avantages microéconomiques.

La sévérité des colts macroéconomiques

1- L’incapacité a corriger les chocs asymétriques et les asymétries
structurelles.

Avec la disparition des politiques monétaires nationales, avec I'absence d’'un budget fédéral,
avec la disparition de la mobilité des capitaux entre les pays de la zone euro (voir plus loin), qui
empéche la diversification des portefeuilles entre les pays de la zone euro, et le partage des
risques qui 'accompagne, les pays de la zone euro ne peuvent pas corriger les chocs
asymeétriques ou les asymeétries structurelles, spécifiques aux pays.

Ceci implique :

d’'une part une forte dispersion des taux de croissance (graphique 1) ;

- dautre part, la divergence des niveaux de revenu, puisque les asymétries structurelles ne
sont pas corrigées (graphique 2).
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2- L’incapacité a corriger les écarts de compétitivité-cout

Les marchés du travail des pays de la zone euro fonctionnent de maniéres trés
différentes. Ceci explique la divergence des colts salariaux unitaires, donc de la

compétitivité-colit (graphique 3).
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La théorie usuelle dit que, si, dans une Union Monétaire, un pays a un handicap de
compétitivité, alors il doit mener une dévaluation interne, c’est-a-dire réduire ses colts

salariaux.

Cest ce qu’a fait 'Espagne depuis 2009 (graphique 3 ci-dessus) mais le colt de cette

politique est trés élevé :

- recul du salaire réel (graphique 4a) et de la demande des ménages ;

- recul de linflation, hausse des taux d’intérét réels (graphique 4b), donc aggravation
de I’endettement comme en Espagne de 2013 a 2016.
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Graphique 4b
Espagne : inflation et taux d'intérét réel a 10 ans sur
les emprunts d'Etat
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Corriger les handicaps de compétitivité-colt par une dévaluation interne est donc tres
colteux, ce qui explique probablement pourquoi la France et I'ltalie n'utilisent pas aujourd’hui
une dévaluation interne alors que leur compétitivité-colt est dégradée.
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Le rejet de la dévaluation interne conduit alors a I’'absence de correction des écarts de
compétitivité-colt et a la dispersion des parts de marché (graphique 5).

Graphique 5
Exportations (volume, 100 en 1999:1)

Allemagne
275 France r 275
250 1 Espagne - 250
- ws w  ltalie
225 F 225
200 - - 200
175 4 - 175
150 - - 150
125 4 r 125
100 100
Sources : Datastream, NATIXIS
75 75

990001020304050607080910111213141516171819

Les avantages microéconomiques escomptés sont-ils
présents ?

En échange des colits macroéconomiques de I'unification monétaire, dont nous venons de
voir qu'ils sont séveres, on attend usuellement des avantages microéconomiques liés a la
disparition du risque de change entre les pays de I’lUnion Monétaire.

1- Mais la mobilité des capitaux entre les pays de la zone euro a disparu en 2010

La disparition du risque de change devait d’abord accroitre la mobilité des
capitaux entre les pays de la zone euro, c’est-a-dire permettre que I'épargne finance
les investissements efficaces, ou qu’ils se trouvent dans la zone euro.

Mais ceci n’est plus le cas depuis 2010 : I'excés d’épargne de I'Allemagne et des
Pays-Bas ne finance plus les investissements dans le reste de la zone euro, ce que
montre la disparition du déficit extérieur des autres pays de la zone euro, et le fait que
I'excédent extérieur de I'Allemagne et des Pays-Bas a maintenant comme contrepartie
I'excédent extérieur de la zone euro dans son ensemble (graphique 6).

Graphique 6
Balance courante (en % du PIB valeur)

Allemagne et Pays-Bas
Zone euro hors Allemagne et Pays-Bas

10 - 10
Zone euro

-8

-6

-4

L2

0

F -2

- -4

-6

Sources : Datastream, Destatis, CBS, Eurostat, NATIXIS

-8 T T T T T T T T T — -8

9 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19




A NATIXIS

BEYOND BANKING

Au début de la zone euro (1999-2008), I'excés d’épargne de I'Allemagne et des Pays-
Bas a financé des investissements inefficaces (bulle immobiliére, infrastructures
publiques inutiles) dans le reste de la zone euro. Ceci a découragé les épargnants
allemands et hollandais de continuer a le faire, et aujourd’hui leur épargne n’est plus
investie dans le reste de la zone euro, ce qui fait disparaitre un des avantages attendus

essentiels de I'unification monétaire.

Mais les échanges commerciaux entre les pays de la zone euro n’ont pas

augmenté, et la zone euro n’a pas été capable de faire apparaitre de grandes
entreprises dans I'Internet ou les Nouvelles Technologies.

Les graphiques 7a/b montrent la baisse du poids des exportations des pays de la
zone euro vers les autres pays de la zone euro.

Graphique 7a
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Graphique 7b
Exportations vers la Zone euro
(en % des exportations totales du Pays)

— Pays-Bas
------- Autriche
— - — - Portugal

Belgique
@ = = = Finlande

s .
vﬂ'u,l\ vu.\k\“ n‘\"\:

\‘“"‘:. u\ H :,
Ve ““"»"\"v'v"%"‘"fl\f":*.\,:.,:"‘-“'“

Sources : Datastream, Sources Nationales, NATIXIS

990001020304 05060708091011121314151617 1819

r 80

- 70

- 60

- 50

- 40

- 30

20

On sait par ailleurs que les grandes entreprises de I'internet sont américaines ou
chinoises ; que les fabricants de cellules solaires ou de batteries électriques sont

en Asie (tableaux 1 et 2).

Tableau 1 : producteurs de cellules solaires (par taille de production et de capacité)

Compagnie Pays
JinkoSolar Chine
Trina Solar Chine
Canadian Solar Chine
Hanwha Q-Cells Corée
JA Solar Chine
LONGi Green Energy Technology Chine
GCLSI Chine
Risen Energy Chine
Yingli Green Energy Chine
Talasun Solar Chine

Production (MWp) Capacité (MWp)
6555 7680
6405 6700
6031 8110
5603 6400
5407 7000
4801 6500
4605 5300
3429 4200
3428 4000
3048 3600

Sources : IHS, Markit
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Tableau 2 : les plus grands producteurs de batteries électriques (2016)

Compagnie Pays Production (MWh)
PANASONIC Japon 6665
BYD Chine 4020
LG Chem Corée 2285
AESC (Nissan / Nec) Japon 1622
Mitsubishi / GS Yuasa Japon 600
Samsung Corée 1157
Epower Chine 489
Beijing Pride Power Chine 397
Air Litium (Lyoyang) Chine 283
Wanxiang Chine 268

Sources : FT, EV, CleanTechnica, Natixis

La zone euro n’a donc pas su utiliser la constitution du marché unique avec la
disparition du risque de change pour développer les échanges commerciaux entre les pays
ou pour faire apparaitre de grandes entreprises de I'lnternet ou des Nouvelles Technologies.

Syntheése : aujourd’hui, la zone euro, aprés 20 ans d’existence,
a fait apparaitre, pour les pays membres, des colts
macroéconomiques trés importants sans avantage
macroéconomique visible

Quel est aujourd’hui le bilan de la zone euro aprés 20 ans d’existence ?

- les colts macroéconomiques pour les pays membres sont trés élevés : disparition de
la capacité a corriger les chocs asymétriques ou les asymétries structurelles, colt tres élevé
de la correction des handicaps de compétitivité par une dévaluation interne ;

- les avantages microéconomiques pour les pays membres sont inexistants : disparition
de la mobilité des capitaux entre les pays membres, donc de la capacité a allouer
efficacement I'épargne, en 2010 ; absence d’utilisation du marché unique pour développer
les échanges commerciaux ou pour faire apparaitre de grandes entreprises de I'lnternet ou
des Nouvelles Technologies.

Les colits macroéconomiques sont inhérents a la création d’une Union Monétaire : le plus
urgent est donc de faire apparaitre les avantages microéconomiques, ce qui implique :

- de restaurer la confiance des pays préteurs dans la solvabilité des Etats, des
banques, des entreprises des pays emprunteurs ; ceci conduit a respecter les
contraintes qui assurent la solvabilité budgétaire, a améliorer la solidité des bilans des
banques et des entreprises ;

- de mener une politique industrielle et de la concurrence permettant de développer de
grandes entreprises dans les secteurs d’avenir qui se développent sur le marché intérieur de
la zone euro.
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