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On évoque parfois la constitution d’une « zone euro resserrée »,
regroupant seulement les pays qui peuvent sans difficulté former
une Union Monétaire avec I'Allemagne, et qui serait donc plus
stable que la zone euro présente.

Quels sont les criteres que devraient vérifier ces pays pour pouvoir
former une Union Monétaire solide avec I'Allemagne ?

= ils devraient avoir une spécialisation productive similaire, pour
éviter la divergence des niveaux de vie qu'implique la diversité des
spécialisations productives et pour éviter des déséquilibres trop
importants des balances courantes ;

= ils devraient avoir des revenus par téte voisins pour éviter de
devoir avoir a mettre en place des transferts de grande taille entre
les pays, un fédéralisme substantiel étant aujourd’hui rejeté ; pour
permettre 'adoption de reégles (budgétaires...) identiques ;

= ils devraient avoir des modéles sociaux voisins, pour éviter que les
écarts entre les générosités des systemes de protection sociale
conduisent a des écarts entre les pressions fiscales et a des biais
de compétitivité entre les pays.

Le respect de ces trois critéres conduirait a la constitution d’'une Union

Monétaire a quatre pays : I'Allemagne, I'Autriche, la Belgique, la
Finlande.
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Vers une zone euro « réduite » ?

On évoque parfois la possibilité de construire une zone réduite, qui serait plus robuste
que la zone euro présente, puisqu’elle ne regrouperait que les pays qui peuvent sans
dommage et sans difficulté avoir la méme monnaie.

Nous nous demandons donc quels pays de la zone euro satisfont les conditions pour
former une Union Monétaire stable, c’est-a-dire :

(1) Avoir une spécialisation productive similaire

Des différences importantes de spécialisation productive conduisent :

- aladivergence des niveaux de vie qui crée a terme une tension politique insupportable ;

- ades déséquilibres trop importants des balances courantes, qui conduisent, comme on
'a vu en 2008-2009, a des crises de balance des paiements méme dans une Union
Monétaire.

(2) Avoir des niveaux de revenu par téte voisins
De grandes différences entre les niveaux de revenus impliqueraient :

- la nécessité de transferts fédéraux de grande taille des pays plus riches vers les pays
plus pauvres, ce qui est rejeté par de nombreux pays ;

- la difficulté pour avoir des régles communes, par exemple des régles budgétaires si
certains pays ont des besoins d’'investissement public beaucoup plus élevés que les autres.

(3) Avoir des modéles sociaux voisins

Des écarts importants entre les générosités des systémes de protection sociale créent des
écarts importants entre les pressions fiscales, donc des biais de compétitivité entre les pays.

Regardons, compte tenu de ces trois critéres, quels pays de la zone euro présente
peuvent former une Union Monétaire stable, en prenant comme contrainte que

I’Allemagne fait partie de cette Union Monétaire.

Quels pays de la zone euro pourraient former une Union Monétaire
stable ?

Regardons les trois critéres analysés ci-dessus.
(1) Spécialisation productive similaire

Nous allons analyser les pays de la zone euro du tableau 1 (en excluant les plus petits pays
pour simplifier.

Tableau 1 : Pays de la zone euro analysés (13 pays)

Allemagne Pays-Bas Portugal Slovaquie
France Belgique Irlande
Espagne Autriche Gréce
Italie Finlande Slovénie

Source : Natixis

Une caractéristique importante de la spécialisation productive est le poids de I'industrie
manufacturiéere (et symétriquement le poids des services domestiques). Les
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graphiques 1a/b/c et 2a/b/c montrent la forte divergence des situations en ce qui
concerne ces deux poids.
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Les pays qui ont une spécialisation productive voisine, et voisine aussi de celle de

’Allemagne, sont I’Autriche, la Slovénie, la Slovaquie, I'lrlande, a un moindre degré
Belgique, Finlande, Italie.

(2) Niveaux de revenu par téte voisins
Les graphiques 3a/b/c montrent les niveaux de PIB par téte des pays. Les pays qui ont un

niveau de revenu par téte pas trop différent de celui de I’Allemagne sont la France, les
Pays-Bas, la Belgique, I’Autriche, la Finlande, I'lrlande.



Y NATIXIS
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Graphique 3c
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(3) Modéles sociaux voisins

Nous allons utiliser le poids des prestations sociales (graphiques 4a/b/c) pour identifier le
modéle social. Les pays qui ont un poids des prestations sociales voisin de celui de
I’Allemagne sont la France, I'ltalie, ’'Espagne, la Belgique, I’Autriche, la Finlande, le
Portugal, la Slovénie, la Gréce.

Graphique 4a Graphique 4b
Prestations sociales, benefits (en % du PIB valeur) Prestations sociales, benefits (en % du PIB valeur)
22 - Allemagne Fra-nce -2 99 . ———— Pays-Bas Belgique 29
_______ Espagne == lalie ------- Autriche @ = = = Finlande
20 90 - ~==" 20
------------ ',""'\\____,.;-;"!'"""-
F18 184 TTTTeel L P - 18
’——-~
- 16 16 -M. 16
\\ ’

L1414 - - L 14

. F120 12 - - 12
10 - L1010 _/\__/'/\- ;
8 Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS s 8 Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS 8

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16




22

20

18

16

14

12

10

8

Graphique 4c
Prestations sociales, benefits (en % du PIB valeur)
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Synthése : quelle zone euro robuste ?

En théorie, une zone euro robuste regrouperait autour de I’Allemagne les pays ayant :

- une spécialisation productive voisine de celle de I'’Allemagne ;
- un niveau de revenu voisin de celui de 'Allemagne ;
- un modéle social voisin de celui de I'Allemagne.

Nous avons montré qu’il s’agit, outre I’Allemagne, de :

- PAutriche ;
- la Belgique ;
- la Finlande.
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