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Si rien ne change, à quoi ressemblera la zone euro 
dans 10 ans? 

Si rien n’est modifié dans le fonctionnement actuel de la zone euro, 
ce que les évolutions politiques récentes suggèrent, il faut attendre 
dans le futur que la zone euro ait des caractéristiques déplaisantes : 

 des écarts croissants de revenu par habitant entre les pays, donc 
dans la zone euro une juxtaposition de pays de plus en plus 
pauvres et de pays de plus en plus riches, avec l’absence de 
fédéralisme ; 

 une croissance faible, si les pays à excédents d’épargne 
continuent à les prêter au Reste du Monde, en dehors de la zone 
euro, c’est-à-dire si la mobilité des capitaux n’est pas rétablie entre 
les pays de la zone euro, si l’immigration est rejetée ; 

 la répétition de crises des dettes souveraines, si les pays de la 
zone euro, ayant des économies de plus en plus différentes, 
continuent à émettre des dettes séparées et si la BCE ne peut pas, 
dans le long terme, assurer la solvabilité de tous les pays. 

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 
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Ecarts croissants de revenu entre les pays 

L’évolution politique dans beaucoup de pays de la zone euro rend aujourd’hui très improbable 
une évolution des institutions de la zone euro vers davantage de fédéralisme, de 
solidarité entre les pays. Nous nous demandons donc ici à quoi ressemblera la zone euro 
dans le futur si ses institutions ne sont pas modifiées. 

Notre premier point concerne la dispersion des revenus par tête entre les pays de la zone 
euro (graphique 1). 

L’hétérogénéité des spécialisations productives entre les pays de la zone euro est forte ; 
le graphique 2 montre par exemple le poids de l’industrie dans les différents pays. 
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Graphique 1
PIB par habitant en euro

(en % du PIB par habitant de l'Allemagne)

 Allemagne = 100  France
 Espagne  Italie
 Portugal  Grèce

Sources : Datastream, CE, NATIXIS
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Graphique 2 
Valeur ajoutée dans le secteur manufacturier 

(volume, en % du PIB volume)

 Allemagne  France
 Espagne  Italie
 Portugal  Grèce

Sources : Datastream,
Eurostat, NATIXIS

 

 

Cette hétérogénéité des spécialisations, ainsi que d’autres facteurs (nécessité après la 
crise de faire disparaître les déficits extérieurs, hétérogénéité des compétences des populations 
actives) impliquent la dispersion des niveaux de revenu. 

En l’absence de fédéralisme, de transferts de revenu systématiques des pays plus riches vers 
les pays plus pauvres, ces écarts de revenu par tête entre les pays vont s’aggraver : la 
zone euro va devenir une juxtaposition de pays pauvres et de pays riches, ce qui sera 
difficile à accepter par les pays pauvres. 

Croissance faible 

La zone euro est aujourd’hui caractérisée : 

- par l’absence de mobilité du capital entre les pays, les pays ayant des excédents 
d’épargne (Allemagne, Pays-Bas) n’ayant plus confiance dans la solvabilité des autres pays. 
Cette absence se voit au fait que l’excédent extérieur de l’Allemagne et des Pays-Bas n’est 
plus prêté aux autres pays de la zone euro, n’a plus comme contrepartie les déficits 
extérieurs de ces autres pays (graphique 3) ; 

- par un rejet croissant de l’immigration (graphique 4). 
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Graphique 3
Balance courante 

(en % du PIB valeur)
 Allemagne et Pays-Bas
 Zone euro hors Allemagne et Pays-Bas
 Zone euro

Sources : Datastream, Destatis, CBS, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 4
Zone euro : immigrants et demandeurs d'asile

(en Mln de personnes)

 Immigration nette
 Demandeurs d'asi le

Sources : Eurostat, NATIXIS

 

 

Si l’épargne de la zone euro finance l’investissement du Reste du Monde et si 
l’immigration devient faible, compte tenu de la faiblesse des gains de productivité      
(graphique 5a) et des perspectives démographiques (graphique 5b), la croissance de long 
terme va être très faible dans la zone euro. 
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Graphique 5a
Zone euro : productivité par tête

 GA en %
 GA en % lissée sur les 5 dern ières années

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS

 
-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

Graphique 5b
Zone euro : population de 20 à 65 ans

(en % par an)

Sources : ONU, NATIXIS

 

 

Crises des dettes souveraines 

Beaucoup de pays de la zone euro rejettent aujourd’hui la mutualisation des risques 
souverains. Ceci implique qu’il ne peut pas y avoir d’Eurobonds (de dette commune de la zone 
euro) et que chaque pays de la zone euro va conserver sa dette publique. 

Si on a dans la zone euro des pays de plus en plus hétérogènes ayant chacun leur dette 
publique, avec un risque de défaut sur cette dette, les crises de la dette publique 
(graphique 6) vont se multiplier. 
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Graphique 6 
Ecart de taux d'intérêt à 10 ans sur les 

emprunts d'Etat avec l'Allemagne (en %)

 Espagne
 Italie
 Portugal

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 

La seule façon de l’éviter serait que la BCE s’engage à maintenir de manière permanente 
la solvabilité budgétaire de tous les pays de la zone euro, ce qui n’est ni souhaitable ni 
probable. 

Synthèse : une zone euro peu attrayante 

Si les institutions de la zone euro ne sont pas modifiées, avec la réticence à le faire d’un 
nombre croissant de pays, s’il n’y a pas de mécanisme de solidarité mis en place, si 
l’immigration est de plus en plus rejetée, alors, on l’a vu : 

- les inégalités de revenu entre les pays de la zone euro vont continuer à s’accroître ; 

- la croissance de la zone euro va être faible ; 

- les crises sur les dettes publiques vont se multiplier. 

La perspective est donc bien, sans évolution des institutions, une zone euro aux 
caractéristiques très peu attrayantes. 
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