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La zone euro dans son ensemble irait-elle
mieux si tous les pays de la zone euro
avaient adopté les mémes politiques de
I’offre que I’Allemagne ?

La vision « allemande » de la politigue économique de la zone euro est que tous les
pays devraient adopter les politiques de I'offre (modération salariale, amélioration de
la profitabilité et de la compétitivité, réformes fiscales) qui ont, aprés quelques
années, réussi en Allemagne. Mais cette « vision allemande » pose une question tres
importante : que se serait-il passé si tous les pays de la zone euro avaient adopté les
mémes politiques économiques que I'Allemagne ?

On peut a priori avoir deux réponses opposeées :

Réponse 1: il s’agit d’'un jeu a somme nulle entre les pays de la zone euro;
I’Allemagne a amélioré son économie au détriment des autres pays de la zone euro ; si
tous les pays de la zone euro avaient adopté les mémes politiques que I’Allemagne, il
y aurait eu dépression de la demande intérieure de la zone euro sans aucun effet
positif finalement.

Réponse 2 : I'amélioration de I'efficacité économique de la zone euro lui aurait permis,
si tous les pays avaient utilisé le modele allemand, de gagner des parts de marché vis-
a-vis du reste du monde et d’accroitre la croissance potentielle de la zone euro. Il y
aurait donc eu un gain collectif pour 'ensemble des pays de la zone euro.

Pour trancher entre ces deux visions opposées, et savoir si le modele allemand pour
la zone euro, qui correspond a la seconde vision, est correct ou non, nous regardons
si les politiques de I'offre menées en Allemagne :

— ont donné a I’Allemagne un gain de part de marché, de production, vis-a-vis
seulement des autres pays de la zone euro ou aussi vis-a-vis du reste du
monde ;

— ont accru ou non la croissance potentielle de I’Allemagne, avec des gains de
productivité (du travail, globale des facteurs) plus élevés.

Nous concluons que, méme si la balance commerciale de I’Allemagne ne s’améliore
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Rédacteur les régions du monde. De plus, les gains de productivité de I’Allemagne accélerent a
Patrick ARTUS partir de 2005-2006. Il resterait donc probablement des effets favorables a I'ensemble

de la zone euro si la politique de I'offre allemande était menée partout.
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Politique économique Depuis le début des années 2000, et jusqu’en 2005-2006, I’Allemagne a mis en
de I'offre en Allemagne ceuvre des politiques de soutien de I'offre, ce qui n’a pas été le cas dans les
depuis le début des autres pays de la zone euro, et se voit :
années 2000, pas dans
les autres pays de — au freinage des salaires (graphique 1a), da a la fois au niveau élevé du
I'OCDE chomage (graphique 1b) et aux réformes du marché du travail en Allemagne

(moindre générosité de I'indemnisation du chémage, politique d’incitation au
retour sur le marché du travail...) ;

— de ce fait, a la déformation du partage des revenus en faveur des
entreprises en Allemagne, et pas dans le reste de la zone euro
(graphiques 2a/2b), d’'ou I'amélioration de la profitabilité des entreprises
allemandes (graphiques 3a/3b) et de leur compétitivité (graphiques
4a/ab) ;

— aux réformes fiscales favorables aux entreprises, avec baisse des
cotisations sociales et hausse de la TVA, en Allemagne et pas du tout dans
les autres pays de la zone euro (graphiques 5a/5b), au contraire.
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Graphique 3a Graphique 3b
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Les politiqgues de soutien de I'offre mises en place en Allemagne ont d’abord eu
I'effet attendu de déprimer la demande des ménages (graphique 6a) et la
croissance (graphique 6b) en Allemagne.

Mais, a partir de 2005, avec une interruption aprés la faillite de Lehman, les
politiques de I'offre ont les effets positifs attendus en Allemagne :

— sur l'investissement des entreprises (graphique 7a) ;

— sur les salaires réels (voir graphique 1a plus haut) ;
— sur I'emploi (graphique 7b) et 'emploi industriel (graphique 7c¢) ;

— sur les exportations le commerce extérieur

(graphique 7e) ;

(graphique 7d) et

— sur la croissance (graphique 6b), avec la capacité des entreprises a
stimuler a nouveau les salaires et la demande (graphiques la et 6a), et
donc sur la capacité a réduire le déficit public (graphique 7f).
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Graphique 7c
Emploi dans le secteur manufacturier
(100 en 1999:1)

Graphique 7d
Commerce mondial et exportations
(volume, 100 en 1999:1)

103 4 Allemagne r 103 295 _ Allemagne : exportations 295
00 M . Zone euro hors Allemagne Zone euro hors Allemagne : exportations
1 = 00 ... Commerce mondial
200 - + 200
98 L 98 -
175 - . "' + 175
95 4 + 95
150 - + 150
93 4 + 93
90 | L 90 125 - + 125
88 | L 88 100 100
Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS Sources : Datastream, FSO, NATIXIS
g84+—+—mm—F—F———F——F—————1-85 St 75
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
Graphique 7e Graphique 7f
Balance commerciale (en % du PIB valeur) Déficit public (en % du PIB)
— Allemagne Allemagne
10 4 Zone euro hors Allemagne r 10 24 Zone euro hors Allemagne [ 2
1 . A
0 [\ 0
6 - -6
4 4
24 F2
0
L -2
Sources : Datastream, NATIXIS Sources : Datastream, Eurostat, prévisions NATIXIS
-4 ‘ —— ‘ ‘ — -4 -8 ‘ — — ‘ — — -8

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Que se serait-il passé
si tous les pays de la
zone euro avaient
mené les politiques de
I'offre mise en place
par I’Allemagne ?

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

09 10 11 1

Ce succes des politiques de I'offre en Allemagne pousse I'Allemagne a
suggeérer aux autres pays de la zone euro de les mettre en place. Mais cette
suggestion pose une question importante a laquelle il faut répondre avant
d’'adopter le point de vue allemand : les politiques de I'offre menées en
Allemagne ont-elles été favorables a I’Allemagne parce qu’elle était la seule a
les mener, ou auraient-elles été favorables a la zone euro si tous les pays de
la zone euro les avaient menées ?

Il faut trancher entre deux scénarios opposés.

Scénario 1 — Il s’agit d’'un jeu a somme nulle entre les pays de la zone euro.
Les politiques de l'offre menées en Allemagne ont été un succes en Allemagne
uniguement parce qu’elles ont permis a I'Allemagne de gagner des parts de marché
au détriment des autres pays de la zone euro ; si tous les pays de la zone euro
avaient adopté les mémes politiques que I'Allemagne, il y aurait eu
simplement dépression de la demande intérieure de la zone euro sans aucun
effet positif finalement, dans ce premier scénario.

Scénario 2 — Si tous les pays de la zone euro avaient mis en place les mémes
politiques de I'offre que I’Allemagne, I'efficacité économique de la zone euro
aurait été améliorée. La zone euro, prise globalement, aurait gagné des parts de
marché vis-a-vis du reste du monde et aurait bénéficié d'une augmentation de sa
croissance potentielle. Il y aurait donc eu gain collectif pour I'ensemble de la zone
euro.
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Pour savoir lequel de ces deux scénarios correspond le plus a la réalité, il
faut regarder :

— si I'Allemagne a gagné des parts de marché, de la production, vis-a-vis
des autres pays de la zone euro ou aussi vis-a-vis du reste du monde ;

— si I'Allemagne a bénéficié d'une augmentation de sa croissance
potentielle.

#1 Vis-a-vis de qui I’Allemagne a-t-elle gagné des parts de marché, de la
production, grace a ses politiques économiques de soutien de I'offre ?

Les graphiques 8a/8b montrent que I’Allemagne a maintenu ses parts de
marché dans le commerce mondial depuis 2002, tandis que celles des autres pays
européens et des Etats-Unis baissaient. La balance commerciale de I’Allemagne
est devenue excédentaire surtout vis-a-vis du reste de la zone euro
(graphique 9). Mais le poids de I'Allemagne dans les importations a crQ
(graphigue 10) au Royaume-Uni et en Suéde, au Japon, dans la zone euro
hors Allemagne, dans les pays exportateurs de pétrole et dans les pays
émergents ; le poids des émergents et des exportateurs de pétrole a cri dans
les exportations de I'’Allemagne (graphique 11).
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Graphique 11
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Malgré cette progression des exportations de I'Allemagne vers les émergents, en
termes de balance commerciale, c’est en Europe que I'Allemagne accroit ses
excédents.

#2 La croissance potentielle de I'Allemagne a-t-elle augmenté avec les
politiques de I'offre mises en place en Allemagne ?

Nous regardons I'évolution de la productivité du travail et de la productivité
globale des facteurs en Allemagne. A partir de 2005-2006, en dehors de la
récession, il semble bien qu’on voit une accélération des gains de
productivité en Allemagne (graphiques 12a/12b).

Graphique 12a
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Synthese : faut-il La « vue allemande » est que, la politique économique de soutien de I'offre mise en
écouter les place en Allemagne ayant eu des effets favorables, il faut que tous les pays de la
Allemands ? zone euro I'adoptent. Mais ce point de vue n’a de sens que si I'adoption de la

politique de I'offre allemande dans tous les pays de la zone euro améliore
globalement la situation de la zone euro (part de marché dans le commerce
mondial, croissance potentielle). Si, quand un pays méne ce type de politique
économique, il s’agit d'un jeu @ somme nulle entre les pays de la zone euro, c'est-a-
dire que ce que gagne ce pays les autres pays de la zone euro le perdent, alors il
n'y a pas de sens a généraliser ce type de politique a tous les pays.
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Pour savoir si le gain pour un pays menant une politique de I'offre se situe a
I'intérieur de la zone ou peut aussi se situer vis-a-vis du reste du monde, nous
regardons le cas allemand. L'amélioration économique de I'Allemagne avec la
politique de l'offre s’est-il fait vis-a-vis des autres pays de la zone euro ou vis-a-vis
aussi du reste du monde hors zone euro ?

Méme si la balance commerciale de I’Allemagne ne s’améliore que vis-a-vis
de I'Europe, ses exportations progressent rapidement vis-a-vis de toutes les
régions du monde. Les gains de productivité de I’Allemagne accélérent a
partir de 2005-2006, il resterait probablement des effets favorables a la zone
euro de la politique de I'offre allemande menée partout.
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