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On observe dans la zone euro :

= une croissance potentielle en volume et des gains de productivité
qui vont se rapprocher dangereusement de 0 % ;

= une inflation trés faible ;
= des taux d’'intérét a toutes maturités voisins de 0 %.

Que se passe-t-il alors quand croissance en volume, inflation, taux
d’intérét convergent vers 0 % ?

= les taux d’intérét réels ne peuvent plus étre rendus inférieurs a la
croissance en volume : la politique monétaire devient inutilisable,
on ne peut plus la rendre plus expansionniste ;

= pour la méme raison, il devient plus difficile d’utiliser une politique
budgétaire expansionniste que lorsque les taux d’intérét réels
peuvent étre inférieurs a la croissance en volume ;

= il N’y a plus aucune flexibilité du salaire réel, puisque faire baisser
le salaire réel par rapport a la productivité impose de baisser le
salaire nominal, ce qui est difficile.

Cette économie ou tout converge vers 0% rend donc difficile
l'utilisation de toutes les politiques économiques, monétaire,
budgétaire, salariale
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Dans la zone euro, tout converge vers 0 %

1. Les récessions freinent les gains de productivité et la croissance potentielle, avec la
perte de capital productif et de capital humain. Les gains de productivité et la croissance
potentielle de la zone euro vont donc se rapprocher de 0 % (graphiques 1a/b).

Graphique 1a
Zone euro : productivité par téte
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Graphique 1b
Zone euro : croissance potentielle* (volume)

(*) Productivité par tét lissée surles 5 demiéres
années + popuation active (GA en %)
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2. Avec une nouvelle perte de pouvoir de négociation des salariés, avec la montée du
chémage, avec la nécessité pour les entreprises de stimuler la demande, on devrait assister
a un freinage durable de P’inflation qui devrait rester plus faible qu’avant la crise du Covid

(graphique 2).
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Graphique 2
Zone euro :inflation et inflation sous-jacente*
(GA en %)
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3. La politique monétaire consiste maintenant & maintenir des taux d’intérét nuls a toutes
les maturités (graphique 3).
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Graphique 3
Zone euro :tauxrepoeuroettauxd'intéréta 10 ans
sur les emprunts d'Etat (en %)
Taux repo euro

——— Zone euro hors Gréce : taux 10 ans Gov.
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On est donc dans la zone euro dans une configuration de convergence généralisée vers
0 % : de la croissance en volume, de l'inflation, des taux d’intérét.

Que se passe-t-il quand tout a convergé vers 0 % ?

1. Si les taux d’intérét nominaux, la croissance en volume et l'inflation ont convergé vers 0 %,
les taux d’intérét réels a long terme ne peuvent plus devenir inférieurs a la croissance
réelle, en raison de l'impossibilité d’avoir des taux d'intérét nominaux a long terme
nettement négatifs (graphique 4).

Graphique 4
Zone euro :tauxd'intérétréela10 ans surles
emprunts d'Etat etcroissance du PIB
Taux réel 10 ans Gov. (déflaté par le CPIl,en %)
PIB volume (GA en %)
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On ne peut donc plus passer a une politique monétaire plus expansionniste.

2. Si les taux d’intérét réels a long terme ne peuvent plus étre inférieurs a la croissance
réelle, en raison de la disparition de l'inflation et de la croissance potentielle, il devient
difficile de conserver une politique budgétaire trés expansionniste (graphique 5),
puisqu’on ne peut plus réduire les taux d’endettement public par des taux d’intérét réels a
long terme inférieurs a la croissance en volume.
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Graphique 5
Zone euro :dette publique (en % du PIB valeur)
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3. Siles gains de productivité sont nuls, et si l'inflation est nulle, pour faire baisser le salaire
réel par rapport a la productivité, ce qui peut étre utile s’il y a un chédmage structurel

important, il faut une baisse du salaire nominal, ce qui est trés difficle a obtenir
(graphique 6).
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Graphique 6
Zone euro :salaire nominal partéte (GAen %)
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Syntheése : la convergence générale vers 0 % fait disparaitre les
politiques économiques

Si les gains de productivité, la croissance potentielle, I'inflation, les taux d’intérét a court terme
et a long terme convergent vers 0 %, alors, on 'avu :

- on ne peut plus rendre la politique monétaire expansionniste ;
- on ne peut plus utiliser une politique budgétaire expansionniste ;

- on ne peut plus lutter contre le chdmage structurel par la baisse du salaire réel par rapport a
la productivité.

Les politiques économiques disparaissent lorsque cette convergence globale vers 0 % s’opére.



