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La correction des problèmes structurels de la zone 
euro entraînerait la chute du dollar 

On connaît les deux problèmes essentiels de la zone euro : 

 la disparition au début des années 2010 de la mobilité des capitaux 
entre les pays de la zone euro, qui a entraîné l’impossibilité d’utiliser 
efficacement l’épargne et la nécessité de contracter la demande dans 
les pays qui avaient jusque-là des déficits extérieurs ; les pays à 
excédent d’épargne, depuis cette date, la prêtent au Reste du Monde, 
en particulier aux États-Unis, et plus aux autres pays de la zone euro ; 

 l’insuffisance de la solidarité entre les pays, des transferts entre pays, 
qui réduiraient l’hétérogénéité de la zone euro ; le Plan de Relance est 
un premier effort pour mettre en place de tels transferts, mais il devrait 
être amplifié et rendu permanent.  

Si ces deux problèmes essentiels de la zone euro étaient corrigés, 
l’épargne de la zone euro s’investirait en quantité importante dans les 
obligations européennes (les eurobonds) émises pour financer le Plan de 
Relance élargi et rendu permanent. L’excédent d’épargne de certains pays 
(Allemagne, Pays-Bas) financerait donc le plan de Relance européen, et 
plus les États-Unis, ce qui est le cas aujourd’hui. Il y aurait donc, surtout 
après le plan Biden, un problème de financement grave du déficit extérieur 
des États-Unis, conduisant, en l’absence de forte hausse des taux d’intérêt 
sur le dollar, à une forte dépréciation du dollar. La correction des problèmes 
structurels de la zone euro ferait bien chuter le dollar. De manière 
équivalente, ce sont les problèmes de la zone euro qui permettent de 
financer sans difficulté l’énorme plan de relance des États-Unis. 

 

 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 
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Les deux problèmes structurels essentiels de la zone euro  

1. La disparition de la mobilité des capitaux entre les pays 

À partir du début des années 2010, la mobilité des capitaux a disparu entre les pays de la 
zone euro. Au lieu de prêter leur excès d’épargne aux autres pays de la zone euro, les pays à 
excédent d’épargne (Allemagne, Pays-Bas) ont à partir de cette date prêté leur épargne aux 
pays du Reste du Monde, en dehors de la zone euro. Cela se voit au fait que l’excédent 
extérieur de l’Allemagne et des Pays-Bas n’a plus, depuis le début des années 2010, comme 
contrepartie le déficit extérieur des autres pays de la zone euro, mais l’excédent extérieur de 
l’ensemble de la zone euro (graphique 1). 

 

 
Les pays de la zone euro qui avaient, jusqu’au début des années 2010, un déficit extérieur ont 
donc dû le faire disparaître, d’où la forte contraction de leur demande intérieure (graphique 2a) 
et de leur investissement (graphique 2b), la perte de croissance pour ces pays. 

  
 
Le fait que l’excès d’épargne de l’Allemagne et des Pays-Bas ait été, à partir du début des années 
2010, prêté surtout aux États-Unis se voit à la forte hausse de la détention de dette publique des 
États-Unis par la zone euro (graphique 3). 
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Graphique 2a 
Zone euro hors Allemagne et Pays-Bas : balance 

courante et demande intérieure
 Balance courante (en % du PIB valeur, G)
 Demande intérieure en volume (100 en 1999:1, D)

Sources : Thomson Reuters, 
BCE, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 2b
Zone euro hors Allemagne et Pays-Bas : investissement 

total des entreprises (volume, 100 en 1999:1) 

Sources : Thomson Reuters, NATIXIS
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Graphique 1
Balance courante (en % du PIB valeur)

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

Sources : Thomson Reuters, 
BCE, Eurostat, NATIXIS
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2. L’insuffisance de la solidarité entre les pays 

Le second problème structurel essentiel de la zone euro est l’insuffisance de la solidarité, 
des transferts entre les pays. L’unification monétaire fait disparaître le risque de change et 
conduit donc à ce que les pays exploitent leurs avantages comparatifs. Il en résulte une 
divergence des spécialisations productives des pays, d’où une hétérogénéité croissante de la 
zone euro, visible par exemple à la divergence des niveaux de revenu par tête (graphique 4). 

 

 
Pour éviter la poursuite de l’augmentation de cette hétérogénéité entre les pays de la zone euro, 
il faut des transferts permanents et de grande taille entre les pays. Cela a débuté avec le 
Plan de Relance européen qui cible les pays les plus en difficulté (Tableau 1), mais puisqu’il 
s’agit d’un problème structurel important, il faudrait que le Plan de Relance soit amplifié et 
rendu permanent. 

Tableau 1 : Subventions reçues dans le cadre du Plan de Relance européen (Md€), niveau maximum 
Pays Montant 

Allemagne 26 
Grèce 18 
Espagne 68 
France 39 
Italie 69 
Portugal 14 

 

Sources : Commission Européenne, NATIXIS 
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Graphique 3
Etats-Unis : encours de Treasuries détenu 

par la zone euro (Md$)

Sources : Thomson Reuters, TIC, NATIXIS
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Graphique 4
PIB par habitant en euros

(en % du PIB par habitant de l'Allemagne)
 Allemagne = 100  France
 Espagne  Italie
 Portugal  Grèce

Sources : Thomson Reuters, AMECO, NATIXIS
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Que se passerait-il pour l’épargne des Européens si les 
problèmes structurels de la zone euro étaient réglés ? 

Pour que les problèmes structurels de la zone euro soient réglés, il faudrait donc : 

- que la mobilité des capitaux entre les pays de la zone euro soit restaurée ; 

- que le Plan de Relance européen devienne plus important en montant et permanent. 

Si ces évolutions avaient lieu, l’excès d’épargne de l’Allemagne et des Pays-Bas 
(graphique 1 plus haut), au lieu d’être prêté au Reste du Monde et en particulier aux 
États-Unis : 

- serait investi dans les autres pays européens, comme de 1999 à 2009 ; 

- serait investi dans la dette européenne (les eurobonds) émise pour financer le Plan de 
Relance. 

L’épargne des Européens resterait donc en Europe.  

La politique économique mise en place aux États-Unis (déficits publics massifs, avec le Plan 
de Relance puis le plan d’investissement en infrastructures, graphique 5) va conduire (c’est 
déjà le cas) à la forte ouverture du déficit extérieur des États-Unis et à la forte hausse de la 
dette extérieure des États-Unis (graphiques 6-7). 
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Graphique 5 
Etats-Unis : déficit public (en % du PIB valeur)

Sources : Thomson Reuters, Prévisions NATIXIS
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Graphique 6 
Etats-Unis : balance commerciale 

(Md$, mensuelle)

Sources : Thomson Reuters, Census, NATIXIS
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Graphique 7
Etats-Unis : dette extérieure nette* 

(en % du PIB valeur)

Sources : Thomson Reuters, BEA, NATIXIS

(*) Dette < 0
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Mais si les Européens ne sont plus acheteurs de dette en dollars, parce que l’épargne des 
Européens reste en Europe, il apparaît un problème de financement extérieur des 
États-Unis, d’autant plus que l’Europe joue maintenant un rôle central dans le financement 
extérieur des États-Unis (graphique 8). 

 

 
Ce problème de financement extérieur des États-Unis : 

- ne serait pas corrigé par une forte hausse des taux d’intérêt sur le dollar (graphique 9), 
la Réserve Fédérale conservant une politique monétaire expansionniste ; 

 

 
- conduirait donc à une forte dépréciation du dollar (graphique 10), qui réduirait la valeur 

en euros de la dette extérieure des États-Unis. 
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Graphique 8
Etats-Unis :  encours de Treasuries détenu par... 

(Md$)  
 Zone euro  Chine
 Japon  Russie + OPEP

Sources : Thomson Reuters, U.S. 
Department of the Treasury, NATIXIS
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Synthèse : la correction des problèmes structurels de la zone 
euro ferait donc bien chuter le dollar 

La correction des problèmes structurels essentiels de la zone euro (par le retour à la mobilité des 
capitaux entre les pays de la zone euro, par l’extension en taille et en durée du Plan de Relance) 
conduirait à ce que l’excès d’épargne des Européens achète des actifs financiers en Europe et 
non de la dette extérieure des États-Unis ; cela peut amener une crise du dollar à un moment où 
le déficit extérieur des États-Unis augmente énormément. 

L’attrait de l’euro vis-à-vis du dollar serait aussi renforcé par l’amélioration de la situation 
économique de la zone euro que ferait apparaître la correction de ses problèmes structurels, ce 
qui attirerait des capitaux en actions vers la zone euro (graphique 11). 
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Natixis s’interdit de commercialiser, d’offrir, de vendre ou de distribuer des produits ou services financiers ou de placement à Oman, et aucun titre, produit ou service financier e pourra ni ne sera souscrit à Oman. 
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