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Quel régime salarial optimal pour la zone euro ?
Odile CHAGNY, Michel HUSSON 1

Cet article vise à définir une règle salariale optimale pour la zone euro qui permet-
trait de rendre compatibles les objectifs de cohésion sociale et de convergence et 
le respect des contraintes inhérentes à une zone monétaire. Dans la majorité des 
pays, à l’exception notable de l’Allemagne, les régimes salariaux assuraient avant 
la crise une progression des salaires relativement homogène entre secteurs abrité 
et exposé. Toutefois, les régimes salariaux étaient loin d’être optimaux, et depuis la 
crise, on tend à s’éloigner d’un régime salarial optimal et notamment de la norme 
de croissance relativement homogène des salaires qui prévalait auparavant. Un sys-
tème européen de salaire minimum serait un instrument utile pour faire obstacle à 
une fragmentation accrue des marchés du travail, et il devrait être combiné avec des 
politiques coopératives assurant une meilleure convergence productive.

Que pourrait être une « règle salariale optimale » pour la zone euro 
qui permettrait de sortir de la crise qui lui est propre sans recourir à des 
dévaluations internes successives, lourdes d’effets récessifs et de nouvelles 
divergences entre pays ? Tel est le fil directeur de cet article. Pour éclairer 
cette question, nous proposons d’analyser les « régimes salariaux » organi-
sant les rapports entre le salaire et la productivité du travail dans chacun 
des pays de la zone. Cet examen sera mené en distinguant trois partitions, 
sectorielle, géographique et temporelle :

- entre secteur exposé à la concurrence internationale et secteur abrité 
dans chaque pays (encadré 1) ;

- entre les pays du « Nord » de la zone euro (Allemagne, Autriche, 
Belgique, Finlande, Pays-Bas) et ceux du « Sud » (Espagne, Grèce, Italie, 

1. Chercheure à l’IRES ; chercheur associé à l’IRES.
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Irlande, Portugal), la France occupant la plupart du temps une position 
intermédiaire ;

- entre l’avant et l’après-crise. 
Le point de départ est une comparaison entre la France et l’Allemagne, 

qui permet d’identifier les paramètres caractérisant les régimes salariaux 
propres à chaque pays. Cette comparaison est ensuite étendue aux autres 
économies de la zone euro.

Dans la mesure où les gains de productivité apportent la base matérielle 
de progression des salaires, nous mettrons en lumière deux facteurs de 
divergence entre les pays de la zone euro. D’une part, la convergence des 
performances productives, que certains attendaient de la formation d’une 
zone monétaire unifiée, ne s’est pas produite. D’autre part, cette diver-
gence s’est accompagnée d’une disparité croissante des taux d’inflation. 
Cette double non-convergence a rendu difficile l’émergence d’un « régime 
salarial optimal » à même de rendre compatible la dynamique propre à 
chaque pays et leur appartenance à une zone monétaire unifiée.

Encadré 1
 

Sources et méthodologie
La source principale est la base de données Ameco de la Commission euro-
péenne, qui fournit un certain nombre de statistiques sectorielles et permet 
de distinguer les deux grands secteurs de l’économie pris en considération, 
à savoir l’industrie manufacturière et les services. Cette partition reflète de 
manière approximative la distinction entre un secteur exposé et un secteur 
abrité, ou entre biens échangeables (tradables) et non échangeables (non-
tradables). Cette assimilation du secteur exposé à l’industrie manufacturière 
et du secteur abrité aux services est imparfaite, mais peut se justifier de deux 
manières. La première est d’ordre pratique : elle rend possible l’utilisation de 
la base Ameco qui fournit un ensemble de données cohérentes. La seconde 
est d’ordre empirique : elle est suffisante pour repérer les grandes tendances 
et les spécificités de chaque pays. On pourra en effet vérifier qu’elle conduit 
à repérer de nettes différenciations qu’il sera ensuite possible d’analyser plus 
en détail.
La productivité (du travail) est définie comme la valeur ajoutée à prix constants 
rapportée à l’emploi total. Concernant le salaire réel, une distinction est né-
cessaire entre deux manières de le définir. Du point de vue des salariés, c’est 
le pouvoir d’achat du salaire qui importe, autrement dit le salaire en euros 
déflaté par les prix à la consommation. Du côté des entreprises, leur taux de 
marge dépend du salaire nominal (en euros) rapporté à la valeur ajoutée par 
personne employée (en euros) : c’est donc le prix de la valeur ajoutée qui 
intervient de fait dans cette comparaison. Dit autrement, le taux de marge 
dépend du rapport entre salaire réel (déflaté par le prix de la valeur ajoutée) 
et productivité en volume. On perçoit d’emblée que les prix relatifs vont jouer 
un rôle important. 
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Le risque est aujourd’hui grand que la voie de sortie de cette configu-
ration ne passe par l’abandon des régimes salariaux qui assuraient jusqu’à 
présent une progression salariale à peu près homogène entre les deux 
grands secteurs de l’économie, et ce dans la plupart des pays de la zone 
euro, à l’exception notable de l’Allemagne. 

Nous défendons en conclusion l’idée que l’avancée vers une règle sala-
riale optimale ne pourra passer au contraire que par la compréhension du 
caractère incomplet de la construction européenne ainsi que par la mise en 
œuvre de politiques permettant à la fois de maintenir des régimes salariaux 
équilibrés et d’assurer la convergence réelle des performances productives.

I. Une comparaison France-Allemagne

La comparaison proposée ici va fournir des pistes de travail qui seront 
par la suite étendues à l’ensemble des pays européens. Le premier constat 
porte sur la productivité du travail. Dans les deux pays se retrouve le même 
schéma : la productivité du travail progresse plus rapidement dans l’indus-
trie manufacturière que dans les services. On vérifie ainsi un fait stylisé 
classique mis en lumière de longue date (par exemple par Clark, 1940 ; 
Fourastié, 1949 ; Baumol, 1967). Les évolutions relatives dans l’industrie et 
les services sont par ailleurs très comparables dans les deux pays, si ce n’est 
pendant la crise, où l’ajustement de l’emploi à l’activité économique a été 
très faible en Allemagne, faisant chuter la productivité du travail beaucoup 
plus qu’en France (graphique 1).

La comparaison des évolutions du pouvoir d’achat du salaire – mesuré 
en rapportant le salaire nominal moyen par tête aux prix à la consom-
mation – fait en revanche apparaître d’importantes différences. Jusqu’à la 
crise, les salaires progressaient en France de manière à peu près parallèle 
dans l’industrie et les services : ils étaient donc déconnectés des évolutions 
de la productivité du travail propre à chacun de ces secteurs. Tout se passe 
donc comme si une règle égalitaire présidait à la dynamique des salaires en 
France, conduisant à une progression relativement homogène (du moins 
jusqu’à la crise) dans les deux grands secteurs de l’économie. 

Le tableau offert par l’Allemagne est très différent. En effet, l’écart y 
très marqué entre l’industrie manufacturière, où la progression du pouvoir 
d’achat des salaires est dynamique et proche de celle observée en France, et 
dans les services, où elle est nulle sur l’ensemble de la période étudiée, voire 
même négative si l’on s’attache aux évolutions avant la crise. 

Les gains de pouvoir d’achat en Allemagne semblent ainsi, à l’inverse 
de ce que l’on observe en France, être plus nettement corrélés à la produc-
tivité du travail propre à chaque secteur (graphique 2).
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Pour appréhender l’ensemble des dynamiques de prix et de répartition 
en jeu, il est nécessaire de faire intervenir, aux côtés de la productivité et des 
salaires, une troisième variable : le prix relatif  de chaque secteur. Ici encore, 
deux configurations opposées peuvent être mises en évidence. En Alle-
magne, les prix de la valeur ajoutée des deux grands secteurs évoluent de 
manière à peu près similaire depuis le milieu des années 1990 (graphique 3). 

Graphique 1. Productivité par tête  
en France et en Allemagne

Graphique 3. Prix de la valeur ajoutée 
en France et en Allemagne

Graphique 2. Salaire réel  
en France et en Allemagne

Graphique 4. Prix relatif  
de l’industrie

Source : Ameco.

Source : Ameco.

Source : Ameco.

Source : Ameco.
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En France, on observe au contraire un écart croissant entre le prix des 
services et celui de l’industrie manufacturière. Si l’on compare directement 
les niveaux de prix de l’industrie manufacturière à ceux des services, il en 
ressort alors un résultat frappant : alors que ce prix relatif  se maintient en 
Allemagne, il baisse tendanciellement en France (graphique 4). 

Dans cet exercice de dynamique salariale comparée, le prix de la valeur 
ajoutée est une variable intermédiaire essentielle. C’est principalement lui 
(avec les cotisations sociales) qui fait passer du pouvoir d’achat du salarié 
(mesuré à partir des prix à la consommation) au coût du travail supporté 
par l’entreprise (c’est-à-dire à la part des salaires dans la valeur ajoutée). 

L’entreprise verse en effet un salaire qui est plus ou moins indexé sur 
les prix à la consommation, alors que son chiffre d’affaires dépend évi-
demment de son prix de vente. Supposons que dans une entreprise ou 
un secteur donné, le prix de la production baisse relativement aux prix 
à la consommation. Dès lors que ses salaires sont sensibles aux prix à la 
consommation, cette évolution des prix relatifs pèsera, toutes choses égales 
par ailleurs, dans le sens d’un alourdissement de la part des salaires dans la 
valeur ajoutée 2 (encadré 2).

Le jeu des prix relatifs redistribue la valeur ajoutée globale entre les 
diverses branches de l’économie. Les prix relatifs ont en effet tendance à 
varier en sens inverse des gains relatifs de productivité, comme on peut le 
vérifier dans le cas français (graphique 5). La corrélation calculée entre le 
taux de croissance des prix relatifs et celui de la productivité des différentes 

2. Le prix de la valeur ajoutée tient compte du prix de la production et du prix des consommations 
intermédiaires.

Graphique 5. Prix relatifs et productivité en France (1990-2012)

Source : Insee. 33 branches.
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branches (hors industries extractives) est excellente : la courbe de corré-
lation est très proche de la courbe de parfaite péréquation entre prix et 
productivité.

Encadré 2
 

Part des salaires dans la valeur ajoutée,  
pouvoir d’achat et productivité

Soit p le prix de la valeur ajoutée, pc l’indice des prix à la consommation,
w le salaire par tête, N l’emploi, Q le volume de production et prod = Q
                                                                                                             N la productivité du travail.

La part des salaires dans la valeur ajoutée s’écrit                   ou encore 

Mais le salaire par tête w peut aussi s’écrire w = s.pc où s est le pouvoir 
d’achat du salaire.
La part des salaires dans la valeur ajoutée peut donc se décomposer de la 
manière suivante :

Le premier terme compare le pouvoir d’achat du salarié à sa contribution 
productive : il produit un volume (prod) de richesse et reçoit un quantum (s) 
de cette richesse produite.

Mais la part des salaires dans la valeur ajoutée de l’entreprise dépend aussi 
du prix relatif      . Si ce dernier augmente et si le salaire nominal est indexé 
sur les prix à la consommation, alors la part des salaires augmente même si
         reste constant.

L’évolution relative de la part des salaires dans la valeur ajoutée (et donc du 
taux de marge) entre les deux grands secteurs va donc dépendre, non seu-
lement des productivités et salaires relatifs, mais aussi du prix relatif de ces 
deux secteurs. On aura :

Cette relation montre que les parts des salaires évoluent parallèlement si 
le pouvoir d’achat du salaire augmente à la même vitesse dans les deux 
branches (    est constant) et si l’évolution des prix relatifs (    ) compense 
celle des productivités relatives (        ). Notons que dans la mesure où les 

prix à la consommation sont les mêmes pour les salariés des deux secteurs, 
l’évolution relative du pouvoir d’achat du salaire est strictement équivalente 
à celle des salaires :           . Dit autrement, la relation montre aussi que les 
parts des salaires évoluent parallèlement si les écarts entre secteurs dans 
les dynamiques de coûts salariaux unitaires se répercutent dans les évolu-
tions des prix relatifs.
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Cette « loi » de formation des prix relatifs peut être interprétée comme 
un mécanisme de redistribution des gains de productivité entre les secteurs, 
qui équivaut à une tendance à la péréquation des taux de marge. Dans la 
mesure où les prix relatifs compensent des évolutions différentes des coûts 
salariaux unitaires, cette redistribution renvoie au fait que les évolutions sa-
lariales sont relativement homogènes entre secteurs. C’est cette relative ho-
mogénéité qui, compte tenu des écarts de rythme de productivité, conduit 
à des différentiels de coûts salariaux unitaires, et peut être compensée par 
des différentiels de prix relatifs. Ce mécanisme joue donc un rôle décisif  
pour la compréhension des rapports entre salaire, prix et productivité au 
niveau sectoriel. 

Or la comparaison entre l’Allemagne et la France fait apparaître deux 
configurations fortement contrastées, que l’on peut reprendre selon une 
grille de lecture un peu systématisée. 

La part des salaires dans la valeur ajoutée dans l’industrie manufac-
turière a augmenté de 12,3 % en France entre 1996 et 2012 alors qu’elle 
baissait de 13,4 % en Allemagne sur la même période. Comment peut-
on expliquer cette divergence ? Pas par la productivité, qui a autant aug-
menté (+52 %) dans les deux pays. Le pouvoir d’achat du salaire, toujours 
dans l’industrie manufacturière, a augmenté un peu plus vite en France 
qu’en Allemagne : +19,8 % contre +13,5 %. L’essentiel de l’écart résulte 
des prix relatifs. En France, le prix de la valeur ajoutée a baissé de 30 % 
par rapport aux prix à la consommation sur la période 1996-2012, et seu-
lement de 14 % en Allemagne. Concrètement, cela signifie que l’industrie 
manufacturière allemande est capable de conserver une plus grande part 
de ses gains de productivité (qui peuvent aussi être « importés » à travers 
les consommations intermédiaires) alors qu’en France ils se diffusent dans 
l’ensemble de l’économie.

Le jeu des prix relatifs contribue aussi à l’évolution relative des parts 
des salaires dans la valeur ajoutée (et donc des taux de marge) dans les 
deux grands secteurs de l’économie et d’un pays à l’autre. Dans les services, 
le taux de marge est plutôt stable aussi bien en France qu’en Allemagne. 
En revanche, il baisse continûment depuis le début des années 2000 dans 
l’industrie manufacturière en France alors qu’il augmente de manière spec-
taculaire en Allemagne, en dépit d’un recul plus marqué durant la crise (gra-
phique 6). Cet effet des prix relatifs est très puissant dans le cas français : 
s’il était annulé, le taux de marge dans l’industrie manufacturière française 
aurait connu une évolution très proche de celle du taux de marge calculé 
sur l’ensemble de l’économie (graphique 7).
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II. Quels régimes salariaux en Europe ?

Après cet examen préliminaire, l’objectif  de cette section est de construire 
une typologie des régimes salariaux des principaux pays de la zone euro. Ces 
régimes sont définis en première approche selon le degré d’homogénéité 
dans la progression des salaires dans les deux grands secteurs. 

Tout d’abord, l’évolution comparée de la productivité entre les deux 
grands secteurs fait ressortir une structure commune à la France et à l’Alle-
magne : la productivité progresse beaucoup moins rapidement dans les 
services que dans l’industrie manufacturière. La productivité relative entre 
les deux grands secteurs suit un mouvement à la hausse, d’ampleur compa-
rable dans les principaux pays, à l’exception de l’Italie 3 (graphique 8). On 
dispose donc d’un premier fait stylisé : dans la plupart des pays, on observe 
un écart entre l’évolution de la productivité dans les deux grands secteurs.

L’étape suivante consiste à examiner l’évolution relative du salaire réel 
dans chacun des grands secteurs. Il s’agit ici du pouvoir d’achat du sa-
laire moyen par tête mesuré par rapport à l’indice des prix à la consom-
mation. Au-delà des spécificités de chaque pays, il en ressort un second 
fait stylisé : dans une grande majorité des pays, les salaires dans les deux 
grands secteurs évoluent de manière à peu près parallèle, au moins dans la 
3. Et, parmi les pays du « Sud » de la zone euro, la Grèce. 

Graphique 6. Taux de marge  
en France et en Allemagne 

(1996-2012)

Graphique 7. Taux de marge  
et prix relatifs en France  

(1996-2011

Source : Ameco. Source : Ameco.
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période antérieure à la crise. La seule véritable exception est l’Allemagne 4 
(graphique 9). 

La croissance du salaire réel dépend des gains de productivité, même 
si, dans la période récente, le salaire réel a généralement eu tendance à pro-
gresser moins vite que la productivité. Mais quelle doit être la productivité 
prise comme référence ? On a vu qu’il existe de ce point de vue un écart 
à peu près systématique entre les deux grands secteurs. Il y a donc a priori 
deux cas polaires. 

Le salaire peut être indexé soit sur la productivité moyenne, soit sur la 
productivité spécifique de chaque secteur. Dans le premier cas, le salaire 
progressera de manière relativement uniforme dans tous les secteurs. Dans 
le second, l’écart entre les salaires reflètera celui des productivités : la pro-
gression du salaire sera alors plus soutenue dans le secteur manufacturier 
que dans les services. Dans le premier cas, les gains de productivité sont 
diffusés via les salaires de manière relativement homogène dans l’ensemble 
de l’économie. Dans le second cas, les gains de productivité ont tendance 
à être en quelque sorte « conservés » par les secteurs où ils progressent le 
plus rapidement. Cette question de l’indexation sur une productivité sec-
torielle ou moyenne est au cœur, avec celle de l’indexation sur les prix, des 
réflexions autour des règles salariales 5. Ses incidences sur les prix, la com-
pétitivité et les marges, passent par la formation des prix. Il faut en effet 
prendre en compte les prix relatifs pour appréhender l’effet sur la part des 
salaires dans chaque grand secteur de l’économie. 
4. Et, dans une moindre mesure, la Grèce.
5. Voir par exemple Dufresne (2009) pour une analyse des règles salariales en Europe.

Graphique 8. Productivité relative industrie/services (1996-2012)

Source : Ameco.
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Graphique 9. Pouvoir d’achat du salaire par tête  
dans les deux grands secteurs (1996-2012)

Source : Ameco.
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Pour bien comprendre la logique des mécanismes à l’œuvre, on peut 
examiner en détail le tableau 1, qui synthétise les évolutions de ces dif-
férentes variables dans la zone euro au cours de la période d’avant-crise 
(1996-2007).

Sur l’ensemble de la période 1996-2007, la productivité du travail (prod) 
a progressé beaucoup plus rapidement dans l’industrie manufactu-
rière (+40,2%) que dans les services (+6,1 %). Le différentiel de croissance 
du pouvoir d’achat du salaire (s) est nettement plus réduit (+5,3 % dans 
l’industrie, +0,7 % dans les services sur la même période). Le ratio pouvoir 
d’achat du salaire/productivité (s/prod) – qui rapporte le pouvoir d’achat 
du salaire à la productivité du travail – baisse dans l’industrie manufac-
turière (-24,9 %), alors qu’il reste à peu près constant dans le secteur des 
services (-5,1 %). 

Le salaire réel est toujours ici le pouvoir d’achat du salaire calculé à 
partir de l’indice des prix à la consommation (pc). Il est donc nécessaire de 
faire par ailleurs intervenir les prix relatifs de chaque secteur par rapport 
aux prix à la consommation (pi/pc). On constate alors que le prix relatif  
de l’industrie baisse (-15,9 %) tandis que celui des services est à peu près 
constant (-0,8 %). 

La part des salaires dans la valeur ajoutée de chaque grand secteur varie 
en fonction de l’évolution relative du salaire réel (déflaté par le prix de 
consommation) et de la productivité, mais elle est aussi modulée par le jeu 
des prix relatifs. Elle baisse dans l’industrie manufacturière (-10,7 %), plus 
vite que dans les services (-4,3 %). Le jeu des prix relatifs réduit ainsi l’écart 
des parts salariales relatives mesurées sur la base des prix à la consomma-
tion (qui n’est autre que celui des coûts salariaux unitaires relatifs) : il est 
finalement de 6,7 %, alors qu’il aurait été de 20,9 % sans l’intervention des 
prix relatifs (sur la base donc des coûts salariaux unitaires relatifs).

Tableau 1. Évolution des salaires, prix, productivité  
dans la zone euro (1996-2007)

En %

Industrie 
manufacturière

Services Industrie 
manufacturière/Services

(1) Productivité du travail 40,2 6,1 32,1

(2) Pouvoir d’achat du salaire 5,3 0,7 4,6

(3) Ratio (2)/(1) -24,9 -5,1 -20,9

(4) Prix relatifs -15,9 -0,8 -15,2

(5) Part des salaires  
dans la valeur ajoutée (3)/(4) -10,7 -4,3 -6,7

Source : Ameco.
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Cette configuration est illustrée par le graphique 10, où l’on voit que 
la part des salaires dans l’industrie est tirée vers le haut par le jeu des prix 
relatifs.

Graphique 10. Salaire réel, productivité  
et part des salaires dans la zone euro à 12 (1996-2007)

Graphique 11. Prix relatifs et productivité relative  
entre l’industrie et les services (1996-2007)

Note : voir l’encadré 1.
Source : Ameco. 

AT : Autriche ; BE : Belgique ; CZ : République tchèque ; DE : Allemagne ; DK : Danemark ; ES : Espagne ; 
FI : Finlande ; FR : France ; HU : Hongrie ; IE : Irlande ; IT : Italie ; LT : Lituanie ; NL : Pays-Bas ; EA12 : 
Europe à 12 ; EE : Estonie ; EU15 : Union européenne à 15 ; PL : Pologne ; PT : Portugal ; RO : Roumanie ; 
SE : Suède ; SI : Slovénie ; UK : Royaume-Uni.
Source : Ameco.
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 Le rôle des prix relatifs que l’on vient de mettre en évidence peut être 
observé dans tous les pays : l’évolution du prix relatif  de l’industrie manu-
facturière par rapport aux services vient compenser l’écart de productivité 
entre les deux secteurs (graphique 11) de manière à assurer le transfert des 
gains de productivité. 

III. Que pourrait être un « régime salarial optimal » ?

De même que l’on parle de zone monétaire optimale, on peut réfléchir 
à ce que serait un régime salarial optimal, compatible avec une monnaie 
unique. 

Si l’on essaie de tenir compte des différents objectifs pouvant être as-
signés à un tel régime salarial en termes de convergence et de cohésion 
sociale, les objectifs d’un tel régime pourraient être doubles :

- Objectif  n° 1 : un régime salarial optimal devrait pouvoir assurer une 
croissance relativement homogène des salaires à l’intérieur de chaque pays, 
en phase avec la productivité moyenne du travail. Il s’agit en d’autres termes 
de répartir les gains de productivité plus élevés dégagés dans les secteurs 
les plus performants, afin que les salariés des secteurs moins productifs 
tirent bénéfice des gains de richesse réalisés en moyenne dans l’ensemble 
de l’économie. Il s’agit aussi de s’assurer d’une répartition équilibrée au 
niveau de l’ensemble de l’économie, entre salaires et profits.

- Objectif  n° 2 : un régime salarial optimal devrait accompagner la 
convergence des salaires réels entre pays sur la base d’une convergence des 
productivités. Il s’agit ici de permettre une convergence vers le haut entre 
les différents pays de la zone monétaire, via le rattrapage de productivité. 
Cet objectif  implique que la croissance des salaires réels soit supérieure 
dans les pays ayant un niveau de productivité initialement plus faible. 

Mais un tel régime salarial devrait aussi respecter la contrainte intrin-
sèque à une zone monétaire unifiée : un régime salarial optimal ne devrait 
pas conduire à une distorsion systématique de la compétitivité-coût. Car 
dans une zone monétaire unifiée, il est impossible de corriger ces distor-
sions par l’instrument des dévaluations nominales. Il en résulte qu’un ré-
gime salarial optimal ne devrait pas conduire à une distorsion systématique 
de la part des salaires (et donc du taux de marge) dans le secteur exposé. 
Car, dans un sens comme dans l’autre, cela signifie que les conditions de 
formation des prix dans la zone monétaire sont associées à des distorsions 
systématiques dans les conditions de concurrence entre les différents sec-
teurs exposés.

L’optimalité du régime salarial ainsi définie est loin d’avoir été vérifiée 
dans les faits. Le premier objectif  n’a été que partiellement atteint, puisque 
la part des salaires a baissé dans la plupart des pays de la zone durant la 
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période d’avant-crise, ce qui équivaut à un déplacement du partage de la 
valeur ajoutée globale au détriment des salariés. En revanche, à l’exception 
notable de l’Allemagne, la zone euro a permis, du moins avant la crise, une 
progression des salaires relativement homogène entre secteurs à l’intérieur 
même des différents pays de la zone (voir supra).

Le second objectif  n’a pas non plus été atteint. Certes, la dispersion 
(entre pays) du pouvoir d’achat du salaire s’est réduite dans l’industrie ma-
nufacturière, mais pas dans les services. De plus, l’indicateur de dispersion 
a tendance à augmenter depuis le déclenchement de la crise, autant dans 
l’industrie que dans les services (graphique 12).

Les contraintes en termes de compétitivité et de prix inhérentes à la 
zone monétaire n’ont pas été satisfaites. La part des salaires dans le secteur 
exposé, qui évoluait dans une plage relativement étroite avant la mise en 
place de la zone euro, a eu tendance à diverger dès le début des années 2000 
(graphique 13). Cette divergence s’est par ailleurs poursuivie depuis le dé-
clenchement de la crise, sur la période récente. 

La nette divergence des coûts salariaux unitaires et des prix dans la 
zone euro est un résultat bien connu. Ce phénomène de divergence s’ob-
serve aussi pour le prix de la valeur ajoutée de l’industrie manufacturière. 
Il est important de rappeler que les différentiels de compétitivité-coût ne 
suffisent pas à rendre compte des écarts de performances à l’exporta-
tion (encadré 3). Pour autant, une zone monétaire ne peut durablement 

Graphique 12. Indicateur de dispersion des salaires réels  
entre les différents pays de la zone (2000-2012)

L’indicateur de dispersion est calculé pour chaque grand secteur en rapportant l’écart-type des salaires 
réels (euros de 1996) à leur moyenne (non pondérée) dans la zone euro (à 11, hors Luxembourg). 
Source : Ameco.
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fonctionner avec une divergence croissante des coûts salariaux unitaires de 
ses différents membres.

Les évolutions effectives dans la zone euro diffèrent donc d’un « régime 
salarial optimal » sur deux points essentiels : il y a eu non-convergence des 
salaires réels et nette divergence des taux d’inflation. Or, dans une version 
optimiste de la théorie des zones monétaires, la convergence était assurée 
selon le cercle vertueux suivant : les gains de productivité sont a priori plus 
élevés dans les pays moins avancés, et s’accompagnent d’une inflation plus 
élevée, qui conduit éventuellement à des déficits commerciaux. Mais ces 
derniers sont comblés par des entrées de capitaux qui augmentent l’inves-
tissement et renforcent ainsi les gains de productivité, de telle sorte que 
l’inflation finit par ralentir (voir en particulier Blanchard, Giavazzi, 2002). 
Ce n’est manifestement pas ce qui s’est produit, et c’est donc ce récit qu’il 
faut interroger. 

IV. Divergence des performances de production

Un régime salarial optimal, tel que nous l’avons défini plus haut, per-
met une convergence des salaires réels d’un pays à l’autre sur la base d’une 
convergence des productivités. Nous avons vérifié plus haut que la confi-
guration des gains de productivité par grands secteurs était proche dans 
la plupart des pays : forte dans l’industrie manufacturière, faible dans les 
services. Mais il faut aussi se demander si l’on a assisté à une convergence 

Graphique 13. Part des salaires dans l’industrie (1996-2012)

Source : Ameco.
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et un rattrapage des niveaux de productivité, en particulier dans le secteur 
exposé. 

Cette question est traitée notamment dans un document récent de la 
Commission européenne (European Commission, 2013a). L’auteur de 
l’étude, Narcissa Balta, souligne un phénomène important : « Le schéma 
de convergence a profondément changé dans la zone euro avant la crise ». 
Dans un premier temps (1995-2001), les choses se sont passées confor-
mément au « paradigme néoclassique [qui] prédit des flux de capitaux plus 
élevés vers les pays à bas revenus parce que le produit marginal du capital 
y est plus élevé ». Durant cette période, « l’investissement a plus augmenté 
dans les pays en rattrapage que dans le reste de la zone et les flux de capital 
se sont au départ orientés vers les secteurs les plus productifs, grâce à une 
forte intégration financière de tous les pays de la zone euro. » 

Il y avait donc là un cercle vertueux : plus de croissance et plus d’inves-
tissement dans les pays du Sud devaient conduire à un « rapide changement 
technologique et à des gains de productivité ». Telle était encore une fois 

Encadré 3
 

Coûts salariaux unitaires et performances à l’exportation
On dispose désormais d’une importante littérature montrant que la diver-
gence des coûts salariaux unitaires ne rend pas compte des performances 
à l’exportation (Chagny, Husson, Lerais, 2013). L’interprétation aujourd’hui 
dominante peut être résumée ainsi : « De manière peut-être surprenante, 
la grande dispersion des balances courantes entre les pays de la zone euro 
semble afficher une faible corrélation avec les mesures “étroites” de la com-
pétitivité, en termes de niveaux de prix ou de coûts salariaux unitaires. Elle 
semble dépendre plutôt de la compétitivité hors-prix. Il s’ensuit que les poli-
tiques de dévaluation interne peuvent n’avoir qu’un succès limité dans la 
réduction des déséquilibres extérieurs si elles ne sont pas accompagnées 
de réformes structurelles qui stimulent certains de ces facteurs hors-prix » 
(Estrada, Galí, López-Salido, 2012).
Cette analyse doit cependant être complétée d’une distinction entre secteurs 
exposés et secteurs abrités, comme le fait un récent document de travail 
du Fonds monétaire international (FMI). Après avoir rappelé que « le creuse-
ment des déficits courants semble plutôt s’expliquer par l’augmentation des 
importations et par d’autres facteurs que la compétitivité-prix », les auteurs 
lient les entrées de capitaux à la hausse des salaires dans le secteur abrité : 
« Certains pays – et plus particulièrement les pays baltes, mais dans une 
certaine mesure aussi, l’Espagne, la Grèce et l’Irlande – ont connu de fortes 
entrées de capitaux et des booms tirés par des anticipations optimistes. Cela 
a conduit à une augmentation des coûts salariaux unitaires dans le secteur 
abrité et un accroissement des importations » (Shik Kang, Shambaugh, 
2013).
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la « prédiction de la théorie de la croissance économique » : l’intégration 
économique et financière « devait conduire à une croissance plus rapide des 
pays moins avancés, soit en raison d’une plus grande accumulation de capi-
tal (selon le modèle de croissance néoclassique) ou de la diffusion des tech-
nologies et de l’innovation (selon les modèles de croissance endogène) ».

Mais ce processus de rattrapage s’est ensuite inversé entre 2001 et 2007, 
c’est-à-dire dès les premières années de la mise en place de l’euro : « Le 
capital a continué à affluer vers la plupart des pays en rattrapage, attiré plu-
tôt par des taux de marge plus élevés dans certains secteurs de services et 
industries de réseaux, plutôt que par la productivité marginale du capital. » 
Cette réorientation signifie que les flux de capitaux ont privilégié le secteur 
abrité à faible productivité, ce qui « pourrait suggérer que les choix d’inves-
tissement étaient déterminés par la recherche de rentes plutôt que par des 
considérations d’efficacité ».

Le résultat de cette « mauvaise allocation du capital » est que le pro-
cessus de convergence ne s’est finalement pas mis en place. On peut le 
vérifier en utilisant comme indicateur synthétique la productivité globale 
des facteurs, calculée comme la moyenne pondérée de la productivité du 
travail et de l’efficacité du capital. Le graphique 14 montre comment elle a 
évolué entre 1999 et 2007, en fonction du niveau de productivité de chaque 
pays en 1999. 

Si on laisse de côté la Belgique, deux groupes de pays peuvent être 
distingués. Les pays « du Nord » de la zone, qui partaient d’un niveau plus 
élevé de productivité horaire du travail, ont tous connu une amélioration de 

Graphique 14. Non-convergence de l’efficacité productive (1999-2007)

Source : European Commission (2013a).
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leur productivité globale des facteurs entre 1999 et 2007. Le second groupe 
de pays, ceux « du Sud » qui partaient d’un plus bas niveau de productivité, 
a connu au contraire un recul de la productivité globale des facteurs. Autre-
ment dit, la convergence réelle, celle qui porte sur l’efficacité productive, 
n’a pas fonctionné et la mise en place de l’euro s’est au contraire accompa-
gnée d’une divergence réelle sur ce plan.

Ce processus a entretenu un lien assez étroit avec celui de la désindus-
trialisation, les performances en termes de productivité globale des fac-
teurs étant bien corrélées avec l’évolution de la part de l’industrie dans 
le PIB. La boucle est bouclée si l’on relie, comme le fait Bertola (2013), les 
performances en termes de productivité globale des facteurs à la position 
extérieure nette, autrement dit au recours à l’endettement extérieur. En 
combinant ces trois corrélations, on obtient la confirmation de ce constat : 
les pays du Sud de l’Europe ont bien bénéficié d’entrée massive de capi-
taux, mais ces derniers ne sont pas allés s’investir dans le secteur exposé-
industriel qui a même reculé en proportion de la production globale, et 
l’efficacité productive des pays du Sud – mesurée par la productivité glo-
bale des facteurs – a reculé. 

Dans son étude sur le [non] processus de rattrapage au sein de la zone 
euro, la Commission européenne (European Commission, 2013a) s’attache 
ensuite à expliquer l’absence de convergence de la productivité globale des 
facteurs, qu’elle interprète comme une « corrélation atypique » allant à l’en-
contre de la « théorie de la croissance économique ». Le schéma interpréta-
tif  proposé par la Commission est le suivant : en principe, l’investissement 
devrait s’orienter en fonction du « rendement marginal du capital ». Mais 
ce « modèle de convergence néoclassique a commencé à donner des signes 
de faiblesse assez vite après la mise en place de l’euro » et l’investissement 
s’est de plus en plus dirigé vers les secteurs à plus fort taux de marge. Or, le 
principal déterminant de l’investissement est en réalité non pas le taux de 
marge, mais le taux de profit, qui dépend lui-même (encadré 4) : 

- du taux de marge (que le document de la Commission appelle à tort 
« taux de profit »), à savoir le rapport entre profit et valeur ajoutée qui est 
donc d’autant plus élevé que la part des salaires est basse ;

- et de l’efficacité du capital, c’est-à-dire du rapport entre la valeur ajou-
tée et le stock de capital (que la Commission appelle à tort « produit mar-
ginal du capital »).

L’évolution du taux de profit (ou encore de la rentabilité économique 
du capital) peut être analysée à partir de cette décomposition, illustrée par 
les deux graphiques ci-dessous établis pour l’ensemble des pays du « Sud » 
(Espagne, Grèce, Irlande, Italie, Portugal). Ils montrent qu’il y a eu effec-
tivement perte d’efficacité du capital dans ces pays à peu près dès la mise 
en place de l’euro (graphique 15). Le capital par tête s’est mis à augmenter 
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plus rapidement, sans réussir à tirer la productivité du travail. Cette perte 
d’efficacité a eu un effet négatif  sur la rentabilité économique du capital, 
que n’a pas compensé la progression du taux de marge, autrement dit la 
baisse de la part des salaires (graphique 16).

Le récit sous-jacent peut donc se résumer ainsi : l’intégration financière 
a eu pour effet de doper les flux de capitaux, qui se sont très vite dirigés 
vers les secteurs les plus rentables, mais les moins susceptibles d’assurer 
la convergence. Les données mobilisées par la Commission européenne 
montrent qu’il y a eu, peu après la mise en place de l’euro, un basculement 
de l’investissement vers le secteur des biens non échangeables (notamment 
le bâtiment et la finance 6), plus rentables, mais moins susceptible d’engen-
drer des gains de productivité. 

La contribution des deux macro-secteurs (industrie et services) a par 
conséquent été très différente selon les pays et l’on retrouve en gros la 
partition entre les pays « du Nord » – où le secteur exposé a enregistré une 
croissance plus rapide que celle du secteur abrité dans la décennie précé-
dant la crise (1996-2007) – et les pays « du Sud » où la configuration est 
inverse (graphique 17). 

Dans un autre document, la Commission européenne (European Com-
mision, 2013c) confirme cette analyse en soulignant que « certains des États 

6. L’un ayant notamment favorisé la croissance de l’autre.

Graphique 15. Déterminants  
de l’efficacité du capital dans  

les pays du « Sud » (1996-2013)

Graphique 16. Déterminants de  
la rentabilité économique du capital 

dans les pays du « Sud » (1996-2013)

Note : Voir encadré 4 pour les définitions.
Source : Ameco.



104

LA REVUE DE L’IRES N° 81 - 2014/2

Encadré 4

 
Taux de profit et productivité globale des facteurs

Le taux de profit (ou encore rentabilité économique du capital) se calcule 
comme la différence entre la valeur du produit et la masse salariale rapportée 
au capital fixe : 

En divisant haut et bas par pQ, et en réorganisant les termes, on obtient :

Notations
R : taux de profit p : prix (un seul système de prix ici) w : salaire nominal 
K : capital en volume Q : produit en volume N : emploi 
s : salaire réel (= w/p) e : part des salaires (= s/prod) K/N : capital par tête 
prod : productivité du travail   k : efficacité du capital  
          (= Q/N)        (= Q/K) 

Le taux de profit dépend donc de trois grandeurs : le salaire réel (w/p),  
la productivité du travail (Q/N) et le capital par tête (K/N).
Pour établir les conditions d’évolution du taux de profit, on l’écrit sous une 
forme simplifiée : 
R=(1-e).k, soit en taux de croissance (le point au-dessus d’une variable si-
gnale un taux de croissance) : 

Tous calculs faits, il vient :

Cette formule fait apparaître la productivité globale des facteurs      qui est la 
moyenne pondérée des taux de croissance de la productivité du travail (prod) 
et de l’efficacité du capital (k). La dynamique du taux de profit dépend alors 
de l’évolution relative de la « productivité globale des facteurs » et du salaire 
réel. Le taux de profit R augmente si :

On peut donc en déduire le taux de croissance maximal smax du salaire assu-
rant le maintien du taux de profit :

 1 - w/p
  Q/NR = 
 K/N
 Q/N

 (pQ - wN)R  = 
      pK

R = (1 - e) + k

          1R  =             [�glo - es] 
 1 - e
. . .

             �gloSmax  =                e
. .

�glo
.

�glo > es . .

. .
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membres “vulnérables” ont connu, durant les années précédant la crise, un 
déplacement de la rentabilité dans le secteur des biens non échangeables 
[secteur abrité] qui est passée au-dessus de celle des biens échangeables 
[secteur exposé] ». Ce glissement de la rentabilité s’explique selon la Com-
mission par une « croissance rapide de la demande intérieure alimentée par 
le crédit ».

En résumé, la non-convergence des productivités et donc des salaires 
réels s’explique en grande partie par l’orientation des capitaux vers les sec-
teurs les moins porteurs de gains de productivité. Un document de travail 
du FMI (Lebrun, Pérez, 2011) conduit au même constat : l’accumulation 
du capital est le principal facteur de divergence des coûts salariaux unitaires 
réels. Les coûts salariaux unitaires ont augmenté plus vite dans les pays 
où le ratio capital-produit a augmenté plus rapidement, notamment parce 
que le crédit facile 7 a favorisé l’investissement dans des secteurs tels que la 
construction.

Ce constat nous permet de retrouver l’intuition déjà ancienne de 
James Ingram (1973), qui soulignait que les déficits des balances courantes 
n’étaient soutenables dans une union monétaire qu’« aussi longtemps 
que l’endettement extérieur est utilisé à des fins productives ». Dans leur 
fameux article de 2002, Blanchard et Giavazzi, oublieux de cette clause, 
expliquaient que le déficit extérieur de la Grèce et du Portugal confirmait 
« exactement » ce que dit la théorie en cas d’intégration plus étroite de 
7. Du fait de l’unicité des taux d’intérêt pratiqués par la Banque centrale européenne (BCE), 

l’endettement a été favorisé par des conditions monétaires très favorables dans les pays du 
Sud, compte tenu des différentiels d’inflation. 

Graphique 17. Différentiel de croissance  
entre industrie et services (1996-2007)

Source : Ameco.
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différents pays : « Dans la mesure où l’on attend d’eux des taux de ren-
dement plus élevés, les pays pauvres devraient enregistrer une augmen-
tation des investissements. Et dans la mesure où ils offrent de meilleures 
perspectives de croissance, ils devraient également voir une baisse de leur 
épargne. Pour ces deux raisons, les pays pauvres devraient enregistrer de 
plus grands déficits courants, et, de manière symétrique, les pays riches 
devraient connaître des excédents courants plus importants. »

Giavazzi et Spaventa (2010) admettent avoir négligé l’importance de la 
distinction entre secteur exposé et secteur abrité et soulignent que l’em-
prunt extérieur n’est soutenable que s’il est « consacré à augmenter la capa-
cité de production du pays en biens et services exportables ». En d’autres 
termes : dans la mesure où les biens non échangeables ne peuvent, par 
définition, être consommés que sur le marché intérieur, le fait de finan-
cer leur production par endettement extérieur au pays équivaut à consom-
mer à crédit. On peut enfin rajouter à cela, comme le fait Bertola (2013), 
que les attentes des investisseurs ont été déçues d’un double point de vue. 
Ces derniers anticipaient non seulement une convergence des niveaux de 
productivité du Sud de la zone euro vers ceux du Nord mais aussi une 
« convergence institutionnelle » favorisée par une plus grande intégration.

V. Les mécanismes de la non-convergence

Un « régime salarial optimal » en union monétaire devrait également 
assurer une relative convergence des taux d’inflation. On a jusqu’ici ana-
lysé essentiellement les configurations internes spécifiques de chaque pays. 
L’hypothèse qu’il s’agit d’examiner maintenant est de savoir si l’agence-
ment de ces configurations détermine au moins en partie un taux d’infla-
tion structurel. La macroéconomie traditionnelle explique l’inflation au 
travers de l’interaction entre la formation des prix et des salaires, via une 
boucle prix-salaires. Cette boucle rend compte, d’un côté, des augmenta-
tions de salaires que les travailleurs parviennent à négocier (compte tenu de 
l’inflation, de la productivité, de leur pouvoir de négociation, etc.), résumée 
dans une équation de salaires et, de l’autre, des prix que les entreprises par-
viennent à fixer compte tenu d’un taux de marge désiré sur leur coûts uni-
taires (notamment salariaux). En simplifiant, on peut dire que le taux d’in-
flation résulte finalement de la position relative des différents paramètres 
des équations de salaire et de prix, et du rapport de force entre salariés et 
entreprises autour de ce que l’on peut appeler une « bataille pour le taux 
de marge » (qui n’est autre que la manifestation des conflits de répartition). 
D’une certaine manière, on peut considérer que les paramètres des équa-
tions quantifient des spécificités structurelles de l’économie considérée.
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La démarche suivie ici est différente. Elle consiste à partir directement 
des caractéristiques structurelles des différents pays, quantifiées à partir de 
différents indicateurs. Compte tenu de ce qui précède, la première piste 
consiste à postuler que le transfert de gains de productivité qui s’effectue 
de l’industrie vers les services au travers du jeu des prix relatifs et de la 
formation des salaires se réalise au travers d’une augmentation générale des 
prix. Pour simplifier, ce transfert est d’autant plus important que le salaire 
réel dans le secteur des services bénéficie des gains de productivité des 
secteurs exposés, ce qui est assuré quand les salaires réels du secteur des 
services suivent l’évolution de la productivité moyenne (et non pas celle, 
plus faible, des services). On construit donc un premier indicateur à partir 
du ratio entre le salaire réel dans le secteur des services et la productivité 
moyenne de l’ensemble de l’économie. Cet indicateur est effectivement 
corrélé au taux d’inflation (graphique 18).

La seconde hypothèse est que le taux d’inflation dépend également de 
l’intensité du conflit de répartition. On le mesure ici par l’écart inter-dé-
cile S90/S10 qui compare le revenu moyen des 10 % les plus riches à celui 
des 10 % les plus pauvres en 2000. Ici encore, on constate une liaison posi-
tive et significative entre cet indicateur et l’inflation (graphique 19).

L’inflation propre à chaque pays peut donc être reliée à deux détermi-
nants : le degré de répercussion de la productivité moyenne vers les salaires 
du secteur des services, et le degré initial d’inégalité de revenus. Une équa-
tion économétrique simple permet de vérifier que ces deux déterminations 
se combinent et conduisent à des coefficients significatifs (encadré 5). 

Graphique 18. Inflation  
et salaire relatif dans les services

Graphique 19. Inflation  
et inégalités

Source : Ameco. Source : Ameco, Eurostat.
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L’étude de Bertola (2013) met en lumière une autre corrélation frap-
pante, entre inégalités et avoirs extérieurs : « Les inégalités ont reculé en Es-
pagne, en Irlande, en Grèce et au Portugal, mais ont augmenté nettement 
dans les pays à surplus. » Bertola suggère alors que le recours aux emprunts 
internationaux rendu possible par l’intégration financière et l’anticipation 
d’une convergence des productivités ont conduit à un « relâchement des 
préoccupations concernant la compétitivité ». Mais il insiste aussi sur un 
probable arbitrage entre réduction des inégalités et efficacité économique : 
« Les faibles gains de productivité et la réduction des inégalités que l’on ob-
serve dans les pays qui ont vu leur situation extérieure se dégrader résultent 

Encadré 5

 
Inflation : une estimation économétrique

L’équation obtenue s’écrit :
infla = + 1,53 salser + 2,48 reparti - 34,86
     (2,4)      (2,0)             (0,6)
11 pays R2 = 0,797
infla : augmentation du prix du PIB de 1996 à 2007
salser : variation du ratio salaire réel dans les services/productivité moyenne 
de 1996 à 2007
reparti : écart inter-décile S90/S10 en 2000

Graphique 20. Évolution des inégalités et efficacité productive (1998-2007)

Note : La variation des inégalités est mesurée par celle du coefficient de Gini du revenu disponible équiva-
lent des ménages (source : Eurostat).
Source : Bertola (2013).
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sans doute en partie d’une tendance à privilégier la protection sociale plutôt 
que l’efficacité productive qui aurait été justifiée si les gains de productivité 
s’étaient matérialisés. »

On peut illustrer cette lecture en comparant directement l’efficacité 
économique et la réduction des inégalités à partir des données fournies par 
Bertola (2013). Le graphique 20 fait clairement apparaître deux groupes de 
pays : les pays du Nord ont enregistré les meilleures performances mais les 
inégalités y ont augmenté. La configuration est inverse dans les pays du Sud 
(auxquels on peut ici ajouter la France) : recul ou stagnation de la produc-
tivité globale des facteurs mais recul des inégalités (ou faible progression 
dans le cas de l’Italie).

Il est possible d’aller encore un peu plus loin en établissant un résultat 
important bien qu’intuitif  : les régimes salariaux assurant une progression 
homogène des salaires sont associés à une réduction ou à une moindre 
croissance des inégalités (graphique 21). Mais cette préférence pour de 
moindres inégalités s’avère « coûteuse » en inflation (graphique 22).

L’ensemble de ces observations conduit à proposer le schéma d’en-
semble ci-dessous, qui peut être lu comme suit :

- partant d’un niveau d’inégalité donné, le processus de convergence 
salariale, autrement dit la croissance parallèle des salaires dans les deux 
grands secteurs, permet une réduction des inégalités. Mais cette réduc-
tion engendre un surcroît d’inflation lié au fait que le prix à payer pour la 
résorption de la conflictualité sociale est l’inflation. Voilà pour le versant 
« social » ;

Graphique 21. Inégalités  
et salaires dans les services

Graphique 22. Inflation  
et inégalités

Source : Bertola (2013). Source : Bertola (2013).
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- les entrées de capitaux viennent financer des investissements qui, pour 
les raisons évoquées plus haut, ne conduisent pas à améliorer l’efficacité 
productive et donc à assurer la convergence des productivités ; 

- ce déficit de productivité alimente à son tour l’inflation, jusqu’au mo-
ment où la dégradation des balances commerciales finit par décourager les 
entrées de capitaux.

VI. Vers une dévaluation du « taux de change interne » ?

L’analyse qui précède montre que le régime salarial instauré en Europe, 
et plus spécialement dans la zone euro n’était pas optimal. Pour établir ce 
résultat, on a jusqu’ici décrit les mécanismes de formation des salaires au 
cours de la décennie qui a précédé le déclenchement de la crise. La question 
se pose ensuite de savoir dans quelle mesure la crise elle-même, puis les 
mesures prises pour y faire face ont remis en cause la logique structurelle 
de ces mécanismes et si elles nous rapprochent ou non des conditions d’un 
régime salarial optimal.

À partir de 2009 notamment, et avec une intensité différente selon les 
pays, des réformes ont en effet été mises en place visant à modérer l’évo-
lution des salaires et à flexibiliser les marchés du travail. On s’intéressera 
ici surtout à l’évolution relative des salaires dans les deux grands secteurs. 
Il en ressort le constat que, dans la plupart des pays, le salaire a moins pro-
gressé (ou plus reculé) dans les services que dans l’industrie manufacturière 
depuis 2009 (tableau 2).

Schéma 1. Les mécanismes de la (non-)convergence
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Tableau 2. Différentiel d’évolution des salaires moyen  
par tête entre les services et l’industrie manufacturière (2009-2013)

En %

Portugal -9,5
Italie -5,1
Zone euro -4,4
Grèce -4,8
Espagne -3,8
Allemagne -3,4
Belgique -3,2
France -3,1
Pays-Bas -2,1
Irlande -1,9
Autriche -1,6
Finlande -0,5

Source : Ameco.

Les politiques de modération salariale menées depuis la crise tendent 
donc à remettre en cause le modèle qui prévalait avant la crise dans la 
majorité des pays (à l’exception notable de l’Allemagne), et qui assurait 
une croissance des salaires relativement homogène dans les deux grands 
secteurs de l’économie. En d’autres termes, les politiques menées depuis 
le début de la crise éloignent la zone euro de l’un des deux objectifs que 
devrait viser un « régime salarial optimal » tel que nous l’avons défini. Cet 
éloignement serait, pour ses défenseurs, nécessaire pour contribuer à corri-
ger les distorsions passées de compétitivité-coût et contribuer aux rééquili-
brages des balances des paiements courants. 

On peut même considérer qu’il s’agit d’une réorientation des recom-
mandations en matière de politique salariale. Après la « dévaluation in-
terne », qui a désigné la modération salariale (non différenciée) comme 
mode d’ajustement, c’est désormais le concept de « taux de change in-
terne 8 » qui est de manière croissante mis en avant, comme par exemple 
dans une note récente de France Stratégie (Sy, 2014). L’analyse qui y est 
proposée introduit la distinction entre secteur exposé et secteur abrité afin 
de montrer dans quelle mesure ce dernier contribue lui aussi à la détermi-
nation de la compétitivité : « Dans les secteurs protégés, la forte progres-
sion des coûts unitaires salariaux d’une part et l’absence de concurrence 
d’autre part se traduisent par une évolution dynamique des prix et donc des 
coûts des intrants des secteurs exposés. » En découlent les recommanda-
tions suivantes : « Veiller à ce que les politiques salariales soient plus adap-
tées au niveau de la productivité dans les secteurs protégés de la concur-

8. En référence aux travaux sur les évolutions du taux de change et du prix relatif des biens échan-
geables et non échangeables dans le cadre des processus de convergence, en lien notamment 
avec les effets dits de Balassa-Samuelson.
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rence internationale comme l’immobilier, les services aux entreprises, les 
services juridiques et comptables, aiderait le secteur exportateur à être plus 
compétitif. »

La préconisation de France Stratégie est claire : il est nécessaire que 
les salaires dans les secteurs protégés s’ajustent à la productivité propre 
de ces secteurs, plutôt qu’à la productivité moyenne, comme cela était en 
pratique la règle dominante jusqu’alors dans la plupart des économies de la 
zone euro. L’objectif  visé est explicitement de changer de norme salariale. 
Cet objectif  est même chiffré : afin de « stabiliser la position extérieure 
nette », il faudrait « une baisse du prix relatif  des biens non échangeables 
comprise entre 4,9 % et 9,7 % ». Or, celle-ci ne pourrait être obtenue que 
par une baisse équivalente du salaire dans les secteurs concernés, à moins 
de compter sur d’hypothétiques gains de productivité ou sur une réduction 
des rentes « induites par une insuffisance de concurrence dans certains de 
ces secteurs ». C’est ce que défend le communiqué accompagnant la publi-
cation de cette note : « France Stratégie propose une réforme du marché 
des biens et des services du secteur abrité de l’économie comme l’immobi-
lier, les services aux entreprises, les services juridiques et comptables, etc. 
Il faut gagner en productivité dans ces secteurs et veiller à la modération 
salariale » (France Stratégie, 2014).

Patrick Artus (2014) va plus loin, à partir d’une analyse des difficultés 
propres à la France et l’Italie : « problème d’offre dans l’industrie, produc-
tion déterminée par la demande dans le reste de l’économie, contagion 
salariale entre l’industrie et le reste de l’économie ». Dans une telle configu-
ration, il serait inefficace de vouloir augmenter ou freiner les salaires dans 
leur ensemble, « en raison de l’asymétrie entre les deux parties de l’éco-
nomie ». Il faut au contraire viser à une « décorrélation des salaires entre 
l’industrie et le reste de l’économie, obtenue en organisant les négociations 
salariales pour qu’il y ait un lien fort localement entre les hausses de salaire 
et la profitabilité, la compétitivité, de chacune des entreprises » et accroître 
« la concurrence en dehors de l’industrie pour y faire baisser les prix ». 

Stefan Collignon (2013a) part du constat de la non-convergence des 
performances productives (telles que mesurées par la productivité globale 
des facteurs). Il propose alors de prendre le taux de profit (rate of  return on 
capital) comme référence et de redéfinir la compétitivité comme la capacité 
du taux de profit à attirer de nouveaux investissements. Dans ces condi-
tions, les coûts salariaux unitaires d’un pays seront réputés « surévalués » 
s’ils conduisent à un taux de profit inférieur à la moyenne européenne. 
Autrement dit, le salaire ne doit pas dépasser le salaire maximum, défini 
comme celui qui ne fait pas baisser le taux de profit, et qui dépend de la 
productivité globale des facteurs (encadré 4).



113

QUEL RÉGIME SALARIAL OPTIMAL POUR LA ZONE EURO ?

Cet outil analytique est très éclairant dans la mesure où il permet de 
mieux comprendre les bases réelles de la divergence entre pays de la zone 
euro, comme nous l’avons illustré plus haut. Mais Stefan Collignon (2013b) 
va plus loin et propose, dans une note pour la Commission de l’emploi et 
des affaires sociales du parlement européen, d’en déduire une norme sala-
riale qui prenne en compte « non seulement la productivité du travail, mais 
aussi la productivité du capital ». Les négociations salariales devraient donc 
prendre comme référence cette formule élargie :

Salaire = productivité du travail + cible d’inflation + efficacité moyenne 
du capital

Ces nouvelles pistes de recommandation pour les évolutions des sa-
laires prennent en compte le rôle essentiel de la dynamique intersecto-
rielle des salaires, des prix et de la productivité. Mais elles débouchent sur 
des recommandations qui, si elles étaient mises en œuvre, conduiraient à 
une déconnexion entre les salaires dans le secteur abrité et la productivité 
du travail dans l’ensemble de l’industrie. Autrement dit, ces propositions 
conduisent à étendre le régime salarial allemand, qui se caractérise par un 
écart croissant dans l’évolution des salaires entre les deux grands secteurs 
de l’économie.

La distance croissante qui sépare la réalité des recommandations d’un 
« régime salarial optimal », défini cette fois au niveau national, peut se tra-
duire sous la forme d’un triangle d’incompatibilité entre trois principaux 
objectifs (schéma 2) :

- assurer une distribution équilibrée des gains de productivité, autre-
ment dit respecter la règle d’or salariale définie au niveau de l’ensemble de 
l’économie, selon laquelle le salaire nominal devrait augmenter en fonction 
du taux d’inflation et de la productivité du travail, de manière à maintenir 
constante la part des salaires dans la richesse créée chaque année ;

- permettre une croissance homogène des salaires entre les différents 
secteurs, autrement dit ne pas conduire à une dispersion accrue des salaires, 
afin de permettre la diffusion à l’ensemble des salariés des gains de produc-
tivité des secteurs les plus performants ;

- permettre de maintenir la compétitivité-prix, autrement dit ne pas 
déboucher sur une divergence continue des coûts salariaux unitaires et/ou 
des taux d’inflation vis-à-vis des concurrents.

L’analyse qui précède a montré que l’une des principales faiblesse de la 
zone euro est qu’elle n’a pas permis de rendre ces trois objectifs compa-
tibles. Le premier objectif  a été très imparfaitement atteint avant la crise, 
dans la mesure où la part des salaires a reculé à peu près dans tous les pays. 
En revanche, à l’exception de l’Allemagne, on peut considérer que le deu-
xième objectif  avait été atteint, puisque les salaires ont progressé à peu près 
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de la même manière dans les deux grands secteurs. Mais la réalisation au 
moins partielle de ces deux objectifs s’est accompagnée d’une divergence 
des taux d’inflation, ce qui a conduit à dégrader fortement la compétitivité-
coût et prix des pays du Sud de la zone.

Il est également possible de lire la période ouverte par la crise à partir 
de ce schéma. Car, en effet, les politiques menées reposent sur le postulat 
fondamental selon lequel l’une des clefs de la résorption des déséquilibres 
au sein de la zone euro réside dans des changements profonds dans la 
régulation des salaires, en particulier dans les pays en difficulté. On peut 
considérer que ce postulat est faux, mais il est en tout état de cause au 
fondement des orientations de la politique économique menée en Europe 
et il convient d’en souligner les résultats en reprenant les trois dimensions 
du triangle.

Or force est de constater que les régimes salariaux tendent à s’éloigner 
des deux premiers objectifs depuis la crise. On a vu en effet une ouver-
ture croissante, et inédite, de l’éventail des salaires entre les deux grands 
secteurs.

Le troisième objectif, celui de réduire les différentiels d’inflation (et 
supposément les déficits commerciaux) est en partie atteint mais, pour-
rait-on dire, pour de mauvaises raisons. D’un côté, ce n’est qu’au prix de 
la récession ou d’une très faible croissance, et donc via la réduction des 
importations, que les balances commerciales se sont rétablies 9. Et sur-
tout, du point de vue qui nous intéresse ici, la modération salariale n’est 
9. Voir Chagny (2013) pour une présentation synthétique des études.

Schéma 2. Le « triangle d’incompatibilité salariale »
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pas principalement mise à profit pour améliorer la compétitivité-prix, mais 
pour rétablir les taux de marge (graphiques 23 et 24) : « Les taux de marge 
ont augmenté – en particulier dans les secteurs échangeables – absorbant 
ainsi une partie de la réduction des coûts salariaux unitaires » (European 
Commission, 2013b).

VII. Sortir du « triangle d’incompatibilité » ?

Le principal résultat des analyses qui précèdent porte sur le caractère 
incomplet de la construction européenne : ses modalités n’ont pas per-
mis d’enclencher un processus de convergence structurelle. Cette absence 
de convergence concerne fondamentalement la performance productive 
des différentes économies, telle qu’on peut la mesurer par exemple au tra-
vers de la productivité globale des facteurs. Cette absence de rattrapage en 
termes d’efficacité productive a réduit la base de progression salariale et 
pesé sur la rentabilité du capital. Elle a donc pour conséquence de durcir 
les conditions d’arbitrage entre salaire et rentabilité. Dans les pays du Sud 
en particulier, la tendance à la baisse de la part des salaires n’a pas suffi à 
compenser le recul de l’efficacité du capital. Ce constat global se complique 
encore en raison des contradictions propres engendrées par l’appartenance 
à une zone monétaire qui interdit les ajustements de change mais conduit 
dans le même temps à une convergence des taux d’intérêt nominaux et une 

Graphique 23. Évolution du pouvoir 
d’achat du salaire moyen (2012-2014)

Graphique 24. Indicatrice  
de marges à l’export (2002-2013)

Note : Taux de croissance du salaire réel.
Source : Chagny (2013).

Source : Chagny (2013).
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disparité croissante des taux d’intérêt réels qui reflètent les différentiels 
d’inflation.

Ces mécanismes ont un impact différent sur les secteurs dits exposé et 
abrité et ont mis sous pression des régimes salariaux caractérisés un peu 
partout par une diffusion des gains de productivité des secteurs exposés 
vers les secteurs abrités via une norme de progression relativement homo-
gène des salaires entre secteurs. L’ensemble de ces facteurs a alimenté une 
différenciation des taux d’inflation, qui s’est trouvée également entretenue 
par les conflits de répartition ainsi que le déficit de productivité.

Les analyses dominantes, notamment au sein des institutions euro-
péennes, font de la progression supposée excessive des salaires l’une des 
causes de la crise de la zone euro. Il en résulte, de manière assez cohé-
rente avec cette thèse, que la modération salariale et les réformes structu-
relles du marché du travail sont considérées comme les leviers essentiels 
d’un rééquilibrage de la zone. Ces recommandations (voir supra) mettent 
notamment en avant une décentralisation accrue des négociations collec-
tives et, comme nous l’avons souligné, reprennent à leur compte une grille 
de lecture secteurs exposés/secteurs abrités pour préconiser une décon-
nexion accrue entre salaire et productivité du travail. Or il faut bien avoir 
conscience qu’une telle déconnexion, si elle était amenée à se poursuivre, 
équivaudrait à une remise en cause profonde des régimes salariaux, avec 
l’abandon d’une norme de progression salariale générale. En d’autres 
termes, ces propositions signent l’abandon d’un objectif  de convergence 
équilibrée, à la fois entre pays mais aussi à l’intérieur même des pays, dans 
la zone euro. On est loin de la consolidation d’un régime salarial optimal.

Pour sortir du triangle d’incompatibilité et reprendre le chemin d’un 
régime salarial optimal, il faudrait réunir d’autres conditions et mener 
d’autres politiques salariales. 

D’une manière générale, la règle selon laquelle les salaires devraient 
progresser en fonction de l’inflation et des gains moyens de productivité 
semble être la seule qui soit équilibrée du double point de vue du partage 
des gains de productivité entre capital et travail, ainsi que de leur distri-
bution entre salariés des différentes branches de l’économie. Il ne paraît 
en effet pas soutenable économiquement de voir s’installer, au nom de la 
compétitivité, une captation systématique des gains de productivité par les 
entreprises (souvent au profit des actionnaires). Et chaque salarié devrait 
bénéficier de la progression générale de l’économie indépendamment des 
caractéristiques propres du secteur où il est employé.

La mise en œuvre de cette règle salariale a été perturbée par deux fac-
teurs. Le premier est la dérive générale de la part des salaires dans la valeur 
ajoutée dans la période d’avant-crise. Le second, sur lequel il faut insis-
ter en conclusion, est le déséquilibre engendré par l’Allemagne, qui s’est 
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significativement éloignée de cette règle salariale, à la différence d’à peu 
près tous les autres pays européens.

L’instauration d’un salaire minimum en Allemagne est de ce point de 
vue une bonne nouvelle, dans la mesure où elle nous signale (1) la prise de 
conscience, outre-Rhin, du besoin de limiter les disparités des évolutions 
salariales entre secteurs ; (2) que l’un des moyens de lutter contre de telles 
disparités peut passer par l’instauration de standards salariaux minima. Au 
niveau européen, un système de salaires minimum pourrait s’avérer un ins-
trument puissant pour lutter contre la tendance actuelle à l’accroissement 
des disparités entre secteurs. Les propositions en ce sens se multiplient. 
Elles émanent aussi bien de secteurs syndicaux (Schulten, 2014) que de 
l’administration (Brischoux, Gouardo, Jaubertie et al., 2014), mais aussi du 
nouveau président de la Commission européenne, Jean-Claude Juncker, qui 
pouvait déclarer : « Je veux que chaque pays adopte le principe d’un salaire 
minimum qui permette à chaque travailleur de vivre réellement des fruits 
de son labeur » (Boff, 2014).

Cette perspective peut constituer un objectif  de transformation à rela-
tivement court terme. En revanche, deux autres conditions devraient être 
remplies, qui nécessitent des mutations beaucoup plus profondes, aussi 
bien au niveau de chaque pays qu’au niveau européen.

Selon notre analyse, l’indexation des salaires réels sur les gains de pro-
ductivité moyens réalisés sur l’ensemble de l’économie semble associée 
à des taux d’inflation différents selon les caractéristiques structurelles de 
chaque pays. De ce point de vue, le taux d’inflation est l’indicateur d’une 
double conflictualité : entre salariés et employeurs pour le partage global 
des gains de productivité, mais aussi entre secteurs lorsqu’il s’agit d’effec-
tuer les nécessaires transferts de productivité. Pour réduire cette conflic-
tualité, il faudrait concevoir une plus grande institutionnalisation des règles 
d’indexation des salaires, et surtout défendre la coordination des négocia-
tions collectives. 

Plus fondamentalement encore, un régime salarial optimal en Union 
monétaire suppose que se réalise une convergence des productivités qui, 
comme on l’a vu, ne s’est pas produite. La logique de la construction de 
la zone euro a conduit au contraire à une spécialisation industrielle qui a 
accentué la polarisation entre pays et régions, tandis que les flux de capi-
taux ne se portaient pas vers les secteurs à la productivité potentielle la plus 
élevée. Seuls des transferts et des investissements orientés vers les secteurs 
susceptibles d’augmenter la productivité dans les pays en rattrapage per-
mettraient d’enclencher la convergence des gains de productivité, qui est la 
base matérielle de l’homogénéisation des conditions salariales en Europe. 
C’est ce type de perspective que dessinent les propositions de la Confédé-
ration européenne des syndicats dans son plan « Pour l’investissement, une 
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croissance durable et des emplois de qualité » (CES, 2013), qui s’articule 
avec ses propositions en matière de négociations salariales (CES/ETUC, 
2014).

Ces transformations du fonctionnement de l’économie de l’Europe 
peuvent sembler aujourd’hui très éloignées, voire hors de portée. Mais si 
elles ne sont pas mises en œuvre, le risque est grand de voir la polarisation 
de l’Europe s’aggraver, entre les pays industriels exportateurs et les autres, 
condamnés à une moindre croissance et à une modération salariale perpé-
tuelle, autrement dit à un modèle de développement « low cost », mais aussi, 
ce qui est nouveau, à l’intérieur même des pays, entre les salariés pouvant 
tirer bénéfice de l’insertion mondiale, et les autres. 
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