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Beaucoup d’investisseurs se demandent s’il peut y avoir une « explosion de 
la zone euro », si non à court terme, du moins à moyen terme. Des 
personnalités comme P. Volcker ou P. Krugman défendent en permanence 
cette thèse.  
 
L’idée est connue : les pays de la zone euro connaissent une hétérogénéité 
croissante due à leur spécialisation productive, et rien, dans les institutions 
présentes de la zone euro, ne vient corriger cette hétérogénéité. 
 
En l’absence de fédéralisme, il en résulte une divergence des niveaux de vie, 
insupportable politiquement et socialement, qui finit par conduire à 
l’explosion de l’euro.  
 
Le point de départ est correct : l’exploitation des avantages comparatifs 
conduit à l’hétérogénéité croissante, et rien n’est prévu pour la corriger. On 
peut penser que mettre en place des mécanismes de solidarité 
institutionnelle (transferts des régions riches vers les régions pauvres de la 
zone euro) sera très difficile.  
 
Mais le point d’arrivée est beaucoup moins clair : la sortie de l’euro, décidée 
par un pays, lui apporte de la croissance par la dépréciation du change, mais 
cet apport est faible si le pays est devenu peu industriel. Elle conduit à une 
hausse des taux et à un problème massif pour les emprunteurs en euros du 
pays (que la dette en euro soit convertie ou non). 
 
La situation est donc très différente de celle de l’explosion du Système 
Monétaire Européen en 1992-93, où l’Espagne, l’Italie, le Royaume-Uni avaient 
bénéficié à la fois de la dépréciation du change et de la baisse des taux 
d’intérêt. Aujourd’hui, l’effet net d’une sortie de l’euro sur la croissance serait 
incertain, et il serait probablement négatif.  
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La théorie de 
l’explosion de la zone 

euro est à la mode 

Les médias, les banques, et des économistes ou des banquiers centraux de renom 
(P.Volcker, P. Krugman) défendent la thèse de l’explosion de la zone euro.  
 

 A court terme, la question n’est plus intéressante : le programme d’achats de 
titres publics par la BCE et le programme de prêts des Etats et du FMI exclut le 
défaut de paiement d’un pays de la zone euro, et a corrigé fortement à la baisse, 
depuis le 10 mai 2010, les taux d’intérêt sur les dettes publiques concernées 
(graphiques 1a/b). 

Graphique 1a
Taux d'intérêt à 10 ans sur les Emprunts d'Etat
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Graphique 1b
Taux d'interêt à 2 ans
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 La question reste intéressante à long terme : la soutenabilité de l’euro en face 

de l’hétérogénéité croissante des économies des pays de la zone euro est une 
question pertinente. C’est celle qui est posée par les défenseurs «  intelligents » de 
la thèse de l’explosion de la zone euro.   

 
L’idée de base : 

hétérogénéité 
croissante de la zone 

euro 

Pour simplifier, nous allons nous limiter à l’analyse des quatre plus grands pays de 
la zone euro : Allemagne, France, Espagne, Italie.  
 
L’hétérogénéité croissante des économies de ces pays vient de ce qu’ils font 
des choix de spécialisation productive très différents ;  poids différents de 
l’industrie (graphique 2a), du secteur de la construction avant la crise 
(graphique  2b) ; progressions différentes de la taille des services domestiques 
(distributions, services aux particuliers, transports, hôtel, restaurations, loisirs, 
graphique 2c) ; du fait de ces choix différents, capacités différentes à exporter 
(graphiques 3a/b). 

Graphique 2a
Emploi manufacturier (en % du total)
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Graphique 2b
Emploi dans la construction 

(en % de l'emploi total)
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Graphique 2c
Emploi dans les services domestiques*

 (100 en 1998:1) 
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(*) services aux part iculiers, 
distribut ion, loisirs,
hôtels et  transport  

Graphique 3a
 Exportations (en volume, 100 en 1998:1)
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Graphique 3b
Balance commerciale (en % du PIB)
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 On voit s’opposer une spécialisation industrielle (Allemagne) et une spécialisation 

dans la construction et les services domestiques (Espagne).  
 
Cette spécialisation productive différente selon les pays est une conséquence 
normale de l’exploitation des avantages comparatifs qui apparaît dans une 
Union Economique et Monétaire avec la libre circulation des biens et la 
disparition du risque de change.  
 
Elle conduit évidemment à des différences fortes entre les gains tendanciels de 
productivité (graphique 4) donc les croissances potentielles des différents 
pays de la zone euro.  

Graphique 4
Productivité par tête (100 en 1998 : 1)
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 L’argument fondamental de ceux qui annoncent l’explosion à moyen terme de 
l’euro est donc correct : la zone euro va connaître une divergence croissante 
des trajectoires des différents pays due à leur spécialisation productive.  
 
Ceci va amener une divergence des niveaux de vie, qui ne sera pas corrigée 
en l’absence de fédéralisme (absence de transferts publics automatiques ou 
organisés entre les pays riches et les pays pauvres) et de mobilité forte du travail.  
 
La probabilité que la zone euro adopte une structure fédérale, avec des transferts 
publics des régions à revenu élevé vers les régions à revenu plus faible est réduite. 
Ce qui a été mis en place le 10 mai 2010 est une solidarité en cas de crise, pas 
une solidarité permanente institutionnalisée. 
 
La conclusion des tenants de l’explosion de l’euro est donc simple une divergence 
des revenus entre les pays non compensée par de la redistribution (donc de la 
solidarité, du fédéralisme) ne peut aboutir qu’à la fin de l’euro.  
 

Première partie de 
l’analyse juste, 

conclusion hâtive 

Il est tout à fait juste que la zone euro, si des mécanismes fédéralistes (une 
solidarité institutionnalisée) ne sont pas mis en œuvre, va connaître une 
divergence des niveaux de vie des pays membres.  
 
Faut-il en conclure qu’il y aura explosion de l’euro ?  
 
L’explosion de l’euro viendrait de pays en difficulté jugeant que quitter la zone 
euro améliorerait leur situation économique et sociale.  
 
On se rappelle l’explosion du Système Monétaire Européen (SME) en 1992-93 : 
la sortie du SME (graphiques 5a/b) était une réaction à la dégradation de la 
balance commerciale (graphique 5c) et de l’économie (graphique 5d) qui 
impliquait pour l’Espagne, l’Italie, le Royaume-Uni la stabilisation de leurs devises 
vis-à-vis du mark allemand. 

Graphique 5a
Taux de change contre le DM
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Graphique 5b
Taux de change Livre sterling contre le DM
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Graphique 5c
Balance commerciale (en % du PIB)
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Sources : Datastream, Services des Douanes, NATIXIS

Graphique 5d
PIB en volume (GA en %)

-4

-2

0

2

4

6

8

10

87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98
-4

-2

0

2

4

6

8

10
 Espagne 

 Italie 

 Royaume-Uni 

Sources : Datastream, NATIXIS

 
 L’Espagne, l’Italie et le Royaume-Uni souffraient en effet à la fois :  

 
- de la surévaluation réelle de leur devise, due à l’ancrage au mark alors qu’ils 

avaient encore des taux d’inflation très supérieurs à ceux de l’Allemagne 
(graphiques 6a/b) ; 

- des taux d’intérêt élevés qu’ils devaient maintenir pour stabiliser leur taux 
de change vis-à-vis du mark surtout après la hausse des taux allemands 
après la réunification (graphique 7). 

  

Graphique 6a
Taux de change effectif réel déflaté par les 

coûts* (100 en 1987:1)
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(*)  Hausse = Appréciat ion réelle de la 
monnaie

Graphique 6b
Inflation (CPI, GA en %)
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Graphique 7
Taux d'intérêt 3 mois
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 La sortie du Système Monétaire Européen en 1992-93 a donc permis à 
l’Espagne, à l’Italie, au Royaume-Uni de bénéficier à la fois d’une dépréciation 
réelle forte du taux de change et d’une baisse forte des taux d’intérêt, d’où 
amélioration de la balance commerciale (graphiques 5c, plus haut), reprise de la 
croissance (graphique 5d, plus haut), réduction des déficits publics 
(graphique 8a), baisse du chômage (graphique 8b), baisse de l’épargne des 
ménages (graphique 8c) avec les politiques monétaires plus expansionnistes. 

Graphique 8a
Deficit public (en % du PIB)
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Graphique 8b
Taux de chômage
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Graphique 8c
Taux d'épargne brute des ménages 
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 Mais aujourd’hui, la situation dans la zone euro serait différente : 

 
- les pays se sont beaucoup désindustrialisés depuis le début des années 

1990 (graphique 9), ce qui rend le gain en compétitivité prix avec la 
dévaluation moins utile. Une économie de services a plutôt besoin d’une 
monnaie forte pour importer à prix bas les produits manufacturés qu’elle ne 
fabrique plus ; 

- les pays ont des dettes totales (publiques et privées) en euros très 
élevées (graphique 10). 

Elias Ioakimoglou


Elias Ioakimoglou


Elias Ioakimoglou


Elias Ioakimoglou


Elias Ioakimoglou


Elias Ioakimoglou


Elias Ioakimoglou


Elias Ioakimoglou


Elias Ioakimoglou


Elias Ioakimoglou




Flash 2010 –265- 7 

Graphique 9
Emploi manufacturier (en % du total)
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Graphique 10
Dette totale* (en % du PIB)
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(*) Dette publiques + dette ménages + det te 
entreprises

 
 La sortie de l’euro et la dévaluation induite de la monnaie nationale recréée : 

 
- soit rendent insupportable le niveau de dette en euros si elle n’est pas convertie 

en monnaie nationale, avec la dépréciation du change ; 
- soit la rendent insupportable aussi si elle est convertie en monnaie nationale, 

avec la hausse des taux d’intérêt (voir ci-dessous).  
 

La sortie de l’euro pour un pays de la zone euro impliquerait probablement le 
défaut sur sa dette publique et ses dettes privées :  
 
- le Système Monétaire Européen, de 1987 à 1992, était une machine à 

pousser à la hausse les taux d’intérêt des pays autres que l’Allemagne, 
qui devaient lier leur monnaie au mark (graphique 7 , plus haut) ; la zone 
euro est une machine à pousser à la baisse les taux d’intérêt des pays 
autres que l’Allemagne, même aujourd’hui (graphique 11), avec la crédibilité 
de la BCE et la solidarité en cas de crise.  

 

Graphique 11
Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat
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 La sortie de la zone euro donnerait donc au pays qui la demanderait : 

 
- un gain plus faible que dans le passé dû à l’avantage de compétitivité ; 
- un risque majeur de défaut sur les dettes publiques et privées ; 
- une forte hausse des taux d’intérêt 
 
 le bilan est probablement négatif.  
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Synthèse : explosion 
de l’euro : une analyse 
juste, une conclusion 

fausse  

Le point de départ de ceux qui pensent que l’euro va exploser est juste : la 
spécialisation productive et les avantages comparatifs différentes des pays 
conduisent à une divergence des trajectoires de croissance, insupportable à 
long terme.  
 
Mais les pays qui sortiraient alors de la zone euro aggraveraient leur 
situation : s’ils sont désindustrialisés, la dépréciation de l’euro les aide peu ; la 
présence de fortes dettes en euros génèrerait un risque majeur de défaut pour les 
emprunteurs publics et privés ; il y aurait forte hausse des taux d’intérêt (et non 
forte baisse comme en 1992 avec l’explosion du Système Monétaire Européen).  
 
Si les gouvernements des pays en croissance faible sont rationnels, ils 
essaieront alors d’améliorer leur situation par d’autres armes que la sortie de 
l’euro : concurrence fiscale et règlementaire par exemple.   
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