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Tout au long des campagnes lectorales, r centes ou en cours, ainsi qu  
l occasion de la publication, fin septembre, des r sultats trimestriels des 
entreprises, on a constat  un renforcement des critiques contre l euro. 

Info ou intox ? 

 

*     * 

* 

Ces jours ci, les r sultats des entreprises pour le troisi me trimestre de l ann e en 
cours commencent  faire l objet des premi res publications officielles, apr s tant de 
sp culations. Le cumul de ces r sultats trimestriels, pas toujours ni forc ment 
d finitifs, avec les analyses parues depuis le d but de l ann e, fournit n anmoins un 
tableau assez fiable de l orientation annuelle globale et des tendances de court et 
moyen termes. 

 

Une premi re conclusion saute aux yeux : le d ficit de croissance dont souffrent la 
plupart des pays europ ens transpara t souvent de mani re assez claire, g n ralement 
sous la forme du recul de performance des indicateurs principaux. Chiffre d affaires, 
profit op rationnel et profit net, tr sorerie, co ts de production divers, montant des 
investissements, niveau d emploi, stock, etc. n affichent pas toujours, c est le moins 
qu on puisse dire, une sant   toute preuve. Dans quelques cas notoires, c est le 

                                                 
1 Une premi re version de cet article est parue dans AgoraVox 

http://www.agoravox.fr/article.php3?id_article=3321
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d s quilibre entre ces indicateurs certains tr s positifs, d autres franchement 
n gatifs  qui suscite sinon une certaine inqui tude, du moins un r el 
questionnement. Certes, des pans entiers de l conomie chappent  la d b cle, voire 
affichent une solidit  insolente, mais le recoupement des donn es avec les r centes 
enqu tes sur les opinions et sentiments des managers 2 montre un s rieux regain de 
pessimisme. La confiance des consommateurs suit une courbe descendante, analogue 
tant en Europe en France et en Italie, par exemple , o  la situation a nettement 
empir  au printemps dernier  qu aux Etats Unis, o  les chiffres de septembre 2005 
signalent un effondrement, sans pr c dent au cours des 15 derni res ann es, qui va 
bien au del  de l effet provoqu  par les r cents ouragans sur le moral de la 
population3. 

Du c t  des perspectives macro conomiques aussi, incertitudes et volatilit  les 
caract risent au mieux... p tries de surcro t par nombre de tensions internes4 ou de 
bombes  retardement potentielles5 auxquelles la presse sp cialis e, et aussi la presse 
g n raliste quotidienne, ont largement fait cho. 

Cela dit, bien plus int ressants pour notre propos que les r sultats des chiffres eux
m mes sont sans nul doute les brefs commentaires que les timoniers de ces 
entreprises inscrivent en ouverture de leurs rapports trimestriels. L augmentation du 
prix du baril de brut, le poids des charges salariales, la concurrence f roce exerc e par 
les pays asiatiques mergents ou les taux de change de l euro occupent une place de 
choix au panth on des motifs, vrais ou suppos s tels, mobilis s pour justifier les 
claudications de l conomie europ enne. 

 

                                                 
2 Les fronti res et les sp cificit s nationales ne paraissent d ailleurs pas endiguer cette d ferlante de 
pessimisme des managers et entrepreneurs que l on retrouve tant au niveau mondial que r gional. 
3 Pour la confiance des consommateurs am ricains, on verra les derniers r sultats disponibles publi s 
par le Conference Board. En France, l Insee publie une enqu te mensuelle de conjoncture aupr s des 
m nages. Les donn es de septembre 2005 montrent une tr s l g re hausse, de 30  29 en donn es 
corrig es, des variations saisonni res. En revanche, l opinion des m nages sur les perspectives 
d volution de leur situation financi re personnelle fl chit l g rement. Il en va de m me pour la 
situation italienne qui s est un partiellement redress e en septembre apres la chute de juin 2005. 
4 Par exemple, la croissance du d ficit courant am ricain financ e par des emprunts d Etat cr e une 
situation d quilibre instable dont la durabilit  demeure probl matique. 
5 Sans aucune pr tention  l exhaustivit  : la bulle immobili re, le rachat par les grandes entreprises 
de leurs propres actions au d triment d investissements visionnaires  en projets  moyen et long 
termes, etc. 

http://www.lesechos.fr/patrimoine/famille/200056841.htm
http://www.macroagenda.it/itafidcon.htm
http://www.mckinseyquarterly.com/article_abstract.aspx?ar=1641&L2=7&L3=10
http://www.ipsos.fr/CanalIpsos/articles/1497.asp?rubId=15
http://www.conference-board.org/economics/consumerConfidence.cfm
http://www.insee.fr/fr/indicateur/indic_conj/liste_indice.asp
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Dans le m me tat d esprit, les fl ches utilis es par certains politiciens  l occasion 
des campagnes pr lectorales qui se mettent d j  en place6 pointent avec une 
assurance sans faille vers des cibles identiques. Le pass  r cent en fournit une 
illustration d une clart  aveuglante : est il utile d voquer derechef les discours qui 
nous ont t  servis ad nauseam pendant la campagne r f rendaire pour la ratification 
de la Constitution europ enne... ? De ce floril ge d arguments, nous n en retiendrons 
qu un : le taux de change exorbitant de l euro contribuerait en grande partie  
asphyxier l conomie du Vieux Continent. Non pas que ce th me s impose comme 
plus d terminant que les autres dans la logique propre au syst me conomique, mais 
il nous semble avoir t  davantage utilis ,  cause peut tre de sa simplicit  
apparente, dans le m canisme de la construction sociale des peurs manifest es  
l gard du d veloppement europ en. Autrement dit : a t on vraiment raison de 
craindre un euro solide ? L euro fort ressemble t il  ce ver vorace qui an mierait 
l conomie europ enne de l int rieur ? 

 

Sans nier la s rie des impacts n gatifs qu une devise stratosph rique fait subir  
l conomie, trois arguments majeurs aident  d consid rer ces craintes exag r es, ces 
conclusions de politique bien plus que de politique conomique  que l on en tire 
souvent de mani re bien h tive. 

                                                 
6 Voir la prochaine pr sidentielle en France ou les l gislatives en Italie mais aussi l Allemagne avec la 
campagne qui vient de prendre fin. 
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I. La pression  l innovation 
 

D abord et avant tout, il convient de constater qu un euro sur valu , s il pousse  la 
hausse les prix de nos biens et services vendus  l tranger hors de la zone euro , 
affecte principalement la vente des biens et services que l on appelle price sensitive. En 
d autres termes, tout bien produit en Europe, qui se distingue des biens concurrents 
par son niveau de prix bien plus que par ses caract ristiques ou ses fonctionnalit s, 
devra faire face,  l tranger,  une concurrence plus aigu . A caract ristiques et 
fonctionnalit s quivalentes, il va sans dire que le consommateur aura tendance  
acheter le produit le moins cher. 

 

Ces entreprises europ ennes qui, pour conqu rir les march s internationaux, ont 
offert des produits peu diff renci s des produits de masse, des commodities  en 
misant, par exemple, sur une politique de prix agressive pour g n rer ou soutenir la 
demande, se trouvent dans une situation bien inconfortable, d s lors que les 
concurrents peuvent proposer des produits au moins aussi bons  moindre prix. Et un 
euro fort fournit une aide conjoncturelle ind niable aux concurrents des Europ ens 
sur les march s des biens indiff renci s. 

Il ne fait aucun doute qu une sur valuation persistante de l euro pourrait par 
cons quent contribuer  retarder le retour de la croissance en Europe, et donc 
diff rer, voire limiter, la relance et les perspectives de nouveaux emplois. Il n est, en 
effet, un secret pour personne qu une appr ciation de l euro de 10  r duit 
d approximativement 0.5   0.8  le taux de croissance de la zone euro. 

 

Toutefois, dans ce contexte conomique pr occupant, merge la possibilit  de son 
propre d passement : un euro fort ne devrait il pas pousser les entrepreneurs  
investir davantage dans la recherche et l innovation ? Tout porte  croire qu il 
vaudrait mieux tirer le plus vite possible les enseignements des effets n gatifs des 
taux de change pour commencer  d velopper d s maintenant des produits dont la 
vente sur les march s internationaux r siste mieux aux fluctuations de prix. Des 
produits innovants, de haute technologie ou incorporant beaucoup de connaissances, 
de savoir, de cr ativit , prot gent de mani re tr s efficace la continuit  des 
exportations contre les al as des taux de change et, cons quemment, contre la 
concurrence exerc e par les produits low cost fabriqu s, par exemple, dans certains 
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pays d Asie. Au lieu de ne voir, dans la force de l euro, qu une menace d amputation 
de nos exportations, il conviendrait d y d celer aussi l aiguillon pour proposer aux 
march s trangers des produits capables de s imposer par leurs sp cificit s 
techniques, esth tiques, fonctionnelles  et leur originalit . 
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II. L endiguement de la dette publique 
 

Les critiques  l euro rec lent souvent la tentation nostalgique implicite qui porte  
croire que... c tait mieux avant  ! Car formuler une critique n cessite toujours un 
l ment de comparaison qui, dans ce cas ci, reconduit  la situation d avant l euro,  

l poque des monnaies nationales. Et le syst me politique, qui n exige g n ralement 
pas de validation par les faits pour exposer ses arguments, ne s est pas fait prier pour 
faire feu de tout bois. On a entendu dire que l euro avait aliment  une inflation 
d mesur e, autrement plus lev e que les instituts nationaux ou internationaux de 
statistique voulaient bien nous le faire croire7. Ce discours, partiellement vrai dans 
certains pays d Europe8, a rencontr  une oreille favorable aupr s de larges couches de 
cette opinion publique qui,  la fois, voit son pouvoir d achat baisser depuis une 
dizaine d ann es et per oit l ascenseur social  comme relativement bloqu  depuis 
trop longtemps. 

 

On a aussi entendu certains de nos politiciens soutenir que la Banque Centrale 
Europ enne BCE  devait intervenir davantage pour tenter de juguler la mont e de 
l euro... sans signaler toutefois que, d une part, ex ante, la pr vision des taux de change 
constitue un exercice p rilleux, qui rel ve davantage de la divination que de la 
science, et que, d autre part, m me l explication ex post r v le bien des lacunes et des 
faiblesses. Le sentiment que le contr le de la politique mon taire europ enne par la 
BCE s est am lior  est largement partag  dans l opinion publique... pourtant,  y 
regarder de plus pr s, ce sentiment n a gu re d cho dans le quotidien professionnel 
des dirigeants de la BCE, qui disposent d un nombre limit  d outils pour intervenir9. 

 

                                                 
7 Alimentant de la sorte une sorte de th orie parano aque du complot dont m me les statisticiens 
des instituts d tudes conomiques seraient parties prenantes ! 
8 Les cas de l Italie ou de la Gr ce sont embl matiques,  ce sujet : on a parfois constat  que les 
erreurs  d arrondis avaient t  commises en d pit du bon sens... Dans une mesure moindre, les Pays 

Bas et l Allemagne ont aussi subi quelques d rapages sp culatifs lors du passage  l euro provoquant 
une leg re inflation cach e . Quant  la plupart des autres pays europ ens, le surplus d inflation 
imputable au passage  l euro est rest  tr s marginal et g n ralement compris dans la fourchette 
pr vue par les estimations pr alables. 
9 Par ordre d croissant d impact : les ajustements de taux d int r t, l achat et la vente de devises, et... 
les d clarations des ses dirigeants. 
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Enfin, argument lectoraliste ultime, visant  rallier les extr mes, on n a pas pargn  
la promesse d un retour aux monnaies nationales10 afin de recouvrer le contr le perdu 
sur ses propres devises. En effet, l arme ultime de la d valuation, que certains Etats 
europ ens ont utilis e pendant les d cennies pr c dentes, devrait, nous a t on 
soutenu, aider  la relance des conomies nationales, par le biais d une dynamisation 
des exportations. 

Ce dernier argument, pour le moins sp cieux, est int ressant  plus d un titre, bien 
que la d construction de sa m canique interne ne n cessite que quelques lignes, tant 
il est fragile. 

Que l on en revienne aux monnaies nationales, pour les d valuer d embl e, aiderait 
certes  relancer les exportations  court terme les exemples historiques ne 
manquent pas ! Mais, comme l exp rience nous l enseigne, cette op ration ne va pas 
sans le risque d un effet secondaire majeur : le retour de l inflation dans le pr  carr  
national ! Car, si de meilleures exportations soutiennent l conomie, la font cro tre et 
permettent en fin de compte aux entreprises de se renforcer, d embaucher, de 
redistribuer davantage de richesses, soutenant ainsi la consommation locale, la 
d valuation, par un simple effet de miroir, rend les biens import s plus chers... Or, 
dans un monde globalis , o  les conomies nationales sont aussi intimement li es les 
unes aux autres, la part des biens trangers dans la consommation des m nages 
comme dans celle des entreprises est consid rable. Par cons quent, le gonflement de 
leur prix se ressent  tous les niveaux, et sort ses effets sur l ensemble de la 
consommation. Pas de panique, nous dit on... Il suffirait de jouer du taux d int r t  
comme on joue du violon, avec d licatesse, pr cision et raffinement, pour contenir 
l inflation caus e par la d valuation. 

 

Inutile de dire que ce sc nario de retour aux devises nationales, avec option 
d valuationniste, impliquerait des cons quences bien plus graves que les probl mes 
qu il serait suppos  r soudre. Augmenter les taux d int r t pour contenir l inflation 
d rivante de la d valuation provoquerait un surco t d vastateur pour des Etats 

                                                 
10 Voir les d clarations et les programmes de la Ligue du Nord en Italie ou de certains partis de 
droite populiste ou extr me en France. 
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europ ens dont la dette est d j  consid rable sup rieure  50  de leur PIB pour 12 
d entre eux11 . 

Pour le dire de mani re quelque peu abrupte : la pr sence de l euro, et la perte de 
contr le local qu il implique, emp chant l utilisation des politiques mon taires  des 
fins de correction  tr s court terme, a mis les conomies nationales  l abri des vieux 
d mons de la d valuation,  savoir inflation et gonflement des remboursements de la 
dette. 

 

                                                 
11 Selon Eurostat, 12 pays d Europe avaient fin 2004 une dette publique sup rieure a 50  de leur 
PIB : l Allemagne, l Autriche, la Belgique, Chypre, la France, la Gr ce, la Hongrie, l Italie, Malte, les 
Pays Bas, le Portugal et la Su de. 



Salvino A. Salvaggio, Ph.D. 

Craintes et defis face  l Euro Fort 10 

III. La facture nerg tique 
 

Au del  des d bats tout  fait justifi s et n cessaires sur notre consommation 
d nergie grandissante, et sur la carence dans l imm diat et  grande chelle des 
sources alternatives disponibles, force est de constater que l euro fort nous a mis  
l abri d un terrible choc p trolier qui aurait, autrement, frapp  l Europe avec une rare 
violence. 

Entre son plus bas niveau, atteint en 2001, et son pic de mi 2004, l euro s est 
appr ci  de pr s de 50 . Le change entre euro et dollar US USD  s tablissait  pr s 
de 1.2 USD pour 1 Euro lorsque le baril de brut atteignait son prix le plus lev , de 
pr s de 68 USD,  la fin de l t  2005. 

 

Nul besoin d tre un g nie des math matiques pour comprendre l impact de ces 
variations sur nos factures nerg tiques : 

• avec un euro  1.2 USD, un baril,  68 USD sur les march s internationaux, 
nous co te,  nous Europ ens, 56.5 euros par baril 

• en revanche, si le change s tait tabli  1 euro pour 0.8 USD, le m me baril de 
brut nous aurait co t ... 85 euros par baril ! 

 

Soit, dans cet exemple hypoth tique, une r duction de 33.5  par rapport au plafond 
atteint si l euro avait t  plus faible. Avec une demande de 16.31 millions de barils de 
brut par jour12, la facture nerg tique de l Europe aurait t  consid rablement plus 
lourde sous le poids conjugu  des prix lev s du brut et d un taux de change bas par 
hypoth se. 

En cette p riode de flamb e des cours du brut, un euro fort a permis aux pays 
europ ens de substantielles conomies sur leur facture nerg tique.

                                                 
12 Source : Agence internationale de l nergie, Monthly Oil Market Report, September 2005. Il faut 
noter, cela dit, qu une partie de cette demande est satisfaite, dans certains pays d Europe, par une 
production locale. 
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En guise de conclusion... 
 

Quel cap maintenir pour sortir de cette zone trouble o  les anxi t s sociales et les 
d clarations alarmistes ont beau jeu d amplifier des probl mes r els ? 

Difficile de formuler une conclusion unique et cristalline tant la th matique se 
caract rise par sa complexit . La quantit  et la diversit  des facteurs qui ont une 
incidence directe ou indirecte sur les diff rents impacts possibles d une devise tr s 
forte bloquent de fait toute perspective de clarification univoque. 

 

Ces remarques d usage n entament toutefois pas la port e de l analyse propos e. 

1. Au cours de ces derniers mois, l euro fort a constitu  un rempart contre 
l onde de choc d une facture p troli re d vastatrice qui aurait inflig   
l conomie europ enne un traumatisme bien plus handicapant qu elle ne le 
fait d j . 

2. L existence m me d une devise transnationale, dont le contr le chappe aux 
lites politiques locales, a mis les diff rents pays  l abri des tentations 

myopes de d valuation visant  compenser les pertes de parts sur les march s 
trangers. 

3. A ce dernier niveau, force est de reconna tre qu une fraction non n gligeable 
des biens et services europ ens export s ne parvient plus que tr s 
difficilement  se hisser au niveau des march s de pointe, et se voit donc 
contrainte de lutter dans l ar ne des seuls prix, l  o  la sur valuation de la 
devise contribue  sonner le glas de la comp titivit . 

On peut craindre malheureusement et c est peut tre l  l essentiel  que ce 
renforcement de la concurrence internationale ne d coule entre autres de 
l insuffisance des efforts consentis par de trop  nombreuses entreprises europ ennes 
en mati re de recherche et d veloppement pour cr er des produits capables de 
s imposer davantage par leurs caract ristiques, leur sophistication, que par leur prix. 
Mais aussi, tout porte  croire qu une conomie en panne de vision  long terme 
pousse les entreprises  n gliger l importance de jeter des bases solides pour 
construire l avenir, leur laissant pr f rer des voies sans issue comme, par exemple, le 
rachat st rile de leurs propres actions... 
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On ne peut, enfin, passer sous silence ce r le particuler que joue aussi l euro en tant 
que cr ateur d un d s quilibre dynamique qui,  la mani re d un v lo, tombe s il ne va 
de l avant... Or l arr t du processus de ratification de la Constitution europ enne a 
pr cis ment innaugur  une situation de ce type : le grippage du m canisme 
d int gration politique nous fait clairement entrevoir que le dispositif financier 
europ en se trouve maintenant d centr  et risque la paralysie  cause de la 
d stabilisation que ne manque pas d introduire l hiatus grandissant entre une 
politique mon taire centralis e sous l gide de la BCE et des politiques fiscales 
nationales rest es sous la responsabilit  des Etats membres13. 

                                                 
13 Ces derni res r flexions m ont t  sugg r es par Giuseppe Buccino Grimaldi, Ambassadeur d Italie au Qatar 
et expert d int gration europ enne. Pour une approche d taill e de cette question, on verra le tr s bel ouvrage 
de T. Paddoa Schioppa, The Euro and Its Central Bank, Harvard: MIT Press, 2004. 
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himself, being  the Legal Notice  

• Redistributors are not allowed to add any additional restrictions when they redistribute this document 

• This document must be considered as a scientific research document, not a commercial brochure. Brands 
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