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Deux problèmes profonds de la zone euro révélés par 
la situation de la Grèce 

La situation présente de la Grèce et les débats autour de cette 
situation révèlent deux problèmes profonds de la zone euro, deux 
questions sur lesquelles il faut absolument réfléchir : 

 peut-on utiliser une restructuration (un défaut partiel) des dettes 
souveraines de la zone euro lorsqu’elles sont excessives ? Ceux 
qui sont favorables à l’usage de restructurations mettent en avant 
les dangers de la politique budgétaire perpétuellement restrictive 
qu’impose l’absence de restructuration ; ceux qui rejettent les 
restructurations mettent en avant que la possibilité qu’elles soient 
utilisées va dégrader la qualité de toutes les dettes publiques en 
euros, va faire monter fortement les taux d’intérêt à long terme sur 
ces dettes, au point peut-être de fermer l’accès de certains pays 
aux marchés financiers, va réduire encore le nombre d’actifs 
financiers perçus comme étant sans risque ; 

 d’où peut venir une croissance solide, quels sont les avantages 
comparatifs des pays périphériques « lointains » de la zone euro 
(Portugal, Grèce, Finlande) ? L’éloignement géographique pénalise 
ces pays et décourage les investissements. Comment y attirer des 
activités productives suffisamment sophistiquées ? Faut-il les 
autoriser à utiliser, comme l’Irlande, une fiscalité très favorable aux 
entreprises ? 

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus
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La question des restructurations des dettes souveraines 

Certains pays de la zone euro, à commencer par la Grèce, ont des taux d’endettement 
publics très élevés (graphiques 1a/b). 
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Graphique 1a
Dette publique (en % du PIB valeur)
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Sources : Datastream, prévisions NATIXIS
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Graphique 1b
Dette publique (en % du PIB valeur)

 Autriche
 Finlande
 Irlande
 Grèce
 Portugal

Sources : Datastream, prévisions NATIXIS

 

 

S’il y a dans le futur normalisation des taux d’intérêt à long terme, le respect de la solvabilité 
budgétaire pourrait imposer à ces pays des excédents budgétaires primaires très élevés 
(l’excédent budgétaire primaire qui assure la solvabilité budgétaire est le produit du taux 
d’endettement public par l’écart entre le taux d’intérêt et le taux de croissance). 

On sait que les Européens réclament aujourd’hui de la Grèce un excédent budgétaire primaire 
de 3,5% de PIB (graphique 2), contre 1,5% prévu en 2017. 
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Graphique 2
Grèce : déficit public (en % du PIB valeur)

 Déficit public
 Excédent ou déficit public primaire

Sources : Datastream, 
Prévisions NATIXIS

 

 

Comment réussir à avoir un excédent budgétaire primaire aussi élevé ? L’exemple grec 
montre qu’il faut réduire des dépenses publiques soit sensibles (retraites) soit utiles à la 
croissance (éducation, santé, investissements publics), et qu’il faut accroître la pression fiscale 
(graphiques 3a/3b/c). 
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Graphique 3a
Grèce : dépenses publiques d'éducation et de santé 

(en % du PIB valeur)
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Sources : Datastream, Eurostat, 
NATIXIS
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Graphique 3b
Grèce : dépenses publiques de retraite

et investissement public (en % du PIB valeur)

 Dépenses publiques de retraite
 Investissement public

Sources : Datastream, Eurostat, AMECO, 
NATIXIS
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Graphique 3c
Grèce : pression fiscale (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS

 

 

Le débat sur la possible restructuration des dettes souveraines de la zone euro, sur le 
possible défaut partiel sur ces dettes est alors clair : 

- si on rejette les restructurations de dettes souveraines en euros, on accepte l’idée 
que les pays en difficulté avec leur dette puissent avoir à maintenir une politique 
budgétaire très restrictive pendant une très longue période de temps ; 

- si on accepte les restructurations de dettes souveraines en euros, on accepte l’idée 
que ces dettes (ou une partie de ces dettes) soient perçues comme risquées par les 
investisseurs, que les taux d’intérêt de marché sur ces dettes montent énormément, 
au point peut-être d’exclure les pays correspondants des marchés financiers (ce qui 
est aujourd’hui le cas de la Grèce, graphique 4). 
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Graphique 4
Grèce : taux d'intérêt à 10 et 2 ans sur les emprunts 

d'Etat (en %)
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Sources : Datastream, NATIXIS
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La question de la croissance dans les pays périphériques 
« lointains » 

Les pays périphériques « lointains » d’une Union Monétaire (Portugal, Grèce, Finlande, 
Irlande) ont un désavantage comparatif d’origine géographique : leur localisation excentrée 
décourage les investissements dans l’industrie, dans les produits qu’il faut transporter. On voit 
que le Portugal, la Grèce et la Finlande ont un problème de croissance (graphique 5a), un 
problème de maintien de l’industrie (graphique 5b), un problème de recul de 
l’investissement (graphique 5c), un problème d’emploi (graphique 5d). 
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Graphique 5a
PIB volume (100 en 2002:1)
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Sources : Datastream, INE, NSSG, CSO, NATIXIS
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Graphique 5b
Production manufacturière (100 en 2002:1)
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Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 5c
Investissement productif en volume 

(100 en 2002:1)

 Portugal
 Grèce
 Finlande

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 5d
Taux de chômage (en %)

 Portugal
 Grèce
 Finlande

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS

 

 

Que faut-il alors faire ? 

- réfléchir à la spécialisation productive optimale de ces pays, qui n’est certainement 
pas dans l’industrie traditionnelle, mais peut-être dans les Nouvelles Technologies 
(comme en Finlande, tableau 1), dans les services aux entreprises, les services financiers 
(graphique 6) ; 

- donner à ces pays un avantage qui compense le désavantage géographique ? 
L’Irlande a choisi un avantage fiscal, avec la pression fiscale très basse sur les 
entreprises (tableau 2, graphique 7). 
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Graphique 6
Emploi dans les services aux entreprises + services 

financiers (100 en 2002:1)

 Portugal
 Grèce
 Finlande

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 7
Cotisations sociales des entreprises

(en % du PIB valeur)

 Portugal  Grèce
 Finlande  Irlande
 Zone euro

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS

 

 

Tableau 1 : Emploi dans le secteur des technologies de l’information et de la communication (TIC, en % de l’emploi total) 

  Allemagne France Espagne Italie Portugal Grèce Finlande 
2002 2,77 2,65 1,77 2,59 0,93 1,21 4,62 
2003 2,76 2,55 1,68 2,56 0,93 1,16 4,52 
2004 2,76 2,52 1,66 2,49 0,96 1,14 4,52 
2005 2,79 2,45 1,65 2,48 1,00 1,15 4,56 
2006 2,84 2,50 1,68 2,51 1,02 1,13 4,54 
2007 2,88 2,53 1,63 2,46 1,05 1,14 4,34 
2008 2,93 2,55 1,73 2,45 1,14 1,27 4,23 
2009 2,83 2,50 1,84 2,50 1,20 1,22 4,10 
2010 2,73 2,70 1,92 2,45 1,26 1,32 4,01 
2011 2,76 2,67 2,03 2,44 1,34 1,34 3,91 
2012 2,81 2,74 2,03 2,44 1,46 1,42 3,98 
2013 2,85 2,74 2,07 2,47 1,53 1,47 3,94 
2014 2,89 2,75 2,02 2,43 1,48 1,52 3,90 
2015 2,83 2,76 2,07 2,46 1,43 1,43 3,93 

Sources : OCDE, OECD Digital Economy Outbook 2015, Natixis 

 

Tableau 2 : Taux d’imposition des profits des sociétés (2016, en %) 
Allemagne 30,2 
France 34,4 
Espagne 25,0 
Italie 31,3 
Pays-Bas 25,0 
Belgique 34,0 
Autriche 25,0 
Finlande 20,0 
Portugal 29,5 
Grèce 29,0 
Irlande 12,5 
Slovaquie 22,0 
Slovénie 17,0 
Luxembourg 29,2 
Estonie 20,0 
Lettonie 15,0 
Lituanie 15,0 
Malte 35,0 
Chypre 12,5 

Sources : OCDE, Commission Européenne, Natixis 
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Synthèse : avoir une réflexion de fond et pas une gestion à 
court terme 

L’Europe gère à court terme la crise grecque. Elle s’intéresse : 

- à la prochaine échéance de remboursement de la dette (graphique 8) ; 
- à la perspective de croissance de la Grèce en 2017 (graphique 9). 
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Grèce : échéancier de remboursement de la dette publique (en mds d'euros)
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Graphique 9
Grèce: PIB volume (GA en %)

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS

 
 

Il serait mieux que l’Europe réfléchisse sur le fond : 

- aux avantages et inconvénients des restructurations de dettes souveraines ; 
- aux modèles de croissance des pays périphériques « lointains » de la zone euro. 
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