
Grèce : un accord, encore et
encore
par Céline Antonin, Raul Sampognaro, Xavier Timbeau, Sébastien
Villemot

… La même nuit que la nuit d’avant
Les mêmes endroits deux fois trop grands

T’avances comme dans des couloirs
Tu t’arranges pour éviter les miroirs
Mais ça continue encore et encore …

Francis Cabrel, Encore et encore, 1985.

À quelques heures d’un sommet européen exceptionnel sur la
Grèce, un accord pourrait être signé et permettrait de clore
le  second  plan  d’aide  à  la  Grèce,  débloquant  la  dernière
tranche de 7,2 milliards d’euros. La Grèce pourrait alors
faire face aux échéances de la fin juin auprès du FMI (1,6 Mds
d’euros), puis de celles de juillet et août auprès de la BCE
(6,6  Mds  d’euros)  et  à  nouveau  auprès  du  FMI  (0,45  Mds
d’euros). A la fin du mois d’août, la dette de la Grèce auprès
du FMI pourrait augmenter de presque 1,5 Mds d’euros, puisque
le FMI contribue à hauteur de 3,5 Mds d’euros à la tranche de
7,2 Mds d’euros.

Jusqu’au mois de septembre, la Grèce doit rembourser un total
de 8,6 Mds d’euros et, jusqu’à la fin de l’année, presque 12
Mds d’euros, soit des besoins qui excèdent les 7,2 Mds d’euros
sur lesquels porte la négociation avec le Groupe de Bruxelles
(i.e.  l’ex  troïka).  À  cet  effet,  le  fonds  hellénique  de
stabilité financière (HFSF) pourrait être mobilisé, à hauteur
d’environ 10 Mds d’euros, mais il ne serait plus disponible
pour recapitaliser les banques.

Si un accord est signé, il risque fort d’être difficile à
tenir. En premier lieu, la Grèce va devoir faire face à la
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panique bancaire (bank run) en cours (le calme apparent devant
les  agences  bancaires  n’a  pas  empêché  que  plus  de  6  Mds
d’euros  soient  retirés  la  semaine  dernière  d’après  le
Financial Times). Or, même si un accord peut écarter pour un
temps le scénario de la sortie de la Grèce de la zone euro, la
perspective de taxes exceptionnelles ou d’une réforme fiscale
peut dissuader le retour des fonds vers les établissements
grecs.  Par  ailleurs,  l’accord  devrait  inclure  un  excédent
primaire de 1 % du PIB d’ici à la fin de l’année 2015. Or les
informations sur l’exécution budgétaire jusqu’au mois de mai
2015 (publiées le 18 juin 2015) montrent que les recettes
continuent d’être inférieures à la projection initiale (− 1
Mds  d’euros),  traduisant  une  situation  conjoncturelle  très
dégradée depuis le début de l’année 2015. Certes, ces moindres
rentrées fiscales sont plus que compensées par la baisse des
dépenses (presque 2 Mds). Mais il s’agit-là d’une comptabilité
de caisse. Le bulletin mensuel d’avril 2015, publié le 8 juin
2015, fait apparaître des arriérés de paiement du gouvernement
central  en  hausse  de  1,1  Mds  d’euros  depuis  le  début  de
l’année 2015. Il paraît presque impossible qu’en six mois,
même avec une excellente saison touristique, le gouvernement
grec rattrape ce retard et affiche, en comptabilité de droits
constatés, un surplus primaire de 1,8 Mds d’euros. Un nouveau
resserrement  budgétaire  pénaliserait  une  activité  déjà  en
berne  et  pourrait  être  d’autant  plus  inefficace  que  les
acteurs  seraient  fortement  incités  à  sous-déclarer  leurs
impôts  dans  un  contexte  où  l’accès  à  la  liquidité  sera
particulièrement difficile. Le gouvernement grec pourra jouer
sur la collecte de l’impôt, mais introduire un nouveau plan
d’austérité serait politiquement et économiquement suicidaire.
La discussion d’un troisième plan d’aide devra certainement
être lancée, en incluant en particulier une négociation sur
l’allègement de la dette grecque et des contreparties à cet
allègement.

L’accord qui pourrait être trouvé dans les prochains jours
risque d’être très fragile. Retrouver un peu de croissance en

http://www.mnec.gr/sites/default/files/STATE_%20BUDGET_%20EXECUTION_BULLETIN_MAY_2015.pdf
http://www.mnec.gr/sites/default/files/STATE_%20BUDGET_%20EXECUTION_BULLETIN_MAY_2015.pdf
http://www.mnec.gr/sites/default/files/financial_files/GENERAL%20GOVERNMENT%20MONTHLY%20BULLETIN%20APRIL%202015_F.pdf


Grèce  suppose  d’abord  de  faire  à  nouveau  fonctionner  le
financement de l’économie et de retrouver un peu de confiance.
Cela supposerait aussi de traiter les questions de la Grèce en
profondeur et de trouver un accord pérenne, sur plusieurs
années, dont les étapes à court terme doivent absolument être
adaptées à la situation présente de la Grèce. Nous avions,
dans notre étude spéciale « La Grèce sur la corde raide »,
analysé les conditions macroéconomiques de la soutenabilité de
la dette grecque. Plus que jamais la Grèce est sur la corde
raide. Et la zone euro avec elle.

Sauver  la  Grèce  par  la
démocratie
par Maxime Parodi, @MaximeParodi, Thomas Piketty (Directeur
d’études  à  l’EHESS  et  professeur  à  l’Ecole  d’économie  de
Paris) et Xavier Timbeau @XTimbeau

Cette tribune a été publiée dans Le Monde daté du mercredi 10
juin 2015.

Le feuilleton grec emplit les journaux depuis l’élection au
pouvoir de Syriza, le 25 janvier 2015. Pris dans le nœud
coulant  de  ses  créances,  le  gouvernement  grec  défend  sa
position avec comme menace la sortie de la Grèce de la zone
euro.  Tout  est  bloqué  aujourd’hui,  comme  si  rien  n’avait
avancé,  sauf  que  la  gestion  et  la  trésorerie  publiques
grecques  sont  disloquées  et  que  l’économie  grecque  s’est
effondrée. Fuite des dépôts bancaires, incertitude quant à
l’avenir monétaire et aux mesures qui seront prises expliquent
que  plus  personne  ne  puisse  vraiment  se  projeter  dans  le
futur.
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Quant aux autres Européens, ils s’interrogent sur ce qui a
conduit à cette situation. L’incomplétude institutionnelle de
la  zone  euro  a  été  diagnostiquée  et  on  propose  (comme
prochainement le rapport des 5 présidents au sommet européen
du 25 juin) de renforcer la construction de la zone euro. Mais
ce qui se profile à ce stade n’est guère satisfaisant. Mais ce
qui se profile n’est pas à la hauteur de l’enjeu européen.
Continuer de proposer plus de technocratie avec un vernis
démocratique  ne  ferait  que  répéter  les  recettes  qui  ont
fabriqué ce désastre.

Prenons donc le problème dans l’autre sens en donnant à la
démocratie  européenne  une  chance  d’émerger.  Confions  à  un
organe représentatif des parlements nationaux de la zone euro,
c’est-à-dire un embryon d’une véritable chambre parlementaire
de la zone euro, la résolution de la question de la dette
grecque.  L’assemblée  arbitrerait  le  conflit  entre  les
créanciers et le gouvernement grec, en déplaçant le débat et
les décisions vers les questions importantes : quelle est la
responsabilité des jeunes générations quant à la dette de
leurs aînés ? Quid du droit des créanciers ? Comment ont été
réduites  les  autres  dettes  publiques  importantes  dans
l’histoire, et quelles leçons peut-on en tirer pour l’avenir ?
Que vaut la sauvegarde de l’euro dans cette affaire ? Comment
empêcher  que  demain  de  nouvelles  accumulations  de  dettes
insoutenables ne se produisent ?

En étant légitimé par une assemblée solennelle et qui en sera
la gardienne, l’accord qui serait trouvé ne risquerait pas,
une nouvelle fois, d’être dénoncé demain. Puisqu’il s’agit de
résoudre une question de dette, et également pour éviter qu’un
accord  soit  obtenu  par  la  force  il  faudra,  d’une  part,
suspendre  les  créances  de  la  Grèce  le  temps  qu’il  faudra
(disons une année au vu du chantier qui s’annonce). Cette
procédure de bon sens est appliquée dans tous les cas de
résolution  de  dette  privée  dans  presque  tous  les  pays  du
monde. Cela demandera d’isoler le FMI de la discussion en



laissant la Grèce rembourser cette institution. D’autre part,
il faudra évacuer la possibilité de la sortie de la Grèce de
la zone euro. En acceptant le principe de la négociation, la
Grèce  et  les  autres  pays  européens  s’interdiraient  cette
option et s’engageraient à accepter les termes de l’accord
trouvé.  L’embryon  d’assemblée  aurait  la  possibilité  d’en
réexaminer  les  conditions  périodiquement  pour  suivre  les
contingences de l’économie grecque. C’est en pratique ce qui
est fait aujourd’hui, mais ce serait là explicité et légitimé.

Les  institutions  techniques  (la  Commission,  la  BCE)
continueraient  d’instruire  et  d’appuyer  les  réformes
envisagées.  Elles  informeraient  l’assemblée  et  répondraient
devant elle. L’assemblée serait un organe identifié pour, le
cas échéant, arbitrer des conflits. Rien n’empêche non plus
d’introduire dans le jeu le Conseil européen ou le Parlement.
Mais en clarifiant la légitimité, on ouvrirait la porte à une
solution à la fois plus constructive envers la Grèce et les
autres  pays  lourdement  endettés  et  plus  juste  envers  les
contribuables de la zone euro. On expérimenterait un schéma de
résolution des défauts souverains à l’intérieur de la zone
euro en bâtissant une union politique. En se rappelant une
chose : l’Europe s’est reconstruite à partir des années 1950
en investissant dans l’avenir et en oubliant les dettes du
passé, notamment celles de l’Allemagne.

Au-delà, cette assemblée serait compétente pour établir un
fonds  commun  des  dettes  de  la  zone  euro,  engager  une
restructuration d’ensemble et fixer des règles démocratiques
encadrant à l’avenir le choix du niveau commun de déficit et
d’investissement public, dans l’esprit des propositions faites
dans le Manifeste pour une union politique de l’euro, par
exemple. De quoi sortir du bricolage qui secoue notre zone
euro aujourd’hui.



L’esprit ou la lettre de la
loi,  pour  éviter  le  «
Graccident »
Raul Sampognaro et Xavier Timbeau

Le  nœud  coulant,  selon  l’expression  d’Alexis  Tsipras,  se
resserre  de  plus  en  plus  autour  du  gouvernement  grec.  La
dernière tranche du programme d’aide (7,2 milliards d’euros)
n’est toujours pas débloquée, faute d’une acceptation par le
Groupe de Bruxelles (l’ex-Troïka) des conditions associées à
ce plan d’aide. De ce fait, l’Etat grec est au bord du défaut
de paiement. On pourra croire qu’il s’agit-là d’un nouvel
épisode dans la pièce de théâtre que la Grèce joue avec ses
créanciers et, qu’une fois de plus, l’argent nécessaire sera
trouvé  au  dernier  moment.  Pourtant,  si  la  Grèce  a  réussi
jusqu’à maintenant à honorer ses échéances, c’est au prix
d’expédients dont il n’est pas certain qu’elle puisse user à
nouveau.

Alors  que  les  recettes  fiscales  sont,  depuis  le  début  de
l’année, inférieures de près d’un milliard d’euros de retard
aux  cibles  anticipées,  les  dépenses  de  salaires  et  de
retraites doivent continuer à être payées chaque mois. Cette
fois-ci, le mur s’approche et un accord est nécessaire pour
que le jeu continue. Au mois de juin, la Grèce doit verser 1,6
milliard d’euros au FMI en quatre tranches (les 5, 12, 16 et
19  juin).  Un  porte-parole  du  FMI  a  confirmé  le  28  mai
l’existence d’une règle permettant de grouper ces paiements le
dernier jour du mois (règle qui aurait été invoquée pour la
dernière fois par la Zambie dans les années 1980). Comme il
faut 6 semaines ensuite au FMI pour considérer un défaut de
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paiement, la Grèce peut encore gagner quelques jours, au-delà
du 30 juin et avant les échéances auprès de la BCE (avec 2
tranches pour 3,5 milliards d’euros le 20 juillet 2015).

Dans  l’histoire,  très  peu  de  pays  n’ont  pas  honoré  leurs
paiements auprès du FMI (actuellement seuls la Somalie, le
Soudan et le Zimbabwe ont des arriérés auprès du FMI pour
quelques centaines de millions de dollars). Le FMI étant le
dernier recours en cas de crise de liquidité ou de balance des
paiements, il dispose, à ce titre, d’un statut de créancier
préférentiel et un défaut sur sa dette peut déclencher des
défauts croisés sur d’autres titres, en particulier, dans le
cas grec, ceux détenus par le FESF, les rendant exigibles
immédiatement. Un défaut de la Grèce auprès du FMI pourrait
ainsi compromettre l’ensemble de la dette publique grecque et
obligerait la BCE à refuser les bons grecs comme collatéral
dans  les  opérations  de  l’Emergency  Liquiditity  Assistance
(ELA), seul pare-feu restant contre l’effondrement du système
bancaire grec.

Les conséquences juridiques d’un tel défaut sont difficiles à
appréhender  (ce  qui  en  dit  long  sur  le  système  financier
moderne).  Un  article  publié  par  la  Banque  des  Règlements
Internationaux,  daté  de  juillet  2013,  et  dont  l’auteur,
Antonio Sáinz de Vicuña, était à l’époque directeur général
des services légaux de la BCE, est très informatif sur cette
question dans le cadre de l’union monétaire (voir Figure 1).

En présentant le cadre légal, il s’attarde bien évidemment sur
l’article  123  du  Traité  sur  le  Fonctionnement  de  l’Union
Européenne (TFUE), un des piliers de l’Union monétaire, qui
interdit le financement par la BCE ou les banques centrales
nationales des administrations publiques[1]. Dans une note en
bas  de  page,  l’auteur  concède  que  cette  règle  a  deux
exceptions  :

–          Les institutions de crédit publiques peuvent
obtenir des liquidités auprès de l’Eurosystème dans les mêmes
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conditions que les banques privées. Cette exception apparaît
explicitement  dans  le  paragraphe  2  de  l’article  123  du
TFUE[2].

–          Le financement des obligations des Etats vis-à-vis
du FMI (notre traduction).

Ce deuxième aspect a attiré notre attention car il est peu
connu du grand public, il n’apparaît pas explicitement dans le
Traité et pourrait constituer une solution, au moins à court
terme pour éviter que la Grèce soit mise en défaut de paiement
par le FMI.

Figure 1-Copie de la note en bas de page 6 de l’article de
Sáinz de Vicuña

En
cherchant dans le corpus juridique européen, cette exception
est définie plus précisément dans le règlement n°3603/93 du
Conseil qui précise les termes de l’actuel article 123 du

TFUE, ce qui lui est autorisé par le paragraphe 2 de l’article
125 du TFUE[3]. Plus précisément il apparaît dans l’article

7 :

Le financement, par la Banque centrale européenne et par les
banques  centrales  nationales,  des  obligations  incombant  au
secteur public à l’égard du Fonds monétaire international ou
résultant  de  la  mise  en  œuvre  du  mécanisme  de  soutien
financier à moyen terme institué par le règlement (CEE n°
1969/88 (4)) n’est pas considéré comme un crédit au sens de
l’article 104 du Traité[4].

La motivation de cet article s’explique : lors des hausses des
quotes-parts  dans  le  FMI,  le  financement  par  la  banque
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centrale était accepté car il avait comme contrepartie un
actif  assimilable  à  des  réserves  internationales.  Selon
l’esprit  de  la  loi,  on  ne  devrait  donc  pas  permettre  de
financer les emprunts grecs auprès du FMI par un crédit auprès
d’une banque centrale (la BCE ou la Banque de Grèce). Les
obligations  incombant  à  l’Etat  grec  ne  concernent,  selon
l’esprit  du  texte,  probablement  que  la  contribution  aux
quotes-parts du FMI. Néanmoins, l’esprit de la loi n’est pas
la loi, et l’interprétation exacte de la phrase « obligations
incombant  au  secteur  public  à  l’égard  du  Fonds  monétaire
international » pourrait ouvrir une porte de plus à la Grèce.
Compte  tenu  des  conséquences  d’un  défaut  auprès  du  FMI  –
notamment  sur  la  continuité  de  l’ELA  –  on  pourrait  le
justifier  pour  préserver  le  fonctionnement  du  système  de
paiement grec, préservation qui rentre dans les missions de la
BCE.

Au-delà de la possibilité juridique du financement par une
banque centrale de la dette grecque auprès du FMI, qui serait
certainement  contestée  par  certains  gouvernements,  cette
action  ouvrirait  un  conflit  politique.  En  effet,  un  Etat
membre pourrait être accusé de contrevenir aux (à l’esprit
des)  Traités,  bien  que  cela  ne  soit  pas  un  motif  pour
l’exclure (selon les services juridiques de la BCE). Mais est-
ce bien un obstacle au regard des enjeux qu’un défaut sur la
dette  grecque  poserait  pour  la  pérennité  de  la  Monnaie
unique ?

Les problèmes de trésorerie de la Grèce ne sont pas nouveaux.
Depuis  le  mois  de  janvier,  le  gouvernement  a  financé  ses
dépenses grâce à des opérations comptables qui lui ont permis
de pallier les moins-values fiscales. En particulier, le 12
mai,  le  gouvernement  grec  a  pu  rembourser  une  tranche  du
crédit du FMI en puisant dans un fond d’urgence assimilable à
des réserves internationales. L’Eurosystème pourrait accorder
par le biais de cette exception un délai supplémentaire à la
Grèce, afin de prolonger encore un peu les négociations et
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éviter l’accident.

[1] Le paragraphe 1 de article stipule que « [il] est interdit
à la Banque centrale européenne et aux banques centrales des
États  membres,  ci-après  dénommées  “banques  centrales
nationales”, d’accorder des découverts ou tout autre type de
crédit aux institutions, organes ou organismes de l’Union, aux
administrations  centrales,  aux  autorités  régionales  ou
locales, aux autres autorités publiques, aux autres organismes
ou  entreprises  publics  des  États  membres.  L’acquisition
directe, auprès d’eux, par la Banque centrale européenne ou
les  banques  centrales  nationales,  des  instruments  de  leur
dette est également interdite.

[2] Qui stipule que « [l]e paragraphe 1 ne s’applique pas aux
établissements publics de crédit qui, dans le cadre de la mise
à  disposition  de  liquidités  par  les  banques  centrales,
bénéficient, de la part des banques centrales nationales et de
la Banque centrale européenne, du même traitement que les
établissements privés de crédit. »

[3] Qui stipule que : « [l]e Conseil, statuant sur proposition
de la Commission et après consultation du Parlement européen,
peut, au besoin, préciser les définitions pour l’application
des interdictions visées aux articles 123 et 124, ainsi qu’au
présent article. »

 [4] L’article 104 est devenu l’actuel article 123 du TFUE.
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Pétrole : du carbone pour la
croissance
Par Céline Antonin, Bruno Ducoudré, Hervé Péléraux, Christine Rifflart,
Aurélien Saussay

Ce texte renvoie à l’étude spéciale du même nom qui accompagne les
Perspectives 2015-2016 pour la zone euro et reste du monde

La chute du prix du Brent de 50 % entre l’été 2014 et janvier 2015 et son
maintien à un bas niveau au cours des mois suivants est une bonne
nouvelle pour les économies importatrices de pétrole. Dans un contexte de
faible croissance, ces évolutions se traduisent par un transfert de
richesse  au  bénéfice  des  pays  importateurs  nets  via  la  balance
commerciale, ce qui stimule la croissance et alimente la reprise. La
baisse du prix des produits pétroliers augmente le pouvoir d’achat des
ménages, accélère la consommation et donc l’investissement, dans un
contexte où les coûts de production des entreprises sont réduits. Les
exportations sont plus dynamiques, le surcroît de demande en provenance
des  autres  économies  importatrices  de  pétrole  étant  supérieur  au
ralentissement enregistré du côté des économies exportatrices.

Cependant, cette baisse des prix n’est pas neutre pour l’environnement.
En effet, un faible prix du pétrole réduit l’attractivité des modes de
transport et de production pauvres en carbone et pourrait bien ralentir
la transition énergétique ainsi que la nécessaire réduction des émissions
de gaz à effet de serre (GES).

Ce contre-choc pétrolier n’aura toutefois des effets favorables sur la
croissance des pays importateurs nets de pétrole que s’il est durable. A
l’horizon de 2016, l’excès d’offre sur le marché pétrolier, alimenté par
le développement passé de la production de pétrole de schiste aux États-
Unis et le laisser faire de l’OPEP, se tassera. La production de pétrole
non-conventionnel aux Etats-Unis, dont la rentabilité n’est plus assurée
en deçà de 60 dollars le baril, devra s’ajuster à la baisse des prix mais
le repli, attendu à partir du deuxième semestre 2015, sera insuffisant
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pour ramener les cours vers leur niveau d’avant le choc. Le prix du
pétrole  Brent  pourrait  rester  autour  de  55  dollars  le  baril  avant
d’amorcer à la fin de l’année 2015 une remontée vers 65 dollars un an
plus tard. Les prix devraient rester donc inférieurs aux niveaux de 2013-
début 2014, et malgré la tendance haussière à prévoir, l’impact à court
terme restera positif sur la croissance.

Pour mesurer l’impact de ce choc sur l’économie française, nous disposons
de deux modèles macroéconométriques e-mod.fr et ThreeMe grâce auxquels
nous réalisons différents exercices de simulations. Ces modèles nous
permettent également d’évaluer l’impact macroéconomique et les transferts
d’activité d’un secteur à un autre ainsi que l’impact environnemental
d’une consommation accrue d’hydrocarbures. Les résultats sont présentés
en détail dans l’étude spéciale. Il ressort qu’une baisse de 20 dollars
du prix du pétrole entraîne, pour l’économie française, un surcroît de
croissance de 0,2 point de PIB la première année et de 0,1 point de PIB
la  deuxième,  mais   s’accompagne  d’un  coût  environnemental  non
négligeable. Ainsi, au terme de 5 ans, cette baisse conduirait à un
surcroît d’émissions de GES de 2,94 MtCO2, soit près d’1% du total des

émissions françaises en 2013. Ce volume représente pour la France près de
4% de l’objectif européen de réduction des émissions de 20% par rapport à
leur niveau de 1990.

En  adaptant  le  modèle  français  e-mod.fr  aux  caractéristiques  de
consommation,  d’importations  et  de  production  d’hydrocarbures,  les
simulations sont étendues aux grandes économies développées (Allemagne,
Italie, Espagne, Etats-Unis et Royaume-Uni). A l’exception des États-
Unis, l’impact positif du contre-choc pétrolier est significatif et assez
proche pour tous les pays, l’Espagne étant celui qui en bénéficie un peu
plus en raison d’une intensité pétrolière plus élevée. Au final, en
considérant les variations passées et prévues des prix du pétrole (hors
effet taux de change), le surcroît de croissance attendu en moyenne dans
les grands pays de la zone euro serait de 0,6 point en 2015 et de 0,1
point  en  2016.  Aux  Etats-Unis,  les  effets  positifs  sont  en  partie
contrebalancés par la crise que traverse l’activité de production de

pétrole non-conventionnel
[1]

. L’impact sur le PIB serait positif en 2015
(de 0,3 point) et négatif en 2016 (de 0,2 point). Il en ressort que si la
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baisse du prix du pétrole est bien un choc positif pour la croissance
économique  mondiale,  cela  n’est  malheureusement  pas  le  cas  pour
l’environnement…

 

[1]
 Voir le Post L’économie américaine à l’arrêt au premier

trimestre  :  l’impact  du  pétrole  de  schiste,  d’Aurélien
Saussay, du 29 avril sur le site de l’OFCE.

La Grèce sur la corde raide
par  Céline  Antonin,  Raul  Sampognaro,  Xavier  Timbeau  et
Sébastien Villemot

Ce texte résumé l’étude spéciale : « La Grèce sur la corde
raide ».

Depuis le début de l’année 2015, une forte pression s’exerce
sur le nouveau gouvernement grec. Alors qu’il est en pleine
négociation en vue d’une restructuration de sa dette, il doit
faire face à une succession d’échéances de remboursement. Le
12 mai 2015, 750 millions d’euros ont pu être remboursés au
FMI en puisant sur les réserves internationales du pays, signe
que les contraintes de liquidité deviennent de plus en plus
prégnantes comme l’atteste la lettre envoyé par A. Tsipras à
C. Lagarde quelques jours avant l’échéance. Le répit sera de
courte durée : en juin, le pays doit encore rembourser au FMI
un total de 1,5 milliard d’euros. Ces deux premières échéances
ne sont qu’un prélude au « mur de la dette » auquel devra
faire  face  le  gouvernement  pendant  l’été  puisqu’il  devra
honorer un remboursement de 6,5 milliards d’euros à la BCE.
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Jusqu’à présent, la Grèce a payé en dépit des difficultés et
de  la  suspension  du  programme  d’aide  négocié  avec  les
institutions (ex-troïka). Ainsi les 7,2 milliards d’euros de
déboursements sont bloqués depuis février 2015 et la Grèce
doit trouver un accord avec l’ex-troïka avant le 30 juin si
elle veut pouvoir bénéficier de cette manne financière, faute
de quoi les échéances auprès de la BCE et du FMI conduiraient
la Grèce au défaut de paiement.

Outre les remboursements extérieurs de la Grèce, le pays doit
également  honorer  ses  dépenses  courantes  (salaires  des
fonctionnaires, pensions de retraite). Or, les nouvelles sur
le front budgétaire ne sont pas très encourageantes (voir
State Budget Execution Monthly Bulletin, March 2015) : sur les
trois premiers mois de l’année, les recettes courantes sont
inférieures de près de 600 millions d’euros aux projections.
Seule l’utilisation de fonds européens préalablement versés,
combinée  à  la  baisse  comptable  des  dépenses  (qui  sont
inférieures de 1,5 milliard d’euros aux prévisions) ont permis
au gouvernement grec de dégager un excédent de 1,7 milliard
d’euros et d’honorer ses échéances. Ainsi, par des opérations
comptables, le gouvernement grec a vraisemblablement transféré
sa  dette  soit  vers  des  organismes  publics  soit  vers  ses
fournisseurs, confirmant ainsi le fort poids des contraintes
de liquidité qui pèsent sur l’État. Les données préliminaires
à l’issue du mois d’avril (à prendre avec prudence car elles
ne sont ni définitives ni consolidées pour l’ensemble des
administrations  publiques)  semblent  néanmoins  nuancer  le
constat. Fin avril, les rentrées fiscales auraient retrouvé
leur  niveau  attendu,  mais  la  capacité  du  gouvernement  à
générer  les  liquidités  pour  éviter  le  défaut  de  paiement
s’expliquerait par un coup de frein sur la dépense publique à
travers  les  opérations  comptables  décrites  ci-dessus.  Ces
manipulations comptables ne sont que des mesures d’urgence et
il est grand temps, 6 ans après le déclenchement de la crise
grecque, de mettre fin au psychodrame et de trouver enfin une
solution pérenne aux problèmes budgétaires de la Grèce.
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Notre étude « la Grèce : sur la corde raide » s’interroge sur
la meilleure solution pour résoudre durablement la crise de
l’endettement en Grèce et les potentielles conséquences d’une
sortie de la Grèce de la zone euro. Nous concluons que le
scénario le plus raisonnable est celui d’une restructuration
avec réduction significative de la valeur présente de la dette
publique (qui serait portée à 100 % du PIB grec). Lui seul
permet de diminuer sensiblement la probabilité de sortie de
l’euro, ce qui est non seulement dans l’intérêt de la Grèce
mais également de la zone euro dans son ensemble. En outre, ce
scénario  diminuerait  l’ampleur  de  la  dévaluation  interne
nécessaire pour stabiliser la position extérieure grecque.

Si  l’Eurogroupe  refusait  la  restructuration  de  la  dette
grecque,  un  nouveau  programme  d’aide  devrait  alors  être
accordé afin d’interrompre la crise de confiance en cours et
d’assurer le financement des besoins de trésorerie de l’État
grec au cours des prochaines années. D’après nos calculs,
cette solution nécessiterait un troisième plan d’aide autour
de 95 milliards d’euros et son succès resterait tributaire des
surplus budgétaires primaires conséquents (de l’ordre de 4 à
5% du PIB grec) que la Grèce devra produire au cours des
prochaines décennies. L’expérience historique montre que le
maintien d’un tel surplus pendant une période aussi longue ne
peut pas être garanti, du fait des contraintes politiques,
rendant un tel engagement peu crédible. Ainsi, un nouveau
programme d’aide ne permettrait pas d’éliminer le risque d’une
nouvelle crise de financement de l’État grec au cours des
années à venir.

Pour le dire autrement, le remboursement intégral de la dette
grecque  repose  sur  la  fiction  d’un  excédent  budgétaire
maintenu pendant plusieurs décennies. Se résoudre à la sortie
de la Grèce de la zone euro induirait une perte significative
de la créance que le monde (principalement l’Europe) détient à
la fois sur le secteur public grec (250 milliards d’euros) et
sur le secteur privé (également de l’ordre de 250 milliards
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d’euros). À cette perte facile à quantifier s’ajouteraient les
conséquences  financières,  économiques,  politiques  et
géopolitiques de la sortie de la Grèce de la zone euro ou de
l’Union Européenne. Le choix peut paraître facile, puisqu’un
abandon de 200 milliards d’euros de créances sur l’État grec
permettrait  de  sortir  une  bonne  fois  pour  toute  du
psychodrame. Reste que l’impasse politique est grande et qu’il
est difficile d’abandonner 200 milliards d’euros sans de très
fortes contreparties et sans évoquer la question de l’aléa
moral, qui peut notamment pousser d’autres pays de la zone
euro à demander des restructurations d’ampleur de leur dette
publique.

L’ « alignement des planètes
»  n’a  pas  toujours  été
favorable aux pays de la zone
euro

par Eric Heyer et Raul Sampognaro

 En  2015,  les  économies  de  la  zone  euro  vont  bénéficier
d’un « alignement des planètes » favorable (euro et prix du
pétrole en baisse, relâchement des contraintes financières qui
pèsent  sur  l’économie)  qui  devrait  enclencher  un  cercle
vertueux de leur croissance. Au cours des quatre dernières
années  (2011-2014),  un  «  alignement  planétaire  »  s’était
également  produit  mais  avec  une  orientation  diamétralement
opposée.  Au cours de cette période, l’euro et le prix du
pétrole étaient en hausse et les conditions de financement
ainsi  que  l’orientation  budgétaire  étaient  très  fortement
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restrictives.

Dans  un  article  récent,  nous  proposons  une  évaluation  de
l’impact  depuis  2011  de  ces  quatre  facteurs  sur  les
performances  économiques  de  six  grands  pays  développés
(France,  Allemagne,  Italie,  Espagne,  Royaume-Uni  et  Etats-
Unis).

Il ressort de notre analyse que le cumul de ces chocs explique
une grande part des écarts de croissance entre les grandes
économies européennes et les États-Unis enregistrés au cours
de la période 2011-2014. Une part non-négligeable de cet écart
de performance s’expliquerait notamment par le choix divergent
de stratégies de politiques économiques, avec notamment un
policy mix qui a été nettement plus contraignant en zone euro
qu’outre-Atlantique. En particulier, l’ajustement budgétaire a
été très fort dans les pays soumis aux tensions sur leur dette
souveraine, comme l’Espagne et l’Italie. En outre, les effets
des tensions sur les dettes souveraines ont été démultipliés
par la fragmentation financière qui s’est traduite par une
dégradation des conditions de financement du secteur privé
alors que les mesures d’assouplissement quantitatif mises en
œuvre par la Fed et la Banque d’Angleterre ont permis de
préserver les conditions de financement dans ces pays. Ainsi,
il aura fallu attendre le discours de M. Draghi de juillet
2012 et l’annonce du programme OMT en septembre 2012 pour que
l’action  de  la  BCE  permette  d’atténuer  ces  tensions
financières. Si les évolutions des taux de change ont plutôt
soutenu l’activité en zone euro sur l’ensemble de la période
2011-2014,  leur  contribution  a  été  dépendante  du  type
d’intégration  des  différents  pays  aux  flux  des  échanges
commerciaux mondiaux[1] et à l’ampleur de la politique de
désinflation salariale, particulièrement prononcée en Espagne.
Enfin, la hausse du prix du pétrole a pesé sur la croissance
européenne alors que ses effets ont été moindres aux États-
Unis,  qui  ont  bénéficié  de  la  rentabilisation  de
l’exploitation  du  pétrole  de  schiste.
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Les pertes cumulées de PIB sont très importantes en Espagne
(-10 points entre 2011 et 2014), en Italie (-7,5 points) et en
France (-5 points) et de façon plus modérée au Royaume-Uni (-3
points) et en Allemagne (-2,5 points). En revanche, depuis
2011, le cumul des chocs a eu un impact nul sur la croissance
aux États-Unis, suggérant que la croissance américaine a été
en ligne avec sa croissance spontanée[2] (graphique 1).

Ainsi, en l’absence de ces chocs, la croissance spontanée
aurait  pu  s’établir  en  Europe  au-delà  du  rythme  de  la
croissance potentielle, comme aux États-Unis (graphique 2).
Cela aurait permis une convergence durable du PIB vers son
niveau potentiel, la réduction des déséquilibres sur le marché
du travail, la normalisation de l’utilisation de l’appareil
productif  et  le  redressement  des  comptes  publics,  tout
particulièrement dans les pays de la zone euro.
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Accéder à la version complète de notre étude.

 

[1] Les effets de ces chocs de compétitivité sont différents
selon  les  pays  du  fait  des  différences  d’élasticité  du
commerce extérieur, mais aussi des variations selon les pays
du  degré  d’exposition  au  commerce  et  à  la  concurrence
intra/extra zone euro . Pour plus de détails se référer à
Ducoudré et Heyer (2014).

[2]  La  croissance  spontanée  d’une  économie  résulte  de  sa
croissance potentielle de long terme (qui dépend des facteurs
structurels  qui  déterminent  notamment  la  dynamique  de  la
productivité globale des facteurs et de la population active)
et du rythme de fermeture de l’output gap, creusé dans la
plupart des pays par la crise de 2008-2009 qui dépend de la
capacité d’une économie à absorber les chocs subis.
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La  stabilité  des  prix
entraîne-t-elle  la  stabilité
financière?
par Paul Hubert et Francesco Saraceno (@fsaraceno)

Paul Krugman soulève une question très importante concernant
l’impact  de  la  politique  monétaire  sur  la  stabilité
financière. Son point de départ est l’observation bien connue
que, contrairement aux prédictions de certains, une politique
monétaire expansionniste n’a pas créé d’inflation lors de la
crise  actuelle.  Il  poursuit  son  argumentation  en  faisant
valoir qu’une politique monétaire plus restrictive ne garantit
pas non plus la stabilité financière. Si la Fed devait revenir
à une règle de Taylor plus standard, la stabilité financière
ne  suivrait  pas  mécaniquement.  Comme  Krugman  le  remarque
justement,  “Cette  règle  a  été  conçue  pour  produire  une
inflation  stable  ;  ce  serait  un  miracle,  un  bienfait  des
dieux, si cette règle se trouvait être aussi exactement ce
dont nous avons besoin pour éviter les bulles.”

Krugman,  en  fait,  prend  position  contre  l’opinion  commune
(conventional  wisdom),  répandue  autant  dans  les  cercles
universitaires que dans les banques centrales, qu’il existe un
lien entre stabilité financière et stabilité des prix, de
sorte qu’une cible d’inflation plus ou moins souple permet
généralement  à  la  banque  centrale  de  contenir  aussi
l’instabilité  financière.

La  crise  financière  mondiale  est  un  exemple  frappant  de
l’erreur de ce conventional wisdom : l’instabilité financière
s’est  bel  et  bien  construite  dans  une  période  de  grande
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stabilité des prix. Une analyse récente de Christophe Blot,
Jérôme  Creel,  Paul  Hubert,  Fabien  Labondance  et  Francesco
Saraceno montre que la crise n’est pas une exception et qu’au
cours des dernières décennies, aux États-Unis et dans la zone
euro, le lien entre stabilité des prix et stabilité financière
est non seulement ambigu mais aussi instable dans le temps
comme le montre le graphique ci-dessous.

Nous  souscrivons  donc  à  l’avis  de  Krugman  :  le  ciblage
d’inflation  est  largement  insuffisant  et  la  stabilité
financière  devrait  être  atteinte  via  une  combinaison  de
politiques macro et micro-prudentielle. Dans un autre travail,
Christophe  Blot,  Jérôme  Creel,  Paul  Hubert  et  Fabien
Labondance soutiennent que la BCE devrait être dotée d’un
triple mandat, de stabilité financière et macroéconomique, en
plus de la stabilité des prix. En outre, ils font valoir que
la BCE devrait se voir accordée les instruments lui permettant
de  poursuivre  efficacement  ces  trois  (et  parfois
contradictoires)  objectifs.
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Faut-il  sanctionner  les
excédents allemands ?
par Henri Sterdyniak

De la procédure pour déséquilibres macroéconomiques

Depuis 2012, la Commission européenne analyse chaque année les
déséquilibres macroéconomiques en Europe : en novembre, un
mécanisme d’alerte signale, pays par pays, les déséquilibres
éventuels.  Les  pays  qui  présentent  des  déséquilibres  sont
alors soumis à une évaluation approfondie qui aboutit à des
recommandations du Conseil européen, sur proposition de la
Commission.  Pour  les  pays  de  la  zone  euro,  si  les
déséquilibres sont jugés excessifs, l’Etat membre est soumis à
une Procédure de déséquilibres macroéconomiques (PDM) et doit
présenter  un  plan  de  mesures  correctives,  qui  doit  être
avalisé par le Conseil.

Le  mécanisme  d’alerte  est  basé  sur  un  tableau  de  bord
comportant  cinq  indicateurs  de  déséquilibres  extérieurs[1]
(solde  courant,  position  extérieure,  évolution  du  taux  de
change  effectif  réel,  évolution  des  parts  de  marché  à
l’exportation  et  évolution  des  coûts  salariaux  unitaires
nominaux) et six indicateurs de déséquilibres internes (taux
de chômage, variation des prix du logement, dette publique,
dette  privée,  variation  du  passif  des  institutions
financières, flux de crédit au secteur privé). L’alerte est
donnée  quand  l’indicateur  dépasse  une  valeur  seuil,  par
exemple 60 % du PIB pour la dette publique, 10 % pour le taux
de  chômage,  -4  %  (respectivement  +6  %)  pour  un  déficit
(respectivement excédent) courant.

D’un côté, ce processus tire les leçons de la montée des
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déséquilibres enregistrée avant la crise. Au moment du Traité
de  Maastricht,  les  négociateurs  étaient  persuadés  que  les
déséquilibres  économiques  ne  pouvaient  provenir  que  du
comportement  de  l’Etat  ;  il  suffisait  donc  de  fixer  des
limites aux déficits et dettes publics. Cependant, de 1999 à
2007, la zone euro a connu une forte montée des déséquilibres
issus  principalement  des  comportements  privés  :  exubérance
financière, bulles mobilières et immobilières, gonflement des
déficits extérieurs dans les pays du Sud, recherche effrénée
de compétitivité en Allemagne. Ces déséquilibres sont devenus
intolérables  après  la  crise  financière  et  demandent  des
ajustements pénibles. Aussi, la PDM cherche-t-elle à éviter
que de tels errements se reproduisent.

D’un  autre  côté,  l’analyse  et  les  recommandations  sont
effectuées sur une base purement nationale. La Commission ne
propose pas de stratégie européenne permettant aux pays de se
rapprocher du plein-emploi tout en résorbant les déséquilibres
intra-zone. Elle ne tient pas compte des interactions entre
pays quand elle demande à chacun d’améliorer sa compétitivité
tout en réduisant son déficit public. Ses préconisations ont
un  aspect  de  «  mouche  du  coche  »  quand  elle  énonce  que
l’Espagne devrait réduire son chômage, la France améliorer sa
compétitivité, etc. Ses propositions reposent sur un mythe :
il est possible de pratiquer des politiques de réduction des
déficits  et  dettes  publics,  d’austérité  salariale,  de
désendettement privé, en compensant leurs effets dépressifs
sur  la  croissance  et  sur  l’emploi  par  des  réformes
structurelles qui sont le deus ex machina de la pièce. Cette
année, s’y ajoute heureusement le Fonds européen pour les
investissements  stratégiques  (les  315  milliards  du  plan
Juncker), de sorte que la Commission peut prétendre donner
« un coup de fouet coordonné à l’investissement », mais ce
plan ne représente au mieux que 0,6 % du PIB pendant 3 ans ;
son ampleur effective reste problématique.

Pour l’exercice 2015, tous les pays de l’Union européenne



présentent au moins un déséquilibre au sens du tableau de
bord[2] (voir ici). La France aurait trop perdu de parts de
marché à l’exportation, aurait une dette publique et une dette
privée excessives. L’Allemagne aurait, elle aussi, perdu trop
de parts de marché à l’exportation, sa dette publique serait
excessive  et  surtout  sa  balance  courante  serait  trop
excédentaire. Des 19 pays de la zone euro, 7 ont, cependant,
été  absous  par  la  Commission  et  12  sont  soumis  à  une
évaluation approfondie, qui doit être publiée fin février.
Penchons-nous un peu plus sur le cas allemand.

A propos des excédents allemands

La  monnaie  unique  aboutit  à  ce  que  la  situation  et  la
politique  économiques  de  chaque  pays  puissent  avoir  des
conséquences  sur  ses  partenaires.  Ainsi,  un  pays  dont  la
demande est excessive (du fait de sa politique budgétaire ou
d’une exubérance financière aboutissant à un excès de crédit
privé) connaît de l’inflation (ce qui peut induire une hausse
du taux d’intérêt de la BCE), creuse le déficit extérieur de
la zone (ce qui peut contribuer à la baisse de l’euro), oblige
ses partenaires à le refinancer plus ou moins automatiquement
(en  particulier  via  Target  2,  le  système  de  transfert
automatique entre les banques centrales de la zone euro) ;
 son endettement peut alors devenir problématique.

Ceci amène à deux réflexions :

1. Plus un pays est grand, plus il peut avoir un impact
nuisible sur l’ensemble de la zone mais plus il est aussi
davantage en mesure de résister aux pressions de la Commission
et de ses partenaires.

2. La nuisance doit être effective. Ainsi, un pays qui a un
déficit public important ne nuira pas à ses partenaires, bien
au contraire, si ce déficit compense une défaillance de sa
demande privée.

Imaginons qu’un pays de la zone euro (mettons, l’Allemagne) se
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lance dans une politique de recherche de compétitivité en
bloquant ses salaires ou en les faisant progresser nettement
moins vite que la productivité du travail ; il gagne des parts
de marché qui lui permettent d’impulser sa croissance grâce à
sa balance extérieure tout en bridant sa demande intérieure,
ceci au détriment de ses partenaires de la zone euro. Ceux-ci
voient leur compétitivité se dégrader, leur déficit extérieur
se creuser, leur PIB se réduire. Ils ont alors le choix entre
deux stratégies : imiter l’Allemagne, ce qui plonge l’Europe
en  dépression  par  un  déficit  de  demande  ;  soutenir  leur
demande, ce qui aboutit à creuser un fort déficit extérieur.
Plus un pays réussit à brider ses salaires, plus il apparaît
gagnant. Ainsi, le pays trop excédentaire peut-il se vanter
d’obtenir des très bonnes performances économiques sur le plan
de l’emploi, des soldes public et extérieur. Comme il prête
aux autres pays membres, il est en position de force pour
imposer  ses  choix  à  l’Europe.  Un  pays  qui  accumule  les
déficits se heurte tôt ou tard à la méfiance des marchés
financiers, qui lui imposent des taux d’intérêt élevés ; ses
partenaires peuvent refuser de lui prêter. Mais rien ne fait
obstacle à un pays qui accumule les excédents. En monnaie
unique, il n’a pas à craindre une appréciation de sa monnaie ;
ce mécanisme correctif est bloqué.

Ainsi, l’Allemagne peut jouer un rôle dominant en Europe sans
avoir la politique   économique qui corresponde à ce rôle. Les
Etats-Unis ont joué un rôle hégémonique à l’échelle mondiale
en ayant un fort déficit courant qui compensait les déficits
des  pays  exportateurs  de  pétrole  et  des  pays  d’Asie  à
croissance rapide, en particulier la Chine ; ils équilibraient
la croissance mondiale en jouant le rôle de « consommateur en
dernier  ressort  ».  L’Allemagne  fait  l’inverse,  ce  qui
déstabilise  la  zone  euro.  Elle  devient  automatiquement  le
« prêteur en dernier ressort ». Le fait est que l’accumulation
d’excédents  allemands  doit  se  traduire  ailleurs  par
l’accumulation  de  dettes  ;  elle  est  donc  insoutenable.



Pire, l’Allemagne veut continuer à être excédentaire tout en
demandant aux pays du Sud de rembourser leurs dettes. Cela est
logiquement impossible. Les pays du Sud ne peuvent rembourser
leurs  dettes  que  s’ils  deviennent  excédentaires,  que  si
l’Allemagne  accepte  d’être  remboursée,  donc  devenir
déficitaire, ce qu’elle refuse aujourd’hui. Voilà pourquoi il
est légitime que l’Allemagne soit soumise à une PDM. Et cette
PDM doit être contraignante.

La situation actuelle

En 2014, l’excédent courant de l’Allemagne représentait 7,7%
de son PIB (tableau 1, soit 295 milliards de dollars, tableau
1) ; celui des Pays-Bas représentait, lui, 8,5% du PIB. Ces
pays représentent une exception en continuant à avoir un fort
excédent  extérieur  alors  que  la  plupart  des  pays  se  sont
fortement rapprochés de l’équilibre par rapport à la situation
de 2007. C’est en particulier le cas de la Chine ou du Japon.
Ainsi, l’Allemagne est aujourd’hui le pays du monde ayant le
plus fort excédent courant. Cet excédent serait encore plus
élevé de 1,5 point du PIB si les pays de la zone euro (en
particulier ceux de l’Europe du Sud) étaient plus proches de
leurs productions potentielles. Grâce à l’Allemagne et aux
Pays-Bas, la zone euro, pourtant en dépression et en fort
chômage, présente un excédent de 373 milliards de dollars
contre un déficit de 438 milliards pour les Etats-Unis : en
toute logique, l’Europe ne devrait pas chercher un surplus de
croissance  par  une  dépréciation  de  l’euro  par  rapport  au
dollar qui creuserait encore la disparité de soldes extérieurs
entre  la  zone  euro  et  les  Etats-Unis  mais  par  une  forte
relance  de  sa  demande  interne.  Si  l’Allemagne  doit  cet
excédent à sa politique de compétitivité, elle bénéficie aussi
de  l’existence  de  la  monnaie  unique,  ce  qui  lui  permet
d’éviter une envolée de sa monnaie ou une dépréciation de
celle de ses partenaires européens. La contrepartie de cette
situation est que l’Allemagne se trouve devoir prêter à ses
partenaires européens pour qu’ils restent dans l’euro.



Trois points de vue sont alors possibles. Pour les optimistes,
l’excédent allemand ne pose aucun problème ; les Allemands, du
fait d’une population vieillissante, préparent leur retraite
en  accumulant  des  actifs  extérieurs.  Ils  financeront  leur
retraite avec les revenus de ces actifs. Mais les Allemands
préfèrent ainsi des placements à l’étranger à des placements
en  Allemagne,  qu’ils  semblent  juger  moins  rentables.  Ces
placements ont nourri la spéculation financière internationale
(beaucoup d’institutions financières allemandes ont subi des
pertes  importantes  durant  la  crise  financière  du  fait  de
placement aventureux sur les marchés américains ou sur le
marché  immobilier  espagnol)  ;  ils  nourrissent  maintenant
l’endettement européen. Ainsi, par l’intermédiaire du système
Target 2, les banques allemandes prêtent indirectement pour
515 milliards d’euros aux autres banques européennes, à un
taux  pratiquement  nul.  Sur  300  milliards  d’excédent,
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l’Allemagne  n’en  consacre  que  30  au  solde  net
d’investissements directs.  Aussi, serait-il nécessaire que
l’Allemagne ait une politique plus cohérente, utilisant ses
excédents courants à effectuer des placements productifs en
Allemagne,  en Europe ou dans le monde.

Un autre point de vue optimiste est que l’excédent allemand se
réduira automatiquement. La baisse du chômage créerait des
tensions sur le marché du travail, entrainerait des hausses de
salaire qui seraient aussi impulsées par la création du SMIC
en janvier 2015. Certes, ces dernières années, la croissance
allemande est plus tirée par la demande interne et moins par
le solde extérieur qu’avant la crise (tableau 2) : en 2014, le
PIB a progressé de 1,2 % en Allemagne (contre 0,7 % en France
et 0,8 % pour la zone euro), mais ce rythme est insuffisant
pour une franche reprise. L’introduction du SMIC, malgré ses
limites (voir Salaire minimum en Allemagne : un petit pas pour
l’Europe, un grand pas pour l’Allemagne) induirait une hausse
de 3 % de la masse salariale en Allemagne et réduirait pour
certains  secteurs  les  gains  de  compétitivité  induits  par
l’emploi de travailleurs en provenance de l’Europe de l’Est.
Reste qu’en 2007 (relativement à 1997) l’Allemagne avait gagné
16,3 % de compétitivité par rapport à la France (26,1% par
rapport à l’Espagne, tableau 3) ; en 2014, le gain reste de
13,5%  par  rapport  à  la  France  (de  14,7%  par  rapport  à
l’Espagne). Le rééquilibrage est donc très lent. Et, à moyen
terme,  pour  des  raisons  démographiques,  les  besoins  de
croissance de l’Allemagne sont inférieurs d’environ 0,9 point
à ceux de la France.
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Aussi, un point de vue plus pessimiste soutient qu’il faut
soumettre  l’Allemagne  à  une  Procédure  de  déséquilibre
macroéconomique pour lui demander de pratiquer une politique
macroéconomique  plus  favorable  pour  ses  partenaires.  La
population  allemande  devrait  profiter  davantage  de  son
excellente productivité. Quatre points devraient être mis en
avant :

1.   L’Allemagne  a  enregistré  en  2014  un  solde  public
excédentaire de 0,6 point de PIB, ce qui correspond, selon les
estimations de la Commission, à un excédent structurel de
l’ordre  de  1  point  de  PIB,  soit  1,5  point  de  plus  que
l’objectif fixé par le Pacte budgétaire. En même temps, les
dépenses  d’investissement  public  ne  représentent  que  2,2
points du PIB (contre 2,8 points dans la zone euro et 3,9
points  en  France).  Les  infrastructures  publiques  sont  en
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mauvais état. L’Allemagne devrait y consacrer 1,5 à 2 points
de PIB supplémentaires.

2.  L’Allemagne s’est engagée dans un programme de réduction
des retraites publiques, ce qui incite les ménages à augmenter
leur  épargne  retraite.  Le  taux  de  pauvreté  a  nettement
augmenté dans la période récente et atteint 16,1% en 2014
(contre 13,7% en France). Un programme de remise à niveau de
la protection sociale et d’amélioration des perspectives de
retraite[3]  permettrait  de  relancer  la  consommation  et  de
réduire le taux d’épargne.

3.  L’Allemagne devrait renouer avec un taux de croissance des
salaires qui suit la croissance de la productivité du travail
et même envisager un certain rattrapage. Ce n’est pas facile à
mettre  en  place  dans  un  pays  où  l’évolution  des  salaires
dépend  surtout  des  négociations  collectives  décentralisées.
Cela  ne  peut  reposer  uniquement  sur  la  hausse  du  salaire
minimum, qui déformerait par trop la structure des salaires.

4.   Enfin,  l’Allemagne  devrait  revoir  sa  politique
d’investissement[4]  :  elle  devrait  investir  en  Allemagne
(réaliser  des  investissements  publics  et  privés)  ;  elle
devrait investir en Europe dans des investissements directs
productifs  et  réduire  fortement  ses  placements  financiers.
Cela diminuerait automatiquement ses placements improductifs
passant par Target 2.

L’Allemagne  a  actuellement  un  taux  d’investissement
relativement bas (19,7% du PIB contre 22,1% pour la France) et
un taux d’épargne du secteur privé élevé (23,4% contre 19,5%
pour la France). Cela devrait être corrigé par des hausses de
salaires et une baisse du taux d’épargne.

L’Allemagne  étant  relativement  proche  du  plein-emploi,  une
partie importante de sa relance profiterait à ses partenaires
européens,  mais  ceci  est  nécessaire  pour  rééquilibrer
l’Europe. La politique que devrait suggérer la PDM demande un
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changement  de  la  stratégie  économique  de  l’Allemagne,  que
celle-ci   considère  être  un  succès.  Mais  la  construction
européenne nécessite que chaque pays considère ses choix de
politique  économique  et  l’orientation  de  son  modèle  de
croissance en tenant compte des interdépendances européennes,
avec l’objectif de contribuer à une croissance  équilibrée
pour l’ensemble de la zone euro. Une telle inflexion ne serait
pas  uniquement  bénéfique  pour  le  reste  de  l’Europe,  elle
serait également profitable à l’Allemagne qui pourrait ainsi
faire  le  choix  de  la  réduction  des  inégalités,  de
l’augmentation de la consommation et de la croissance future
via un programme d’investissement.

[1] Pour plus de détails, voir European Commission (2012) :
«  Scoreboard  for  the  surveillance  of  macroeconomic
imbalances  »,  European  Economy  Occasional  Papers  92.

[2]  Cela  reflète  en  partie  le  fait  que  certains  de  ces
indicateurs ne sont pas pertinents : la quasi-totalité des
pays  européens  perdent  des  parts  de  marché  à  l’échelle
mondiale ; l’évolution du taux de change réel effectif dépend
de l’évolution de l’euro que les pays ne contrôlent pas ; les
seuils  de  dettes  publique  et  privée  ont  été  fixés  à  des
niveaux très bas, etc.

[3] La coalition au pouvoir a déjà augmenté les retraites des
mères de familles et permis des départs à 63 ans pour les
carrières  longues,  mais  cela  est  timide  par  rapport  aux
réformes précédentes.

[4]  L’insuffisance  d’investissement  public  et  privé  en
Allemagne est dénoncée notamment par les économistes du DIW,
voir par exemple : ‘Germany must invest more for its future’
DIW Economic Bulletin, 8.2013, et   Die Deutschland Illusion,
Marcel Fratzscher, octobre 2014
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La  dette  grecque,  une
histoire européenne…
par Catherine Mathieu et Henri Sterdyniak

Fin 2014, la dette grecque représentait 317 milliards d’euros,
soit 176 % du PIB, contre 103 % en 2007 et ce malgré un
allègement de 107 milliards en 2012[1]. Cette dette résulte
d’un triple aveuglement : celui des marchés financiers, qui
ont prêté à la Grèce jusqu’en 2009, sans tenir compte du
niveau insoutenable de ses déficits public (6,7 % du PIB en
2007)  et  extérieur  (10,4  %  du  PIB  en  2007)  ;  celui  des
gouvernements et des classes dirigeantes grecs qui ont, grâce
au bas niveau des taux d’intérêt, par l’appartenance à la zone
euro, laissé se développer une croissance déséquilibrée, basée
sur les bulles financières et immobilières, la corruption, la
mauvaise gouvernance, la fraude et l’évasion fiscale ; celui
des institutions européennes qui, après le laxisme des années
2001-2007, ont imposé à la Grèce des programmes d’austérité,
écrasants et humiliants, pilotés par la troïka, un étrange
attelage  comprenant  le  FMI,  la  BCE  et  la  Commission
européenne.  Les  programmes  d’austérité  étaient,  selon  la
troïka,  nécessaires  pour  réduire  le  déficit  et  la  dette
publics,  et  remettre  l’économie  grecque  sur  chemin  de  la
croissance. Les programmes ont certes permis de réduire le
déficit public (qui n’est plus que de l’ordre de 2,5 % du PIB
en 2014, soit un excédent hors charges d’intérêt de l’ordre de
0,5 % du PIB), mais ils ont fait augmenter le ratio dette/PIB,
en raison de la chute du PIB : le PIB grec est aujourd’hui
25 % en dessous de son niveau de 2008. L’austérité a surtout
plongé la Grèce dans la détresse économique et sociale, dont
le taux de chômage supérieur à 25% et le taux de pauvreté de
36 % sont de tristes illustrations.
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L’arbre de la dette grecque ne doit cependant pas cacher la
forêt : de 2007 à 2014, la dette publique de l’ensemble des
pays de l’OCDE est passée de 73 à 112 % de leur PIB, ce qui
témoigne d’un profond déséquilibre de l’économie mondiale. En
raison  de  la  victoire  du  capital  sur  le  travail,  de  la
globalisation financière, de la croissance des inégalités, les
pays développés ont besoin de fortes dettes publiques ; ces
dettes  ne  sont  globalement  pas  remboursables  puisque  le
remboursement  supposerait  que  des  agents  excédentaires
acceptent de devenir déficitaires.

Prenons l’exemple de l’Allemagne. Celle-ci veut maintenir un
excédent extérieur important (7 % de son PIB), qui pèse sur
ses partenaires européens et a contribué à un niveau excessif
de l’euro. Pour que la Grèce, et les autres pays européens,
puissent rembourser leurs dettes publiques, il faudrait qu’ils
puissent exporter, notamment en Allemagne ; il faudrait que
l’Allemagne  accepte  un  déficit  extérieur  et  donc  augmente
fortement ses dépenses publiques et ses salaires, ce qu’elle
ne  souhaite  pas.  Les  exigences  contradictoires  des  pays
excédentaires  (rester  excédentaires,  être  remboursés)
conduisent  l’ensemble  de  la  zone  euro  à  la  dépression.
Heureusement, pour l’économie européenne, que ni la France, ni
l’Italie ne tiennent guère leurs engagements européens et que
le Royaume-Uni n’y est pas soumis.

Peut-on  imposer  à  la  Grèce  de  continuer  à  respecter  ses
engagements  européens,  qui  l’ont  mené  à  une  dépression
profonde ? De réduire sa dette à 60 % du PIB en 20 ans ?
 L’effort à réaliser dépend de l’écart entre le taux d’intérêt
payé sur la dette (1,9 % en 2014) et le taux de croissance
nominal du PIB (-1,2 % en 2014).  Même si la Grèce parvenait à
un surcroît de croissance tel que son taux de croissance soit
égal au taux d’intérêt auquel elle s’endette, elle devrait
verser  chaque  année  6  %  de  son  PIB  ;  cette  ponction
déséquilibrerait son économie et briserait sa croissance. Tant
sur le plan économique que sur le plan social, on ne peut



demander au peuple grec un effort supplémentaire.

La Grèce serait-elle un pays émergent que la solution serait
évidente : une forte dévaluation et un défaut sur la dette. A
contrario, la zone euro ne peut se maintenir sans solidarité
entre  pays  et  sans  un  tournant  dans  ses  politiques
économiques. L’Europe ne peut demander au nouveau gouvernement
grec de maintenir un programme d’austérité sans perspective,
de renoncer à son programme électoral pour mettre en œuvre la
politique négociée par le gouvernement précédent qui a échoué.
Un refus de compromis conduirait au pire : une épreuve de
force, le blocage financier de la Grèce, sa sortie de la zone
euro  et  peut-être  de  l’UE.  Les  peuples  auraient,  à  juste
titre, le sentiment que l’Europe est un carcan, que les votes
démocratiques  ne  comptent  pas.  En  sens  inverse,  il  sera
difficile pour les pays du Nord et pour la Commission de
renoncer à leurs exigences : un contrôle étroit des politiques
budgétaires nationales, les objectifs de réduction des dettes
et des déficits publics, la conditionnalité des aides, les
politiques de privatisation et de réformes structurelles.

Le  programme  de  Syriza  comporte  la  reconstitution  de  la
protection sociale, des services publics, d’un niveau de vie
acceptable  des  retraités  et  salariés,  mais  aussi,  très
clairement, la réforme fiscale, la lutte contre la corruption
et la mauvaise gouvernance, la recherche d’un nouveau mode de
développement,  basé  sur  un  renouveau  productif  et  la
réindustrialisation, impulsés par l’Etat et par un secteur
bancaire rénové, basés sur l’investissement public et privé.
C’est  un  chemin  ambitieux  qui  suppose  de  lutter  contre
l’avidité et l’inertie des classes dominantes et de mobiliser
la société tout entière, mais c’est le seul porteur d’avenir.

La seule solution est un compromis, qui ouvre la porte à une
nouvelle politique en Europe. Distinguons la question grecque
de  la  question  européenne.  Les  institutions  européennes
doivent accepter de négocier une restructuration de la dette
grecque.  Cette  dette,  de  317  milliards  d’euros,  est



aujourd’hui détenue pour 32 milliards par le FMI, pour 223
milliards  par  la  BCE,  le  Fonds  européen  de  stabilité
financière, les autres États membres, soit à 80 % par des
institutions publiques. Ceci a permis au secteur privé de se
délester des titres grecs, mais n’a guère aidé l’économie
grecque. La Grèce bénéficie déjà de taux d’intérêt avantageux
et de larges délais de remboursement[2]. Compte tenu du bas
niveau des taux d’intérêt aujourd’hui et de l’appétence des
investisseurs financiers pour la dette publique sans risque de
la plupart des Etats membres, il n’est pas besoin de faire
défaut sur la dette grecque ; il suffit de la restructurer et
de la garantir. Il faut éviter que, chaque année, la Grèce
soit dans la situation de devoir rembourser et refinancer un
montant excessif de dettes, donc d’être à la merci des marchés
financiers ou de nouvelles négociations avec la troïka. La
Grèce  a  besoin  d’un  accord  de  long  terme,  basé  sur  la
confiance  réciproque.

Ainsi, l’Europe devrait-elle donner du temps au peuple grec,
le  temps  que  son  économie  se  redresse.  Il  faut  rendre
soutenable  la  dette  grecque  en  la  transformant  en  dette
garantie à très long terme, éventuellement cantonnée dans le
Mécanisme  européen  de  stabilité,  de  sorte  qu’elle  soit
protégée de la spéculation. Cette dette pourrait être financée
par des euro-obligations à des taux très faibles (0,5% à 10
ans ou même à des taux légèrement négatifs en émettant des
titres  indexés  sur  l’inflation).  Ainsi,  les  contribuables
européens ne seront pas mis à contribution et la charge de la
dette grecque sera acceptable. C’est surtout la croissance de
l’économie  grecque  qui  doit  permettre  la  baisse  du  ratio
dette/PIB. Le remboursement doit être limité et, comme le
propose la Grèce, dépendre de la croissance (par exemple être
nul tant que la croissance en volume n’atteint pas 2%, puis
0,25 point de PIB par point de croissance supplémentaire). Les
accords avec la Grèce doivent être revus pour permettre au
nouveau  gouvernement  de  mettre  en  œuvre  son  programme  de
redressement social puis productif. Deux axes doivent guider
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la  négociation  :  la  responsabilité  de  la  situation  étant
partagée entre la Grèce et l’Europe, chacun doit assumer sa
part  du  fardeau  (les  banques  ayant  déjà  subi  un  défaut
partiel) ; il faut permettre à la Grèce de sortir de sa
profonde dépression, ce qui suppose à court terme de soutenir
la consommation, à moyen terme d’impulser et de financer le
renouveau productif.

La France devrait soutenir la proposition de Syriza d’une
conférence européenne de la dette, car le problème n’est pas
uniquement grec. L’expérience grecque ne fait qu’illustrer les
dysfonctionnements structurels de la gouvernance économique de
l’Europe et les défis auxquels sont confrontés tous les États
membres. Une transformation de cette gouvernance s’impose pour
sortir  de  la  crise  économique,  sociale  et  politique  dans
laquelle  est  engluée  la  zone  euro.  Il  faut  résolument
accentuer le tournant pris avec le plan Juncker (soutien à
l’investissement de 315 milliards en 3 ans) et le programme
d’assouplissement quantitatif de la BCE (1 140 milliards en 18
mois).

Les dettes publiques des pays de la zone euro doivent être
garanties par la BCE et l’ensemble des Etats membres. Pour les
résorber,  la  BCE  doit  maintenir  durablement  le  taux  long
nettement en dessous du taux de croissance, ce qui nécessitera
de  taxer  les  activités  financières  et  de  contrôler
l’orientation des crédits bancaires pour éviter le gonflement
de bulles spéculatives. Au lieu de la baisse des dépenses
publiques  et  sociales,  l’Europe  doit  coordonner  la  lutte
contre la concurrence fiscale et l’évasion fiscale des plus
riches et des firmes multinationales. Le carcan budgétaire
insoutenable imposé par le Pacte de stabilité ou le Traité
budgétaire européen doit être remplacé par une coordination
des  politiques  économiques  visant  le  plein-emploi  et  la
résorption des déséquilibres entre pays de la zone. Enfin,
l’Europe doit proposer une stratégie de sortie de crise basée
sur  la  hausse  de  la  demande  interne  dans  les  pays



excédentaires, la coordination des politiques salariales, le
soutien aux investissements préparant la transition écologique
et sociale. Le défi est là aussi important. Il faut repenser
l’organisation  des  politiques  économiques  en  Europe  pour
permettre aux pays de mener des politiques différentes et
autonomes, mais coordonnées. Ce n’est qu’ainsi que la zone
euro pourra survivre et prospérer.

 

 

[1] Dont près de la moitié ont été utilisés par l’Etat grec
pour secourir le système bancaire grec.

[2] De plus, les Etats membres et la BCE lui remboursent les
gains qu’ils réalisent sur leurs titres grecs.

La France, l’homme malade de
l’Europe ?
par Mathieu Plane

Risque de sanction par la Commission pour non-conformité du
budget français avec les traités européens, dégradation de la
note sur la dette publique française par Fitch (après S&P un
an  plus  tôt),  pas  de  signes  d’inversion  de  la  courbe  du
chômage,  hausse  du  déficit  public  après  quatre  années  de
baisse consécutive, seul pays de la zone euro avec un déficit
courant significatif : l’année 2014 semble avoir été la pire
année économique pour la France depuis la crise de 2008. Bien
sûr, la France n’a pas connu en 2014 de récession comme en
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2009 (-2,9 %), année où la zone euro avait enregistré un recul
historique du PIB (-4,5 %). Mais pour la première fois depuis
l’éclatement de la bulle des subprime, la France a enregistré
en 2014 une croissance du PIB inférieure à celle de la zone
euro dans son ensemble (0,4 % contre 0,8 %). Cette situation
d’affaiblissement de la position française alimente l’idée que
la France serait le nouvel homme malade de l’Europe, victime
du laxisme budgétaire de ses dirigeants et de son incapacité à
se réformer. Mais qu’en est-il réellement ?

Il faut d’abord rappeler que le modèle économique et social
français a prouvé son efficacité durant la crise. Grâce à des
amortisseurs sociaux développés, un niveau d’endettement de
l’ensemble  des  acteurs  économiques  (ménages,  entreprises,
administrations publiques) plus faible que la moyenne de la
zone euro, un taux d’épargne des ménages élevé, un faible
niveau  d’inégalités  et  un  système  bancaire  relativement
solide, la France a mieux résisté à la crise que la plupart de
ses partenaires européens. En effet, entre début 2008 et fin
2013, elle a enregistré une hausse du PIB de 1,1 % alors que
dans le même temps le PIB de la zone euro se contractait de
2,6 % ; et la France a évité la récession de 2012 et 2013 que
la plupart des pays de la zone euro ont connue. Ainsi, au
cours de ces six années (2008-13), la performance économique
de la France en Europe fut relativement proche de celle de
l’Allemagne (+2,7 %), supérieure à celle du Royaume-Uni (-1,3
%) et loin devant l’Espagne (-7,2 %) et l’Italie (-8,9 %). De
même,  si  la  France  a  connu  sur  la  période  2008-13  une
contraction de son investissement (-7,7 %) et une hausse de
son taux de chômage (+3 points), cela reste une performance
moins négative que celle de la moyenne de la zone euro où
l’investissement a chuté de de 17 % et le taux de chômage a
grimpé  de  4,6  points.  Enfin,  cette  meilleure  résistance
relative de l’économie française pendant la crise n’est pas
liée à une plus forte augmentation de l’endettement public par
rapport à celui de la moyenne de la zone euro (+28 points de
PIB pour la France et la zone euro) ou même du Royaume-Uni



(+43 points).

Mais durant l’année 2014, la France a vu sa position au sein
de la zone euro se dégrader, ce qui, outre une croissance plus
faible que ses partenaires, s’est caractérisé par une hausse
de son taux de chômage (celui de la zone euro a entamé une
lente décrue), une augmentation de sa dette publique (elle
s’est quasiment stabilisée dans la zone euro), un recul de son
investissement (il s’améliore légèrement dans la zone euro),
un accroissement de son déficit public (celui de la zone euro
diminue) et un déficit courant significatif (la zone euro
présente un excèdent courant important). Comment expliquer ce
renversement ?

Même  si  la  France  présente  un  problème  de  compétitivité,
notons  que  près  de  la  moitié  de  son  déficit  courant  est
conjoncturel en raison d’importations plus dynamiques que ses
principaux partenaires commerciaux qui affichent en moyenne
des  output  gap  plus  dégradés.  En  outre,  jusqu’en  2013,
l’ajustement budgétaire de la France a principalement porté
 sur les prélèvements obligatoires plutôt que sur la dépense
publique. A l’inverse, celui de 2014 a plus porté sur la
dépense publique. Au regard de la position de la France dans
le cycle et des choix budgétaires opérés, le multiplicateur
budgétaire  en  2014  a  été  plus  élevé  que  les  années
précédentes.  Ensuite,  la  compétitivité  du  tissu  industriel
français est prise en étau dans la zone euro entre, d’un côté,
les pays périphériques de la zone euro, notamment l’Espagne,
entrés dans un processus de déflation salariale alimenté par
un chômage de masse, et les pays au cœur de la zone euro,
notamment l’Allemagne, qui ne souhaitent pas renoncer à leurs
excédents commerciaux excessifs par une relance soutenue de la
demande  et  plus  d’inflation.  Face  à  cette  dévaluation
généralisée par les salaires dans la zone euro, la France n’a
eu d’autres choix que de répondre par une politique visant à
améliorer la compétitivité des entreprises en réduisant le
coût du travail. Ainsi, le CICE et le Pacte de Responsabilité
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représenteront au total un transfert de 41 milliards d’euros
vers les entreprises financés principalement par les ménages.
Si les effets positifs de ces transferts se feront ressentir à
moyen-long  terme,  leur  financement  auquel  s’ajoutent  les
efforts  de  consolidation  budgétaire  a  des  effets  négatifs
immédiats sur le pouvoir d’achat et la faible croissance de
2014 symbolise ce mouvement. Enfin, l’année 2014 a connu une
forte baisse de l’investissement en logements (-7 %), la plus
forte chute depuis la crise immobilière du début des années
1990 si l’on exclut l’année particulière de 2009.

Cette  mauvaise  performance  française  ne  devrait  pas  se
reproduire en 2015 pour plusieurs raisons : premièrement, afin
d’enrayer la chute de la construction, des mesures d’urgence
ont été prises en août 2014 pour débloquer l’investissement en
logements, dont les premiers effets se feront sentir au cours
de  l’année  2015.  Deuxièmement,  les  dispositifs  votés  pour
améliorer  la  compétitivité  des  entreprises  commenceront  à
produire pleinement leurs effets à partir de 2015 : le CICE et
le Pacte de Responsabilité représenteront une baisse des coûts
des entreprises de 17 milliards en 2015, après seulement 6,5
milliards  en  2014.  Troisièmement,  le  ralentissement  de  la
consolidation  budgétaire  de  nos  partenaires  commerciaux  et
l’instauration  d’un  SMIC  en  Allemagne  sont  des  éléments
favorables  pour  les  exportations  françaises.  De  plus,  la
baisse du taux de change de l’euro et la chute et des prix du
pétrole  sont  des  leviers  puissants  pour  accompagner  le
redémarrage de l’économie française en 2015, ces deux facteurs
pouvant contribuer à un gain de près de 1 point de PIB en
2015. Et les taux d’intérêts, à un niveau très bas, devraient
le rester encore pendant plusieurs semestres favorisés par la
politique de Quantitative Easing de la BCE. Enfin, le plan
Juncker, bien que timide, et la modification, à la marge, des
règles  budgétaires  européennes  favorisent  une  reprise  de
l’investissement.  Ces  vents,  propices  à  la  croissance
française,  permettraient  d’absorber  le  choc  négatif  de  la
réduction  de  la  dépense  publique  pour  2015  et,  enfin,
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d’atteindre  un  rythme  d’activité  suffisant  pour  entrevoir
l’inversion de la courbe du chômage, tout en réduisant le
déficit public.

Si la France n’est pas l’homme malade de l’Europe, elle reste
en revanche dépendante, comme tous les pays de la zone euro,
des  puissants  leviers  macroéconomiques  européens.  Jusqu’à
présent, ceux-ci ont pesé négativement sur l’activité, que ce
soit par le biais des politiques budgétaires trop restrictives
ou d’une politique monétaire insuffisamment expansionniste au
regard des pratiques des autres banques centrales. Dans une
zone monétaire intégrée, la lutte contre la déflation ne peut
se  faire  à  l’échelle  nationale.  Le  choix  d’un  policy-mix
européen plus orienté vers la croissance et l’inflation est
une  première  depuis  le  début  de  la  crise  des  dettes
souveraines.  Soutenus  par  la  baisse  des  prix  du  pétrole,
espérons que ces leviers seront suffisants pour enrayer la
spirale dépressive que connaît la zone euro depuis le début de
la  crise.  La  reprise  sera  donc  européenne,  avant  d’être
française, ou ne sera pas.
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