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Sortie de la Grèce de l’euro : est-ce que ce n’est vraiment pas grave ? 
 
La plupart des analystes semblent considérer que la sortie de la Grèce de la zone euro : 
 

 est inévitable ; 
 n’est pas grave. 
 

Est-on si sûrs que ce n’est pas grave et que c’est une bonne idée ? 
 

1. Pourquoi pense-t-on que la sortie de la Grèce de 
la zone euro est inévitable ? 

 
La Grèce est confrontée : 
 

 à un déficit extérieur chronique et qui ne se 
réduit plus (graphique 1a), et, en conséquence, à 
une énorme dette extérieure (graphique 1b), 
malgré la restructuration de la dette publique ; 

 à un déficit public très important et qui ne se 
réduit plus, à un taux d’endettement public qui 
reste énorme malgré la restructuration de la dette 
au début de 2012 (graphiques 2a/2b) ; 

 à l’effondrement de son économie : recul de la 
production, des exportations, de l’emploi, des 
salaires réels, de la demande intérieure… 
(graphiques 3a/3b/3c) ; 

 au blocage politique. 
 

Graphique 1a 
Grèce : balance courante (en % du PIB)
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Graphique 1b
Grèce : dette nette extérieure (en % du PIB)
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Graphique 2a 
Grèce : dette publique et déficit public

 (en % du PIB)

90

100

110

120

130

140

150

160

170

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

-16

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

 Dette publique ( G ) 

 Déficit public ( D ) 

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS

 



Graphique 2b
Grèce : déficit public cumulé (en Mds d'euros)
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Graphique 3a

Grèce : croissance du PIB et exportations 
(volume, GA en %)
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Graphique 3b
Grèce : emploi total et salaire réel par tête 

(GA en %)
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Graphique 3c
Grèce : investissement productif 
et consommation des ménages

(volume, GA en %)
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La majorité des analystes pensent donc que la Grèce va 
sortir de la zone euro et dévaluer, afin de faire repartir 
son économie, de faire disparaître son déficit extérieur, 
et que ce n’est d’ailleurs pas grave pour la zone euro. 
 
Nous sommes plus inquiets : 
 

1. la sortie de l’euro et la dévaluation n’aideront pas 
l’économie grecque ; 

2. les pertes pour les investisseurs publics et privés ne 
seraient pas négligeables ; 

3. la sortie de la Grèce révèlerait l’absence de 
solidarité dans la zone euro, et pourrait faire 
anticiper d’autres sorties de pays ayant des 
caractéristiques similaires. 

 
2. Une dévaluation n’aiderait pas la Grèce 

 
La Grèce a une industrie de très petite taille (graphique 4a), 
et, de ce fait, des importations beaucoup plus importantes 
que ses exportations (graphique 4b). Une dévaluation 
aurait donc comme effet dominant d’accroître le prix des 
importations, puisque la faible taille de l’industrie ne 
permet qu’un faible effet sur le commerce extérieur en 
volume, d’où un effet global négatif sur le PIB en volume. 
 

Graphique 4a
Grèce : emploi et valeur ajoutée 
dans le secteur manufacturier
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Graphique 4b
Grèce : exportations et importations de biens 

(valeur, en Mds d'€, annualisée)
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Il n’est pas clair non plus qu’une dévaluation attirerait des 
investissements industriels en Grèce : le coût du travail est 
faible dès aujourd’hui en Grèce (graphique 5), et pourtant il y 
a peu d’investissement étrangers en moyenne 
(graphique 6), sans doute en raison de la situation 
géographique défavorable ou de la faible qualification en 
moyenne de la main d’œuvre, ou encore de l’insécurité 
juridique. 
 

Graphique 5
Coût salarial unitaire* (Allemagne = 100)
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(*) PIB$ /  PIB$PPA

 

Graphique 6
Grèce : investissement direct net (en % du PIB)
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3. Des pertes non négligeables 
 
Même après la restructuration de la dette grecque au début 
de 2012, une dévaluation (ou/et un défaut sur la dette 
publique) conduirait encore à des pertes substantielles, 
en particulier pour le secteur public européen (tableau 1 en 
annexe). Ces pertes devraient être in fine couvertes par les 
gouvernements européens, ce qui aggraverait la situation de 
leurs finances publiques au mauvais moment. 
 

4. La sortie de la Grèce de l’euro pourrait faire 
anticiper d’autres sorties 

 
La sortie de la Grèce révélerait que la technique 
d’ajustement réel sans solidarité (le pays doit retrouver sa 
solvabilité budgétaire et sa solvabilité externe par ses 
propres moyens, en menant une politique budgétaire 
restrictive, en réduisant  les revenus réels pour rétablir 
l’équilibre extérieur par la baisse des importations et, plus 
tard, par l’amélioration de la compétitivité) conduit à une 
chute d’activité (graphique 3a plus haut) et à une hausse 
du chômage (graphique 7) telles qu’il y a finalement une 
crise politique et le choix de la sortie de l’euro. 
 

Graphique 7
Taux de chômage
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Mais d’autres pays (Italie, Portugal et Espagne en 
particulier) connaissent aussi une chute de l’activité 
(graphique 8), une hausse forte du chômage 
(graphique 7) en raison de l’ajustement réel, en particulier 
avec le recul des revenus salariaux réels (graphique 9) et la 
politique budgétaire restrictive (tableau 2 en annexe). Les 
prêteurs pourraient anticiper que les mêmes causes 
produiront les mêmes effets, c'est-à-dire une crise 
politique et la sortie de l’euro, d’où le redoublement de la 
crise financière (graphique 10). 
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Graphique 8
Croissance du PIB en volume (GA en %)

-10

-8

-5

-3

0

3

5

8

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

-10

-8

-5

-3

0

3

5

8

 Grèce  Portugal 
 Espagne  Italie 

Sources : Datastream, prévisions NATIXIS

 

Graphique 10
Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat
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Graphique 9
Masse salariale réelle reçue par les ménages 

(avec prix conso, GA en %)
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Au total, il nous semble qu’il ne faut pas prendre à la 
légère la possible sortie de la Grèce de l’euro : 
 

 elle ne règlerait pas le problème économique de la 
Grèce ; 

 elle coûterait cher aux prêteurs privés et surtout 
publics ; 

 elle attirerait l’attention sur les autres pays où 
l’ajustement réel a un coût économique élevé. 

 

 
 

Annexe 
 

Tableau 1 
Détention de la dette Grecque après la restructuration 

 
 Mds d'euros en % du Total 

FMI 20,1 6,5 
UE 52,9 17 

Banques étrangères 62 20 
Banques Grecques 23 7,4 

BCE 45 14,5 
EFSF 107,7 34,7 

Source : Natixis 

                                                      
                                                                    

Tableau 2 
Prévisions des gouvernements pour les déficits publics (en % du PIB) 

 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Italie -2,7 -5,2 -5,0 -3,9 -1,7 -0,5 -0,1 - - 
Grèce -7,7 -15,4 -10,6 -8,5 -6,5 -4,9 -2,6 -1,1 - 

Portugal -3,5 -10,0 -9,1 -4,2 -4,5 -3,0 -1,8 -0,5 - 
Espagne -4,2 -11,2 -9,3 -8,5 -5,3 -3 - - - 

Sources : Source Nationale, Natixis 
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