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Grece : les plans de rigueur empilés n’ont
plus aucun sens

Les européens, le FMI, la BCE demandent sans cesse a la Grece :

— de prendre des mesures de politique budgétaire restrictive, avec la
fiction que la Grece peut rétablir sa solvabilité ;

— deréduire le colt du travail (le salaire minimum).
Mais nous pensons :

— que la Gréce se situe maintenant « dans la partie droite de la courbe de
Laffer », ce qui signifie qu'une politique budgétaire plus restrictive
accrofit le déficit public, les effets négatifs d'offre I'emportant ;

— que le probleme n’est pas un probléme de codt du travail (qui est bas
méme en tenant compte de la productivité) mais d’effondrement de

I'’économie avec I'effondrement de la demande.
La seule solution raisonnable et coopérative serait :

— d’annuler I'essentiel de la dette publique, ce qui rétablirait presque la
solvabilité budgétaire et extérieure de la Gréce ;
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A NATIXIS

Gréce : des plans de Les autorités européennes, la BCE, le FMI demandent sans cesse a la Grece :
rigueur sans cesse
empilés — de prendre des mesures de politique budgétaire restrictive (encadré 1) ;

— de réduire le colt du travail (baisse demandée de 22% du salarié minimum
en février 2012, davantage (32%) pour les jeunes) pour rétablir la
compétitivité du pays.

Encadré 1
Principales mesures d’austérité du plan 2011-2015

% PIB

Rationalisation de I'emploi public : réduction du nombre de
fonctionnaires (-150 000, soit 20%) ; révision des grilles de 0,9
salaires ; augmentation du temps de travail
Réduction de colt de fonctionnement 0,5
Réduction/consolidation des fonds extra budgétaires et des 05
subventions ’
Restructuration des entreprises publiques : y compris basse des 06
salaires '
Baisse des budgets de défense 0,5
Réduction des dépenses de santé 0,4
Réductions des dépenses de médicaments 0,5
Réduction des dépenses de Sécurité Sociale et des aides 29
sociales ’
Augmentation des recettes de sécurité sociale et lutte contre la 14
fraude ’
Amélioration de la collecte des impdts 1,2
Suppression des exonérations fiscales 2,9
Amélioration du fonctionnement des administrations locales 0,6
Autres 0,2
Total 12,1

- dont baisse des dépenses 6,1

- dont hausse des recettes 6,0

Sources : Medium Term Fiscal Strategy 2012-2015, Ministére des finances

Nous pensons que cette accumulation de plans de rigueur n'a plus de sens :
ils ne parviendront pas a rétablir la solvabilité de la Grece, ils ne
correspondent pas aux vrais problemes du pays.

La Grece est « dans la La « courbe de Laffer » représente le lien entre le taux d'imposition et les recettes
partie droite de la fiscales. Si un pays se situe « dans la partie droite de la courbe de Laffer », une
courbe de Laffer » hausse supplémentaire de la pression fiscale (théorique) réduit les recettes fiscales,

les effets négatifs d'offre 'emportant. Aujourd’hui, malgré les mesures prises, le
déficit public de la Gréce s’aggrave (graphiques la/lb/1c), avec une absence
de progres aussi bien du c6té des recettes que des dépenses.

Graphique 1b
Grece : dépenses publigues mensuelles

Graphique 1la
Grece : déficit public mensuel cumulé
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Graphique 1c
Gréce :recettes fiscales mensuelles cumulées
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Cette dégradation des finances publiques vient bien (d’ou la comparaison avec
la courbe de Laffer) du recul de I'activité, qui mélange des effets d’offre et de
demande : chute de la production, de I'emploi (graphiques 2a/2b). Il y a a la fois
chute des revenus et de la demande (graphiques 3a/3b) et désorganisation
des entreprises, comme le montre le recul de l'investissement, de la
productivité (graphiques 3c/3d).
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Graphique 3c
Grece :investissement productif (volume)

Graphique 3d
Grece : productivité par téte

116 o = 100en 2002:1(G) - 16
GA en % (D)
114 - + 14
112 - F12
110 - + 10
108 - -8
106 s
104 L4
102 / F2
100 0
v
98 - L -2
Sources : Datastream, El. Stat., NATIXIS
96 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -4
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Il N’y a aucune chance que la Gréce redevienne solvable avec le maintien de

— le déficit public ne se réduit pas (graphique la plus haut) ;
— la désorganisation des entreprises, le recul de I'offre vus plus haut impliquent
le recul des exportations (graphique 4a), le maintien d'un déficit extérieur
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énorme (graphique 4b).
Graphique 4a
Grece: exportations (volume)
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Graphique 4b
Gréece : balance commerciale et balance
courante (en %du PIB valeur)
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L'insistance des européens pour obtenir des grecs une baisse des salaires
vient de la conviction que le probléme de la Gréce est un probléme de
compétitivité-colt. Le tableau 1 montre le niveau du salaire minimum, plus

élevé en Gréce qu'en Espagne, mais faible dans I'absolu ; le tableau 2 celui du
salaire horaire de I'industrie dans les pays de la zone euro, trés faible en Gréce.
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Tableau 1
Niveau du salaire minimum mensuel

des pays de la zone euro (2012, en euros)

Belgique
Estonie
Irlande

Grece

Espagne

France

Luxembourg

Malte

Pays-Bas
Portugal

SI

ovénie

Slovaquie
Pologne

146

180

565
763
327

336

144354
290,00

1,85

876,62
748,30
1398,37

1,49

679,87
1 446,60

,83
,06
,00
A7

Sources : Eurostat, Natixis

Tableau 2
Salaire horaire dans I'industrie y compris charges sociales (en euros)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Allemagne | 24,80 | 25,30 | 25,70 | 26,30 | 27,60 | 28,50 | 29,20 | 29,80 | 30,00 | 30,10 | 31,30 | 31,70 | 32,47 | 33,00 | 33,10 | 34,18
Autriche 22,90 | 22,50 | 22,74 | 23,51 | 23,79 | 24,68 | 25,67 | 26,29 | 26,79 | 27,42 | 27,70 | 28,32 | 29,13 | 30,80 | 30,32 | 31,51
Belgique 25,98 | 25,88 | 26,51 | 27,39 | 28,44 | 29,88 | 31,33 | 32,92 | 32,30 | 33,03 | 33,93 | 35,78 | 36,79 | 38,31 | 40,08 | 41,22
Chypre 6,72 7,17 7,46 7,61 8,26 8,48 9,02 9,50 | 10,04 | 10,69 | 11,12 | 11,50 | 12,17 n.c. n.c. n.c.
Espagne 15,57 | 14,93 | 14,86 | 15,05 | 15,12 | 14,15 | 14,86 | 15,64 | 16,29 | 16,87 | 17,56 | 18,24 | 18,92 | 21,54 | 21,70 | 22,29
Estonie 1,78 2,05 2,33 2,43 2,70 3,01 3,33 3,64 3,91 4,42 5,17 6,26 7,14 7,22 7,15 7,43
Finlande 20,11 | 20,06 | 20,15 | 21,08 | 22,02 | 23,67 | 25,23 | 26,25 | 26,69 | 28,24 | 28,99 | 29,56 | 31,04 | 31,78 | 31,43 n.c.
France 22,20 | 22,70 | 23,20 | 23,86 | 24,98 | 26,17 | 27,17 | 27,98 | 29,01 | 29,96 | 30,96 | 31,97 | 32,92 | 32,92 | 34,17 | 35,31
Grece 8,64 9,15 9,18 | 10,00 | 10,39 | 11,00 | 11,80 | 12,65 | 12,71 | 12,18 | 13,13 | 14,32 | 15,70 | 16,30 | 16,75 | 15,67
Irlande 13,62 | 15,02 | 15,14 | 16,05 | 17,25 | 19,17 | 20,18 | 21,06 | 21,99 | 22,82 | 21,83 | 24,84 | 26,23 | 30,29 | 29,57 n.c.
Italie 16,62 | 18,12 | 17,53 | 18,09 | 18,28 | 18,69 | 19,37 | 19,84 | 20,63 | 22,21 | 22,63 | 23,12 | 23,88 | 24,58 | 25,23 | 25,80
Luxembourg | 22,01 | 21,60 | 21,86 | 22,37 | 22,56 | 22,89 | 23,87 | 24,67 | 27,86 | 28,88 | 29,78 | 30,65 | 31,46 | 28,23 | 28,44 | 29,19
Malte n.c. n.c. n.c. n.c. n.c. n.c. 7,12 7,49 7,69 8,10 9,30 9,16 n.c. 9,03 n.c. n.c.
Pays-Bas 22,99 | 20,42 | 21,38 | 22,46 | 23,41 | 24,64 | 2591 | 27,15 | 28,08 | 28,50 | 28,19 | 28,48 | 29,86 | 30,58 | 30,90 | 31,63
Portugal 5,97 6,17 6,37 6,72 6,94 7,30 7,70 8,10 8,50 8,80 9,01 9,23 9,60 | 10,10 | 10,28 | 10,32
Slovaquie 2,25 2,51 2,82 2,59 3,05 3,14 3,46 3,88 4,34 4,61 5,09 6,23 7,34 7,85 7,87 8,33
Slovénie 6,65 7,14 7,57 7,89 8,19 8,68 9,19 9,58 9,51 9,84 | 10,19 | 10,69 n.c. 12,58 | 12,92 | 13,30

Sources : Eurostat, Natixis

Le colt salarial unitaire a évidemment augmenté en Gréce (graphiques 5a/5b).
La part de marché a I’exportation de la Gréce (graphiques 6a/6b) n'a pas plus
reculé en volume que celle de la France ou de I'ltalie, est stable en valeur. La
productivité par téte jusqu’a la crise (graphiques 7a/7b) augmentait rapidement

en Grece.

Graphique 5a
Co(t salarial unitaire total (100 en 1999:1)
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Co(t salarial unitaire dans le secteur
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Graphique 6a
Exportations (volume, 100 en 1999:1)

Gréce Allemagne
------- France = = = . Espagne
— - — - - ltalie Portugal
240 - r 240
220 - + 220
200 + - 200
180 - + 180
160 - + 160
140 - + 140
120 | DA - 120
100 &5 Sourees DESeam NATICS | 100
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
Graphique 7a
Productivité par téte (100 en 1999:1)
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Graphique 6b
Grece: exportations en valeur
(en % des exportations mondiales hors Russie
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Graphique 7b
Productivité par téte dans le secteur
manufacturier (volume, 100 en 1999:1)
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Le salaire horaire corrigé de la productivité horaire (graphiques 7c/7d,
tableau 3) est tres faible en Gréce par rapport aux autres pays sauf le Portugal et
bien sdr la Slovaquie et la Slovénie. Nous pensons donc qu'il est tres difficile
d’attribuer au niveau excessif du codt du travail les probléemes de la Grece. Il
s'agit plutét de problemes liés a la trés faible taille, limitée du passé, de
I'industrie manufacturiére (graphiques 8a/8b), ces problemes étant aggravés
aujourd’hui par la désorganisation des entreprises, vue plus haut.

Graphique 7c
Productivité horaire dans le secteur

140 - manufacturier (100 en 1999:1) ~ 140
Grece
Allemagne
130 4 - --- .- France + 130
- = = . Espagne
— - — - - ltalie
120 1 Portugal - - 120
A e Sfm Y
110 - g L Y P . .. + 110
- ' ~ N\ J N o
oi’ — - N .
100 N\ V 100
\
90 - \ K4 T F 90
NS
Sources : Datastream, OCDE, Eurostat, NATIXIS
80 . . . : . . . . . . . 80

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Flash 2012 -130- 6

Graphique 7d
Productivité horaire dans le secteur
manufacturier (100 en 1999:1)
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Graphique 8b
Valeur ajoutée dans le secteur manufacturier
(volume, en % du PIB)

Graphique 8a
Emploi manufacturier (en % du total)
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Tableau 3

Salaire horaire dans I'industrie y compris charges sociales corrigé de productivité (en euro)

Pays 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Grece 10,00 | 9,63 | 10,09 | 11,52 | 11,60 | 11,75 | 10,10 | 11,53 | 12,42 | 13,15 | 13,04 | 15,20 | 15,59
Allemagne | 26,30 | 25,63 | 25,87 | 26,93 | 27,15 | 26,72 | 26,22 | 25,31 | 24,63 | 26,88 | 33,40 | 30,19 | 28,86
France 23,86 | 23,46 | 24,17 | 25,44 | 26,39 | 26,88 | 27,29 | 27,84 | 28,21 | 30,44 | 33,00 | 33,06 | 33,39
Espagne 15,05 14,52 | 13,15 | 13,78 | 14,29 | 14,81 | 15,32 | 15,68 | 16,11 | 17,15 | 22,44 | 22,42 | 22,51
Italie 18,09 | 17,33 | 17,79 | 18,66 | 19,57 | 20,44 | 21,88 | 21,48 | 21,64 | 23,39 | 28,52 | 28,03 | 28,29
Portugal 6,72 | 6,78 | 705 | 744 | 787 | 825 | 863 | 8,74 | 8,73 | 9,18 | 10,56 | 10,48 | 10,83
Belgique 27,39 | 27,14 | 28,50 | 30,15 | 31,76 | 30,28 | 30,86 | 31,27 | 32,40 | 33,20 | 37,40 | 37,85 | 36,73
Autriche 23,51 22,15 22,61 | 23,56 | 24,21 | 25,14 | 24,35 | 22,82 | 21,46 | 21,32 | 25,73 | 23,73 | 22,71
Pays-Bas 22,46 | 21,83 | 22,90 | 23,83 | 25,22 | 24,93 | 24,70 | 23,76 | 22,76 | 24,80 | 27,62 | 25,92 | 25,98
Irlande 16,05 | 15,69 | 16,37 | 15,48 | 16,17 | 16,51 | 16,79 | 15,52 | 16,03 | 16,98 | 19,17 | 17,55 -
Finlande 21,08 | 19,43 ] 19,91 | 20,44 | 20,59 | 19,88 | 20,24 | 18,45 | 17,07 | 18,13 | 23,11 | 21,62 -
Slovaquie 259 | 314 | 282 | 299 | 284 | 2,69 | 255 | 243 | 256 | 2,76 | 3,71 | 3,67 | 3,68
Slovénie 7,89 | 737 | 750 | 753 | 7,44 | 7,14 | 7,05 | 6,69 | 6,54 | 7,17 | 9,14 | 8,77 | 8,78

Sources : Eurostat, Natixis

Synthése : quelle
solution raisonnable et
coopérative pour la
Gréce ?

Rendre la politique budgétaire encore plus restrictive ne rétablira pas la
solvabilité budgétaire de la Gréce, qui se situe «dans la partie droite de la
courbe de Laffer »: la politique budgétaire plus restrictive fait seulement chuter
I'activité.

Réduire les salaires ne rétablira pas la solvabilité extérieure de la Gréce: le
probleme de la Grece n’est pas le co(t unitaire du travail, on I'a vu, mais la
taille trop faible depuis longtemps de l'industrie, et, depuis 2008, la
désorganisation visible de I'économie (recul de la productivité, chute de
l'investissement...).

Une approche coopérative consisterait :

— en une annulation d’'une grande partie de la dette publique de la Gréce
(graphique 9), ce qui, faisant disparaitre les intéréts énormes sur la
dette publique, rétablirait presque la solvabilité budgétaire, et la
solvabilité extérieure compte tenu du poids tres élevé de la dette publique
détenue par les non-résidents (tableau 4, graphique 10) ;
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Graphique 9 Graphique 10
Grece : dette publique et intérét payés sur la Gréce : dette extérieure nette* (en % du PIB)
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Tableau 4
Pourcentage de la dette publique détenue par les non résidents (2011)
Grece 79
Allemagne 65
France 67
Espagne 55
Italie 50
Portugal 86,5
Irlande 83
Pays-Bas 76
Belgique 55
Autriche 86
Finlande 92
Source : Natixis
— en un soutien européen aux créations d’'emplois, aux créations
d’entreprises, permettant de rendre attrayante la Gréce pour
I'implantation d’entreprises, ce qui n'est pas le cas aujourd’hui
(graphique 11).
On pourrait envisager la baisse de I'imposition des entreprises (graphique 12,
tableau 5) pour rendre la Grece attrayante, sur le modéle de I'lrlande.
_ ) Graphiquehll Graphique 12
Grece :investissement direct (en % du PIB) Gréce : charges sociales
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Tableau 5
Pays de la zone euro : taux d'imposition des profits des sociétés (2010)

Allemagne 30,2
France 34,4
Italie 27,5
Espagne 30,0
Pays-Bas 25,5
Luxembourg 28,6
Belgique 34,0
Autriche 25,0
Finlande 26,0
Portugal 26,5
Grece 24,0
Irlande 12,5
Estonie 21,0
Slovénie 20,0
Slovaquie 19,0
Chypre 10,0
Malte 35,0

Sources : OCDE, Eurostat
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AVERTISSEMENT / DISCLAIMER

Ce document et toutes les piéces jointes sont strictement confidentiels et établis a I'attention exclusive de ses destinataires. Ils ne sauraient étre transmis a quiconque sans I'accord préalable
écrit de Natixis. Si vous recevez ce document et/ou toute piece jointe par erreur, merci de le(s) détruire et de le signaler immédiatement a I'expéditeur.

Ce document a été préparé par nos économistes. Il ne constitue pas un rapport de recherche indépendant et n'a pas été élaboré conformément aux dispositions 1égales arrétées
pour promouvoir I'indépendance de la recherche en investissement. En conséquence, sa diffusion n’est soumise a aucune interdiction prohibant I'exécution de transactions
avant sa publication.

La distribution, possession ou la remise de ce document dans ou a partir de certaines juridictions peut étre limitée ou interdite par la loi. Il est demandé aux personnes recevant ce document
de s'informer sur I'existence de telles limitations ou interdictions et de s'y conformer. Ni Natixis, ni ses affiliés, directeurs, administrateurs, employés, agents ou conseils, ni toute autre
personne accepte d'étre responsable a I'encontre de toute personne du fait de la distribution, possession ou remise de ce document dans ou a partir de toute juridiction.

Ce document et toutes les piéces jointes sont communiqués a chaque destinataire & titre d'information uniqguement et ne constituent pas une recommandation personnalisée d’investissement.
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spécifique & un destinataire en particulier. Ce document et toutes les pieces jointes ne constituent pas une offre, ni une sollicitation d’achat, de vente ou de souscription. Ce document ne peut
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