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Que se serait-il passé si la Grece n'était
pas rentrée dans l'euro ?

On comprend aujourd'hui que I'entrée de la Gréce dans I'euro a certainement
été une erreur : une Union Monétaire sans fédéralisme ne peut pas inclure

des pays aussi différents que I'Allemagne et la Gréce.

Nous nous demandons ce qui se serait passé si la Gréce était restée membre

de I'UE mais sans entrer dans I'euro ; probablement :

e e taux de change de la drachme serait resté trés faible par rapport a
I'euro ; ceci aurait aidé la Gréce a conserver une industrie de plus

grande taille ;

e les taux d'intérét de la Gréce (avec le risque de change, l'inflation
plus forte avec la monnaie plus faible) seraient restés beaucoup plus
élevés que les taux d'intérét sur l'euro, ce qui aurait réduit

I'endettement, public comme privé ;

e le risque de change aurait rendu difficile le financement du déficit
extérieur, qui aurait d0 étre plus faible, nécessitant aussi la devise

plus faible et une politique budgétaire et monétaire plus restrictive.
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La Grece dans l'euro : On comprend aujourd'hui qu'une Union Monétaire sans fédéralisme comme la
une erreur zone euro ne devrait comprendre que des pays relativement semblables, peu
hétérogenes, en particulier du point de vue de leur spécialisation productive :
si certains pays sont spécialisés dans les services non exportables et d'autres pays
dans les biens exportables (industrie en particulier), les premiers ont des déficits et
des dettes extérieurs structurels et les seconds des excédents et des actifs
extérieurs croissants, ce qui conduit nécessairement a une crise financiére (de
balance des paiements).

Depuis longtemps (milieu des années 1990), la Gréce a une industrie de faible
taille et un déficit extérieur important (graphiques la-1b-1c-1d), ce qui aurait dQ
conduire a la conserver comme membre de I'Union Européenne non membre de
la zone euro au lieu de l'intégrer dans I'euro en 2001 (graphique 1e).
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Graphique 1e
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Nous nous demandons ce qui se serait passé si la Grece avait conservé sa
monnaie indépendante, les européens comprenant que, sans fédéralisme, le

déficit extérieur structurel de la Gréce lié a son entrée dans l'euro conduirait
nécessairement & une crise grave.

Quels effets de la # 1 Taux de change de la drachme faible par rapport a I'euro
Grece dans I'UE mais
pas dans l'euro ? Avec le déficit extérieur et la faiblesse de la taille de I'industrie (graphiques la-1b-1c

plus haut), le risque de change, la faible demande pour les actifs du pays, la dette
publique déja élevée au début des années 1990 (graphique 2a), les probléemes
structurels connus (évasion fiscale, inefficacité de I'Etat...), il est trés probable
gue la Gréce aurait eu une monnaie beaucoup plus faible (graphique 2b), alors
gu'ily a eu appréciation réelle a partir de 1998.
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Cette monnaie plus faible en termes réels aurait aidé la Gréce a conserver une
industrie plus importante (graphiques la-1b plus haut). Le point dramatique
actuellement est que l'amaigrissement de lindustrie grecque a créé une telle
disproportion entre les importations et les exportations de la Grece
(graphique 2c) qu'une dévaluation de la drachme aujourd'hui dégraderait la
balance commerciale de la Gréce.

Si l'industrie grecque était de plus grande taille, la dépréciation du change garderait
son pouvoir de stimulation de I'économie.
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Graphique 2c
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# 2 Taux d'intérét beaucoup plus élevés en Gréce (jusqu'en 2008), taux
d'endettement plus faible

Si la Gréce avait conservé une monnaie indépendante, avec le risque de change,
I'inflation plus élevée avec une monnaie plus faible (graphique 3a), I'absence
de crédibilité de la Banque Centrale, la Gréce aurait eu des taux d'intérét
beaucoup plus élevés (graphiques 3b-3c-3d), alors qu'ils ont convergé vers les
taux allemands.
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Graphique 3b
Taux d'intérét a 3mois

Allemagne
Grece

Sources : Datastream, NATIXIS

r 50

- 40

r 30

r 20

- 10

90

50 -

40 -

30 -

20

10

0

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

Graphique 3d
Taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts d'Etat
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Les taux dintérét plus élevés auraient découragé I'endettement, privé
(graphique 3e) comme public (graphigue 2a plus haut). La Gréce aurait donc eu
un taux d'épargne de la Nation plus élevé (graphique 3f), et un déficit extérieur
plus faible (graphique 1c plus haut). La Gréce aurait été financieérement plus solide,
avec un endettement plus faible (graphique 3g), alors que depuis la fin des années
1990, le taux d'endettement total (public + privé) augmente considérablement.
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# 3 Financement plus difficile du déficit extérieur de la Grece

L'entrée dans l'euro a apporté a la Gréce la disparition du risque de change
(graphique 1e) et des taux d'intérét trés bas (graphiques 3b-3c-3d plus haut),
ce qui a facilité I'endettement extérieur et permis la forte hausse de la dette
extérieure (graphique 4, tableau 1).

Tableau 1
Gréce : part de la dette publique détenue
par les non-résidents (2005-2012)
2005-2010 2012* (Q1)
71 36
* Estimation Natixis
Sources : PDMA, Natixis
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Graphique 4
Grece : dette extérieure (en % du PIB)
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Si la Gréce avait conservé sa monnaie, il lui aurait été beaucoup plus difficile
d'obtenir des financements extérieurs ; le déficit extérieur aurait conduit a la
dépréciation du taux de change, la politique budgétaire aurait di étre plus
restrictive (graphiqgue 2a plus haut), la politigue monétaire aurait été plus

restrictive.
Synthése : la Grece, un Si la Gréce (comme la Suéde, le Royaume-Uni...) avait gardé dans I'UE une
pays beaucoup plus monnaie indépendante, son économie serait aujourd'hui beaucoup plus
solide s'il n'était pas solide :

venu dans l'euro
¢ sa devise serait restée faible, donc son industrie de plus grande taille ;
e ses taux dintérét auraient été beaucoup plus élevés, donc les taux
d'endettement public et privé seraient beaucoup plus faibles ;
e sa dette extérieure n'aurait pas pu devenir aussi élevée, forcant alors les
politiques économiques a étre moins expansionnistes.

Mais il y a maintenant la question de ex-ante/ex-post avant que la Gréce ne soit
dans l'euro, qu'elle ait gardé une monnaie faible aurait été, on I'a vu, une bonne
idée ; mais aujourd'hui la Gréce est tellement désindustrialisée que sortir de I'euro
et dévaluer serait inefficace et aurait surtout comme effet d'accroitre la valeur des
importations.
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