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Il faut être inquiets quant aux perspectives pour les dettes publiques de la 

zone euro : quelle que soit la nature du programme de soutien financier à la 

Grèce et aux autres pays, le recul de l'activité dans ces pays dû aux 

politiques budgétaires restrictives leur interdit de réduire leur déficit public ; 

ceci, et les hésitations des européens, accroît le risque de contagion à de 

grands pays de la zone euro (Espagne, Italie…).  

 

Si de grands pays ne peuvent plus financer leurs déficits publics sur les 

marchés financiers, les solutions mises en œuvre aujourd'hui (soutien 

budgétaire de l'ensemble des pays de la zone euro) ne pourront plus être 

utilisées, et le seul salut sera la monétisation des dettes publiques, par le 

FMI, la BCE. 

 

 

 



Atermoiements des 
européens 

Le programme de soutien à la Grèce, qu'on croyait bouclé, semble en réalité 
compliqué à mettre au point : la nature de l'implication de prêteurs privés est 
toujours incertaine (réinvestissement des titres remboursés, Tableau 1, dans de 
nouveaux titres émis par la Grèce, ce qui est le plan français ; échange des titres 
grecs existants contre des titres de maturité plus longue, ce qui est le plan 
allemand) ; certains pays européens demandent des contreparties plus fortes, 
même une mise sous tutelle de la politique économique de la Grèce ou une saisie 
d'une partie du patrimoine de la Grèce ; l'opinion allemande et des pays du Nord de 
la zone euro rejette complètement l'idée d'aider la Grèce par des transferts de 
revenus, par du fédéralisme sous quelque forme que ce soit ; la durée et le taux 
d'intérêt des nouveaux financements est toujours incertaine. 
 

Tableau 1 
Echéanciers des tombées de remboursement  

de la dette grecque 
 

Grèce 
Notionnel (cumul par 
année, Mds d'Euros) 

2011 24,05 
2012 31,28 
2013 22,86 
2014 31,32 
2015 19,98 
2016 13,55 
2017 20,83 
2018 9,83 
2019 23,82 
2020 5,00 
2021 - 
2022 8,93 
2023 - 
2024 10,46 
2025 7,20 

Source : Bloomberg 
 

 Cette difficulté et ce délai dans la mise au point du programme d'aide à la 
Grèce sont extrêmement dangereux ; ils passent aux marchés financiers le 
message suivant : puisque secourir un petit pays est aussi compliqué et conflictuel, 
l'Europe serait tout à fait incapable de venir en aide à un grand pays en difficulté 
(Espagne, Italie…) avec ses finances publiques (graphiques 1a/1b).  
 

Graphique 1a
Déficit public (en % du PIB)
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Sources : Datastream, prévisions  NATIXIS

Graphique 1b
Dette publique (en % du PIB)
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 Ceci déclenche non seulement un mouvement de spéculation contre le dettes 
publiques de ces pays de la part des hedge funds, mais ceci se fait sur le 
marché des dérivés (des CDS des pays, graphique 2), et n'a pas d'effet direct sur 
les coûts de financement des pays ; mais aussi un mouvement de défiance de 
la part des investisseurs institutionnels, qui hésitent maintenant à investir en 
dette espagnole, italienne et même française, ce qui accroît les taux d'intérêt payés 
par ces pays (graphique 3), et devient réellement dangereux. 
 

Graphique 2
CDS des pays (5 ans, pb)
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Graphique 3
Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat
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 Les atermoiements de l'Europe accroissent donc considérablement le risque de 
contagion de la crise à d'autres pays. 
 

Même un programme 
de soutien financier 

n'arrêterait pas la crise 

Mais il faut se rendre compte que même si un programme raisonnable de soutien à 
la Grèce et aux autres pays en difficulté était finalisé, la situation serait loin d'être 
stabilisée.  
 

 En effet, la croissance dans ces pays (graphique 4a) est violemment affectée 
par les programmes de rigueur budgétaire et par les hausses de taux 
d'intérêt des crédits aux ménages et aux entreprises (graphiques 4b/4c) qui 
suivent celles des taux d'intérêt sur les dettes publiques ; la croissance sur un an 
est de -5% en Grèce, de 0% à peu près au Portugal et en Irlande, de moins de 1% 
en Espagne et en Italie.  
 

 Le salaire réel a reculé de 10% sur un an en Grèce (!), de 4% en Espagne, de 
plus de 2% au Portugal, de 1% en Italie (graphique 5) ; l'emploi a baissé de 5% en 
un an en Grèce, de 2% en Espagne, etc… 
 

Graphique 4a
Croissance du PIB (en volume, GA en %)
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Graphique 4b
Taux d'intérêt des crédits aux entreprises 

(prêts supérieurs à 1 MLN d'euros)
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Graphique 4c
 Taux d'intérêt des crédits aux ménages 
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Graphique 5
Salaire réel par tête (déflaté par le prix conso, 

GA en %)
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 La contraction violente de l'activité rend très difficile la réduction du déficit 
public pour la Grèce (graphique 6a) ; même si la Grèce reçoit des prêts à 4% de 
la part de l'Europe et du FMI, avec une croissance (une décroissance) de 5% sur 
un an, il faudrait qu'elle réduise aujourd'hui son déficit public de 18 points de PIB (!) 
pour stabiliser son taux d'endettement public, ce qui n'a évidemment pas de sens 
et est impossible. L'Espagne et le Portugal pourtant réduisent toujours leur déficit 
public (graphiques 6b/6c). 
 

Graphique 6a
Grèce : déficit public cumulé (en Mds €)
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Graphique 6b
Portugal : déficit public cumulé (en Mds €)
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Graphique 6c
Espagne : déficit public cumulé (uniquement 

l'administration centrale, en Mds €)

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

janv févr mars avr mai juin juil août sept oct nov déc

-100

-80

-60

-40

-20

0

202008 2009 2010 2011

Sources : Datastream, Sources Nationales, NATIXIS

 
 

Flash 2011 – 556 - 4 



 

 Quelle est donc, malheureusement, aujourd'hui l'évolution la plus probable si aucun 
progrès majeur n'est fait rapidement ?  
 

Que va-t-il se passer 
et que faudra-t-il 

faire ? 

D'une part, la contagion de la crise vers de grands pays (Espagne, Italie) ; 
d'autre part, la poursuite des difficultés de la Grèce (du Portugal, de l'Irlande) 
en raison de l'effondrement de l'activité de ces pays qui leur interdit absolument de 
venir à bout de leurs déficits publics. 
 

 Que faudrait-il faire pour éviter ces évolutions épouvantables ? Pour que la 
Grèce, et peut-être aussi pour que le Portugal, puissent réduire leur déficit public, il 
faudrait à la fois que l'Europe leur prête à des taux d'intérêt beaucoup plus bas 
(peut-être même à 0%) et que l'étau des politiques budgétaires restrictives 
qui leur sont demandées soit desserré (retour beaucoup plus lent à des déficits 
publics faibles, qui sont aujourd'hui exigés dès 2013 ou 2014, tableau 2) afin de 
permettre le retour à la croissance. 
 

 
Tableau 2 

Prévisions des gouvernements de l'évolution  
des déficits publics (2008-2014) 

 

 Grèce Portugal Espagne Italie 

2008 - 7,7 - 3,5 - 4,2 - 2,7 
2009 - 15,4 - 10,0 - 11,2 - 5,2 
2010 - 10,6 - 8,6 - 9,3 - 5,0 
2011 - 7,6 - 5,9 - 6,0 - 3,9 
2012 - 6,5 - 4,5 - 4,4 - 2,7 
2013 - 4,9 - 3,0 - 3,0 - 1,5 
2014 - 2,6 - - - 0,2 

Sources : sources nationales, Natixis 
 
 
 

 Cette évolution est cependant improbable, ce qui veut dire que la probabilité 
d'extension de la crise des dettes publiques aux grands pays de la zone euro 
est loin d'être nulle, comme on le voit déjà pour l'Italie.  
 

Synthèse : que faire si 
la crise se 

généralise ? 

Si cette extension aux grands pays de la zone euro se déclenche, d'abord les 
conséquences potentielles sont horribles : la dette publique de l'Espagne et de 
l'Italie atteint 2800 milliards d'euros, celle de la Grèce 350 : la crise serait multipliée 
par un facteur de 8 !  
 

 La réponse à la crise ne pourrait plus être une réponse budgétaire de 
l'Europe : l'Espagne ne peut plus contribuer à un fonds européens de soutien à 
l'Espagne ! La seule solution serait alors une réponse monétaire : des prêts ou 
des achats de dettes des pays par le FMI, par la BCE, financés par la création 
monétaire et non par des contributions budgétaires. 
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