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L’évaluation des effets de la sortie de la France de la zone
euro (Frexit) est un exercice des plus délicats tant les voies
en sont multiples et les effets incertains. Cependant, cette
proposition étant avancée dans un débat plus général sur les
colits et bénéfices de 1'appartenance a 1’Union européenne et a
l’euro, il est utile de discuter et estimer les mécanismes en
jeu.

La question de 1l’'appartenance a 1l’euro s’'ancre sur plusieurs
points de diagnostic peu consensuels. D’une part, les
bénéfices 1iés a la monnaie unique 18 ans apres sa création ne
sont pas percus comme flagrants ; d’autre part 1’hétérogénéité
de la zone monétaire ne s’'est pas réduite de facon évidente
et, ce qui peut étre 1ié, les déséquilibres de balance
courante qui se sont accumulés dans la premiere décennie de la
zone euro et qui ont été amplifiés ensuite par 1les
conséquences de la crise financiere globale de 2008
contraignent les politiques économiques.

La dissolution de 1’union monétaire européenne serait un
événement inédit, non seulement pour les pays membres mais
aussi du point de vue de 1'histoire des unions monétaires. Non
pas que des expériences de dissolution n’aient jamais eu lieu
— Rose (2007) comptabilisait déja 69 cas de sortie d’union
monétaire depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale — mais,
a de nombreux égards, ces expériences offrent peu d’éléments
de comparaison (Blot & Saraceno, 2014) et ne permettent pas de
mettre en évidence des régularités empiriques qui pourraient
nous informer sur les possibles infortunes ou chances de
succes d’'un éclatement de la zone euro.
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Pour autant, la référence aux épisodes passés n'est pas le
seul outil par lequel 1'économiste peut produire une analyse
de 1’éclatement de la zone euro. Il est en effet possible de
mettre en lumiere les mécanismes qui seraient a 1l'cuvre si
1l’on devait mettre un terme au projet d’union monétaire en
Europe. Les chemins possibles en cas d’éclatement de la zone
euro sont nombreux et toute analyse en termes de colts et de
bénéfices doit étre interprétée avec la plus grande prudence
dans la mesure ou, a l'incertitude portant sur 1’'évaluation
quantitative des mécanismes a l'eruvre, s’'ajoute celle du
scénario qui se dessinerait en cas de sortie. Dans ces
conditions, la sortie de la zone euro ne peut pas forcément
s'appréhender que du point de vue de son impact sur le taux de
change ou de ses effets financiers. Il est en effet fort
probable que la sortie s’accompagnerait de la mise en ecuvre de
politiques économiques alternatives. L'’analyse effectuée ici
n’engage pas ce débat et se borne a expliciter les mécanismes
macroéconomiques a l'ecuvre en cas d’éclatement de la zone euro
sans détailler les réactions de politiques économiques et des
effets de second tour.

L’hypothese centrale que nous retenons ici est celle d’'un
éclatement complet de 1’union monétaire et non celle ou la
France seule en sortirait. En effet, si la France, deuxieme
économie de la zone euro venait a en sortir, 1’existence méme
de cette zone monétaire serait remise en question. La
dévaluation du franc par rapport aux pays du sud de 1'Europe
restés dans la zone euro déstabiliserait leur économie et les
pousserait hors de la zone euro amputée. Nous ne traitons pas
ici 1’ensemble des éléments techniques en lien avec

[1]

l'organisation de la dissolution_ — mise en circulation des
nouvelles monnaies, liquidation de la BCE et arrét du systeme
TARGET, etc. — mais nous nous concentrons sur l’analyse des
effets macroéconomiques[2]. Deux types d’effets seraient alors
a L'ceuvre. D'une part, la dissolution de 1'union monétaire

européenne entrainerait de facto un retour aux monnaies



nationales et donc a une dévaluation ou une réévaluation des
monnaies des pays de la zone euro vis-a-vis des partenaires de
la zone euro mais aussi vis-a-vis des pays hors zone euro.
D’autre part, la redénomination des actifs et des passifs
aujourd’hui libellés en euros et la perspective de mouvements
de change auraient des effets financiers que nous analysons au
prisme des crises financieres passées. Nous retenons donc un
scénario de crise contenue.

La sortie unilatérale de la France de la zone euro et
1’éclatement de la zone euro qui s’en suivrait interdisent un
scénario de type monnaie commune ou une coopération forte
entre les anciens Etats membres permettrait de maintenir une
grande stabilité des changes et de préserver de fait un statu
quo économique. Un tel scénario a une faible vraisemblance
puisqu’il conduirait a ne pas utiliser les marges de maneuvre
ouvertes par la sortie et a maintenir le carcan supposé et
dénoncé. La crise est contenue dans le sens ou les effets les
plus violents seraient cependant réduits par des politiques
coordonnées. Cela conduit donc a des mouvements de change
rapides, importants, mais qui se stabilisent a un horizon de
qguelques trimestres[3]. Nous supposons en revanche que chaque
pays poursuit son intérét propre sans coopération
particuliére.

I - Un résumé des mécanismes économiques en jeu
Les gains attendus de la sortie de la zone euro

En premier lieu, la sortie de la zone euro conduirait a ce que
les taux de change entre les monnaies des pays qui la
composent puissent a nouveau varier les uns par rapport aux
autres. Dans ces conditions, se pose la question de la valeur
du taux de change vers laquelle ces monnaies vont converger.
Les gains attendus seraient d’une part une amélioration de la
compétitivité du fait de la dévaluation du franc. Une telle
dévaluation génererait de l’'inflation importée a court terme,
avant d’accroitre le pouvoir d’achat et la croissance. Le



second gain concerne la possibilité de définir une politique
monétaire et budgétaire différenciée par pays et donc plus
appropriée a la conjoncture francaise.

La sortie de la zone euro permettrait par ailleurs de mettre
des tarifs douaniers défavorables aux importations des autres
pays et donc favorables aux producteurs sur le territoire
national mais qui se répercuteraient aussi sur les prix a la
consommation et donc sur le pouvoir d’achat des ménages[4].

Les colts de la sortie de la zone euro

Une sortie de la France de la zone euro entrainerait une
sortie d'autre pays qui verraient leur monnaie se déprécier
par rapport au franc, notamment les pays du sud de l'Europe.
L'effet net sur la compétitivité peut s’avérer ambigu.

Un Frexit entrainerait des mouvements de change, ce qui se
traduirait par un retour des colts de transaction sur les
échanges monétaires entre les pays de la zone euro. Par
ailleurs, l'éclatement de la zone euro provoquerait également
une redénomination des actifs et des dettes en monnaie
nationale. Au-dela des aspects juridiques, ces effets de bilan
appauvriront les agents qui détiennent des actifs re-dénominés
en monnaie se dépréciant et des dettes re-dénominées en une
monnaie s’appréciant (et inversement pour 1’enrichissement).
Les incertitudes sur les effets de bilan, notamment pour les
intermédiaires financiers et les banques, devraient conduire a
une période de fort ralentissement du crédit.

Le gain de 1'autonomie de la politique monétaire est incertain
dans la période actuelle. En effet, il est difficile de
concevoir une politique monétaire beaucoup plus expansionniste
que la politique de taux négatifs de la BCE et de rachat de
titres[5]. La Banque de France pourrait certes racheter la
dette publique nationale en créant de la monnaie, mais il
n'est pas évident que le gain soit important face a la
faiblesse des taux d’'intérét actuel sur la dette publique



francaise[6]. Notons que la persistance d’une balance courante
déficitaire nécessiterait de la financer par une épargne
extérieure et que cette contrainte extérieure pourrait
affecter la politique monétaire, obligeant par exemple a une
hausse des taux d’'intérét courts et longs qui pourrait imposer
un contréle des capitaux par le gouvernement.

Enfin, 1la mise en place d’un protectionnisme commercial
entrainerait de toute évidence des mesures de rétorsion des
partenaires 1ésés qui nuiraient aux exportations francaises.
L'effet net serait globalement négatif sur le commerce
mondial, sans gain sur le plan national.

II — Les effets sur le change et la compétitivité

Un Frexit ne conduirait pas a de forts gains de compétitivité.
En effet, nous avons simulé 1'effet d’un Frexit de la maniere
sulvante

1. Nous faisons 1'hypothese qu’'un Frexit conduirait a un
délitement rapide de la zone euro ;

2. Dées lors nous utilisons nos estimations de taux de
change d’équilibre de long terme, présentées dans le
chapitre 4 du Rapport 1AGS 2017. Il apparait que la
parité d’équilibre pour le nouveau franc correspondrait
a une dévaluation effective réelle de 3,6 % par rapport
au niveau actuel de l'euro. Il s’agit d’une variation
réelle, c’est-a-dire une fois corrigée des effets de
1'inflation et effective, c’est-a-dire qui tient compte
des variations de change par rapport aux différents
partenaires commerciaux, possiblement de sens contraire.
Le nouveau franc serait dévalué par rapport a la monnaie
allemande, mais s'apprécierait par rapport a la monnaie
espagnole ;

3. Utilisant les estimations empiriques des ajustements du
taux de change (Cavallo et al., 2005), nous déterminons
une trajectoire de court terme des taux de change. Notre
estimation est une dépréciation du taux de change



effectif de la France de 13,7% vis-a-vis des autres pays
de la zone euro, et une appréciation de 8,6% vis-a-vis
des pays qui n’appartiennent pas a la zone euro.

A partir de simulations du modele emod.fr, nous évaluons un
gain modeste de compétitivité. L'effet sur le PIB serait
proche de 0 la premiere année et de 0,4% au bout de trois ans.
Ces chiffres sont faibles et sont en référence a un scénario
sans réajustement a l’'intérieur de la zone euro. En ouvrant la
possibilité d’'un tel ajustement graduel a 1’intérieur de la
zone euro (selon des mécanismes par exemple évoqués dans
L"1IAGS 2016) le gain potentiel serait encore plus faible.
Encore une fois, il est possible d’envisager que la politique
monétaire conduite par la Banque de France cherche a dévaluer
plus fortement 1la monnaie francaise par rapport a celle de ses
concurrents. Mais, dans un tel schéma, il est fort probable
que ces derniers souhaitent a leur tour préserver leur
compétitivité et s’engager dans des politiques de dévaluations
compétitives.

III - Les effets financiers : les effets des crises bancaires

La dissolution de la zone euro et le retour aux monnaies
nationales auraient d’importantes répercussions sur les
systemes bancaires et financiers nationaux de par leur
activité internationale et provoqueraient 1le retour de
l’exposition au risque de change a 1l’intérieur de la zone
euro. Nous évaluons dans un premier temps les risques que font
peser l’éclatement de la zone euro sur le systeme bancaire.
Les mécanismes a 1l’'ecuvre sont de nature a provoquer une crise
bancaire dont les colts en termes d’'activité peuvent étre
élevés.

Le retour aux monnaies nationales dans un espace
financierement intégré engendrerait forcément un
bouleversement important pour le systeme financier. Ces effets
ne sont pas comparables a ceux qui ont été observés au moment
de 1’adoption de 1’euro. En effet, comme 1’ont montré Villemot
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et Durand (2017), les effets de bilan seraient potentiellement
importants pour un scénario de faible coordination.

Les effets de bilan pourraient étre réduits dans le cas d’une
coordination internationale lors de la sortie de 1l’euro. Une
telle coordination permettrait de répartir de maniere
cohérente les actifs et passifs de la BCE, notamment dans le
cadre de Target 2. Une coordination importante lors de la
sortie de la zone euro semble cependant une hypothese
difficile a retenir. Il est illusoire de croire que les
difficultés de coordination se réduiraient. Elles devraient,
au contraire, s’accroitre dans un climat d’'instabilité au lieu
de celui d’'un destin partagé. De ce fait, nous excluons dans
le scenario de sortie de la zone euro la mise en place d’une
architecture financiere ou monétaire nouvelle.

Le risque de crise bancaire ou financiere est central pour
comprendre les impacts qu’aurait 1’éclatement de la zone euro.
Ils passeraient par trois canaux principaux. Le premier est la
fuite des dépodts, de 1’épargne et la liquidation de détresse
d’actifs financiers. Le second tient aux effets de
désalignement de change sur les bilans bancaires et des
assureurs. Le troisieme concerne le risque souverain qui
porterait soit sur la dette publique et son financement, soit
en cas de monétisation non contr6lée de cette dette, du retour
d’une contrainte extérieure dure. La littérature économique
nous offre des développements récents (notamment Rogoff et
Reinhart, Borio, Schularik, 1le FMI) qui tentent d’évaluer des
crises bancaires ou financieres. Précisons d’emblée que cette
littérature ne traite pas des dissolutions des unions
monétaires. Dans les différentes crises bancaires répertoriées
depuis les années 1970 par Laeven et Valencia (2010 et 2012),
il n'est pas fait mention de crises liées a des dissolutions
d’union monétaire. Néanmoins, les effets financiers a 1l’cuvre
en cas d’'éclatement de la zone euro sont, comme évoqué
précédemment, des facteurs de risque de crise bancaire ou
financiere.
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Par ailleurs, la littérature économique sur les crises de
change a pointé le lien avec les crises bancaires (Kaminsky et
Reinhart, 1999). L’'éclatement d’une union monétaire traduit de
fait une situation de crise du régime de change qui entraine
des réévaluations et des dévaluations avec sur-ajustement des
taux de change, comme nous le soulignons dans la partie
précédente. Des lors, la référence au colt des crises
bancaires permet d’'illustrer les effets potentiellement
négatifs d’une sortie de la zone euro. Il faut cependant bien
rappeler que ces colits correspondent a une évaluation globale
des crises bancaires qui ne permettent pas d’identifier
précisément les mécanismes par lesquels le choc financier se
propage vers 1’économie réelle. Une telle évaluation
consistant a identifier 1’'impact qui serait 1ié a 1la hausse
des différentes primes de risque, a des effets de rationnement
du crédit ou a 1l’incertitude est bien plus délicate a
réaliser. Une analyse menée par Bricongne et al. (2010) sur
les différents canaux de transmission de la crise financiere
de 2007-2008 suggere que la part de 1'inexpliqué est
importante. Aussi a défaut d’une analyse plus fine, nous
faisons 1'hypothéese que les expériences historiques de crise
bancaire sont le principal élément quantitatif permettant
d’'approcher 1’éventuel impact négatif — via les effets
financiers — d’'un éclatement de la zone euro.

Laeven et Valencia (2012) ont analysé 147 crises bancaires
dans les pays développés et émergents au cours des dernieres
décennies (1970-2011). Ils calculent les pertes de production
comme le cumul sur trois ans de la perte relative de PIB réel
par rapport a sa tendance[7]. Pour les pays développés, la
perte cumulée de croissance est en moyenne de 33 points de
PIB. Durant ces 3 ans de crise, la dette publique augmente en
moyenne de 21 points de PIB (en partie a cause des
recapitalisations bancaires), l’augmentation du bilan de la
banque centrale est de 8 points de PIB, et le taux de préts
non-performants augmente de 4 points de pourcentage. Il faut
noter qu'il y a une forte hétérogénéité du colt des crises



selon les crises considérées et selon le pays considéré.
Ainsi, 1’évaluation que font les auteurs du co(t de la crise
bancaire de 2008 en termes de croissance a la suite de 1la
faillite de Lehman Brothers se chiffre a 31 points de PIB pour
les Etats-Unis et 23 points de PIB pour la zone euro dans son
ensemble. Hoggarth, Reis et Saporta (2002) ont mené une étude
similaire et cherchent a fournir des évaluations robustes a la
mesure de la tendance du PIB. Ils constatent des pertes
cumulatives de production pendant les périodes de crise allant
de 13 a 20 points de PIB selon l’indicateur retenu. Ces
estimations du co(t des crises bancaires sont cependant a
considérer avec prudence car elles reposent sur de nombreuses
hypotheses et notamment sur la trajectoire qu’auraient suivie
les pays en l'absence de crise.

IV — Les gains de 1’autonomie monétaire

Les gains d’'une politique monétaire alternative dépendront de
l’orientation nouvelle de la politique monétaire qui reste a
préciser, et qui déterminera les conditions de financement de
L'économie. Une telle politique sera probablement ultra-
accommodante du fait de 1’instabilité financiere et bancaire
générée par les effets de bilan.

Les évaluations de la contribution des conditions financieres
en France de 2014 a 2018 suggerent cependant que celles-ci ne
sont pas le facteur le plus important pour expliquer la
faiblesse de l’activité. Sur cette période, les conditions
financieres et monétaires contribuent a la croissance du PIB
entre -0,1 a 0,2 point[8]. Ainsi, il y a peu de gain a
attendre d’une nouvelle politique monétaire ultra-accommodante
(indépendamment des effets sur le change discutés en premiéere

partie ou de 1’impact de la contrainte extérieure).
Conclusion

Ce texte a pour but de brosser les conséquences possibles d’un
Frexit, sans entrer dans une quantification trop détaillée et



donc périlleuse.

1. Contrairement a ce qui est parfois avancé, il y a peu a
attendre en termes de compétitivité ou en marges de
maneuvre de la politique monétaire a court terme ;

2. Le colt principal proviendrait de la crise bancaire ou
financiere induite par les effets de bilans, notamment
dans le cadre d’'une sortie non ordonnée.

A ce stade de 1l’analyse, il est difficile d’identifier les
effets économiques positifs potentiels d’un Frexit alors que
les risques d’un impact négatif en raison des effets
financiers semblent treés importants.
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[1] Ces points sont en grande partie discutés dans Capital
Economics (2012).

[2] Il est difficile de batir un scénario contrefactuel de
long terme dans le cas de la sortie de 1l’euro. Nous nous
concentrons donc sur les effets de court et de moyen terme des
transitions éventuelles.

[3] Nous évacuons implicitement le scénario d’une guerre des
monnaies ou chaque pays tenterait de gagner en compétitivité
par des dévaluations qui nous écarteraient durablement d’une
convergence vers un taux de change d’équilibre réel.

[4] La mise en place de tels tarifs demande la sortie de
1’Union européenne. Sans développer ces analyses ici, il est
trés probable que la sortie de la zone euro entrainerait une
sortie de l’'union européenne. Il existe des évaluations de la
contribution de 1’UE au commerce et a la croissance intra-
européenne que nous n'utilisons pas ici dans notre approche de
court terme.

[5] Par son programme d’assouplissement quantitatif, la BCE
achete essentiellement des titres de dette publique incluant
donc des titres de dette francaise. En février 2017 1’encours
de titres détenus par la BCE dans le cadre de ce programme
(PSPP) s’élevait a 1 457,6 milliards d’euros. La répartition
des achats se faisant selon la part du capital de la BCE
souscrit par les banques centrales des Etats-membres, la
fraction de titres de dette francaise dépasserait 200
milliards d’euros.


https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html

[6]1 S’affranchir de la contrainte du Pacte de stabilité et de
croissance peut permettre un gain en soi. Cela suppose que la
contrainte du PSC va au-dela de ce que la soutenabilité de la
dette publique demande.

[7] Ces évaluations montrent cependant qu’il y a une forte
hétérogénéité dans les colits évalués selon 1les pays
considérés.

[8]
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev1016/fr

ance.pdf

Quels sont les risques du
retour a la drachme encourus
par les Grecs ?

par Anne-Laure Delatte (chercheure associée au département des
Etudes)

Le débat sur le maintien ou non de 1la Grece dans la zone euro
s’'intensifie. La directrice du FMI, Christine Lagarde,
fustige le gouvernement grec. Le ministre allemand des
Finances, Wolfgang Schauble, estime que la zone euro peut
désormais supporter une sortie de la Grece et maintient que
les Grecs n'ont pas le choix. Quels sont les risques pour les
Grecs du retour a la drachme ? Cette option conduirait-elle
nécessairement le pays au chaos ? Quelques éléments de
réponse peuvent étre trouvés dans 1l'expérience argentine du
retour au peso en 2002.

En Argentine, la parité fixe peso/dollar au taux de un peso
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pour un dollar fut établie par la loi du 1°" Avril 1991. Le
dollar pouvait étre utilisé indifféremment dans les
transactions internes. Il en résulta une circulation de
dollars dans les transactions courantes et la dénomination des
actifs financiers en dollars. Concretement, en moyenne, dans
les années 1990, plus de 70 % des dépdts bancaires et deux
tiers des crédits au secteur privé étaient libellés en
dollars. Ce montant a culminé au dernier trimestre 2001, 1la
veille de 1'abandon du régime, quand 75 % des dépOts privés et
80 % de 1’ensemble des crédits étaient libellés en dollars.

Le fort attachement de la population argentine au dollar a été
conforté tout au long des années 1990 par la promesse de
chaque candidat aux élections présidentielles de maintenir ce
régime. Aussi l’'abandon du dollar en janvier 2002 s'est fait
dans un contexte politique particulierement dramatique, marqué
par la démission successive de cing présidents et un désarroi
populaire qui a retenti bien au-dela des frontieres
argentines. Le peso a subi une dévaluation de plus de 70 % par
rapport au dollar et 1’épargne domestique a fui de facon
massive vers des comptes bancaires étrangers. Si le troc est
resté marginal, les provinces et 1'Etat central ont commencé a
émettre leur propre monnaie pour payer les fonctionnaires et
leurs fournisseurs. Selon la Banque centrale argentine, ces
monnaies paralleles ont représenté 30 % des billets en
circulation en moyenne tout au long de 2002.

Ainsi, le contexte dans lequel 1'Argentine a rétabli sa
monnaie nationale en 2002 était en partie comparable au
contexte grec actuel : une forte confusion politique, une
grave récession et surtout une monnaie nationale sans réelle
crédibilité.

Contre toute attente, malgré 1’'ampleur de la crise, le
désordre social et politique et la fragmentation monétaire qui
laissaient prédire une période de 10 ans pour retrouver le
niveau de PIB d’avant la crise, la reprise économique s'est



amorcée des le second semestre 2002. Avec une croissance
nominale de 9 % par an et une inflation maitrisée, 1’Argentine
a finalement récupéré son niveau d’avant-crise en 2004.
Comment 1’Argentine est-elle sortie du dollar « par le
haut »?

Le défaut sur 90 milliards de dollars de dette publique, suivi
d’un pacte fiscal entre les provinces et l’'Etat central et de
maitrise des dépenses ont redressé les finances publiques.
Mais ce qui fait 1’originalité de 1'’expérience argentine,
c'est la réforme monétaire opérée des janvier 2002.

En effet, la dévaluation du peso bouleversait les équilibres
financiers a l'intérieur du pays. Avec 80 % des crédits
contractés en dollars, la plupart des ménages et des
entreprises ont vu la valeur de leur dette multipliée par pres
de quatre ! Aprés la dévaluation, le montant des dettes
privées atteignait en 2002 120 milliards de dollars tandis que
le PIB argentin ne pesait plus que 106 milliards de dollars.
Pour éviter la faillite de 1l'’ensemble du secteur privé, les
autorités argentines ont alors imaginé une regle de
remboursement des dettes.

En effet, pour éviter la faillite, la logique voulait que les
revenus des entreprises soient libellés dans la méme monnaie
que les dettes. C'est ainsi que le 4 février 2002, par le
décret 214/02, 1le gouvernement a imposé la « pesification » de
1l’ensemble de 1’'économie : tous les prix, les contrats dans
les secteurs réel et financier, salaires et dettes ont été
convertis en pesos au taux de un peso pour un dollar alors que
le cours du marché atteignait presque 4 pesos pour un dollar.
Les contrats dans le secteur financier ont subi une conversion
du méme ordre : les dépOts ne dépassant pas trente mille
dollars ont été convertis au taux de 1,4 peso pour 1
dollar[1]. Comment une telle regle s’est-elle imposée malgré
les effets de richesse désastreux sur les créanciers ?

La conversion au taux de un pour un (ou 1,4 pour 1) imposée
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par les autorités a opéré un reglement du conflit sur les
dettes en faveur des débiteurs au détriment des créanciers
nationaux et étrangers. Or le principal agent débiteur dans
L'économie est le secteur productif, c’est-a-dire Tles
entreprises. En leur offrant une sortie de crise protégée, les
nouvelles regles monétaires ont neutralisé les effets de bilan
et permis que 1la dévaluation retrouve des effets
expansionnistes classiques. En effet, la balance commerciale
est devenue excédentaire et 1’économie argentine a pu alors
profiter du contexte mondial florissant du début des années
2000. Les exportations sont passées de 10 a 25 % du PIB et des
2004, le niveau du PIB était de 2 % supérieur a la moyenne des
années 1990. Autrement dit 1la regle monétaire a permis le
retour a la croissance et a 1’emploi, ce qui explique qu'une
majorité de la population y a adhéré.

En fait, les Argentins, comme les Grecs aujourd’hui, étaient
pris au piege : avec des contrats de dettes libellés en
dollar, le retour au peso, apres dévaluation, entrainait une
faillite généralisée du secteur privé. Si les Grecs
abandonnaient l1’euro aujourd’hui, le pays entier serait en
faillite. En effet, si 1la drachme était dévaluée de 50 %,
comme certaines prévisions 1’indiquent actuellement, la dette
privée serait multipliée par deux. Avec des revenus libellés
en drachmes et des dettes en euro, les entreprises et les
ménages seraient incapables de rembourser leurs créanciers.
C'est bien le méme phénomene de piege qui paralysait les
autorités argentines avant 2002.

Au total, plusieurs enseignements peuvent étre tirés de
1’expérience argentine. Premierement, le principal risque pour
la Grece d’'une sortie de 1l'euro est une faillite généralisée
du secteur privé. Apres le secteur public qui a déja
restructuré 50 % de sa dette, le retour a la drachme, toutes
choses égales par ailleurs, fera émerger des conflits
financiers entre créanciers et débiteurs privés qui
paralyseront le systeme de paiement. Deuxiéemement, pour



résoudre la crise, 1'Etat doit jouer un ro6le central
d’arbitre. Dans ces conditions, la nature des regles retenue
n'est pas neutre. Les solutions sont multiples, exprimant des
orientations politiques et ayant des conséquences économiques
divergentes. En Argentine, le choix de favoriser les
débiteurs nationaux est allé a 1’encontre des intéréts des
détenteurs de capital et des investisseurs étrangers. Aussi,
contrairement a ce qu’affirme Wolfgang Schauble, 1le
gouvernement grec a le choix. C’'est le troisieme enseignement.
La résolution de la crise grecque est plus qu’un projet
économique et les options qui s’offrent au peuple grec
relevent de choix politiques. Le choix déterminera des
conditions plus favorables a certains groupes économiques
(comme les créanciers européens, les salariés grecs, les
détenteurs de capital, etc.).

Selon la nature de l'ordre politique, 1'Etat pourra chercher a
conserver la matrice des rapports de force ou au contraire a
la bousculer. Une réforme peut en effet entrainer une rupture
et étre 1’'occasion d’'une définition de nouveaux rapports de
force. L’option poursuivie jusqu’ici a consisté a répartir le
colt de la résolution de la crise grecque sur les créanciers
d’une part, via la restructuration de la dette publique, et
sur les débiteurs d’'autre part, via les efforts structurels
(réduction des salaires et transferts sociaux) et
1’augmentation de la pression fiscale. A contrario, une sortie
de la zone euro accompagnée d’'une restructuration des dettes
privées et publique « facon Argentine » imposerait le colt de
la résolution davantage aux créanciers, principalement 1le
reste de 1'Europe. Cela explique le regain de tension dans les
propos de certains pays européens créanciers a l'égard de la
Grece, ainsi que la confusion qui regne dans le débat européen
actuel : en 1l’absence d'une solution optimale aux effets
neutres, chaque partie défend ses propres intéréts au risque
d'y laisser la peau de l'euro.



[1] Les dépots de montants supérieurs étaient au choix
convertis dans les mémes conditions ou transformés en
obligations du Trésor libellées en dollars.

L’Estonie, un nouveau modele
pour lLa zone euro ?

par Sandrine Levasseur

Apres les modeles suédois et allemand, 1'Europe doit-elle
adopter le modele estonien ? Malgré la success story
estonienne, la réponse est non. Voici pourquoi.

L’Estonie n’'a cessé de surprendre ces dernieres années. Tout
d’abord, elle a étonné ceux qui, a 1l’automne 2008, pensaient
gu'elle n'avait pas d’autre solution que d’abandonner son
currency board (caisse d’émission, en francais) pour dévaluer
massivement sa monnaie. Or, c’'est bien une toute autre
solution qu’elle a choisie, puisqu’elle a renforcé son ancrage

monétaire en adoptant 1'euro le 1°" janvier 2011. Elle a
surpris aussi en décidant, a 1’hiver 2008, de baisser
massivement les salaires des fonctionnaires dans 1’espoir de
créer un « effet de démonstration » au secteur privé,
notamment celui exposé a 1la concurrence internationale.
L'objectif du gouvernement était alors clairement d’'aider
1’économie a regagner de la compétitivité. Cette stratégie
dite de « dévaluation interne » a fonctionné dans le sens ou
effectivement, 1'ensemble des salaires a baissé, avec des
pertes salariales ayant pu atteindre jusque 10 a 15 % au plus
fort de la crise. Etonnamment, cette baisse des salaires
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généralisée a 1l'ensemble des secteurs a fait 1’'objet d’une
relative acceptation au sein de la population. Peu de greves
et de manifestations ont eu lieu et ce, méme lorsque le
gouvernement a décidé de flexibiliser davantage le marché du
travail (procédures de licenciements rendues plus faciles,
suppression de l'autorisation administrative de réduction du
temps de travail, etc.). Enfin, l'ultime surprise a été sans
aucun doute une croissance du PIB de l’'ordre de 8 % en 2011,
un taux de chémage ramené a moins de 11 % et un déficit de la
balance commerciale d’a peine 2 % du PIB (contre 16 % avant la
crise). La dette publique de 1’Estonie est contenue a 15,5 %
du PIB et, pour 2011, le pays a méme enregistré un excédent
budgétaire de 0,3 % du PIB ! De quoi faire réver les autres
pays de la zone euro..

Pour autant, la stratégie suivie par l’'Estonie ne peut étre
érigée en modele pour les autres pays de la zone euro. De
fait, la success story de l'Estonie s’explique par la
conjonction d’'éléments favorables et, en l'occurrence, deux
conditions sont nécessaires

1. Une stratégie de baisse des salaires ne permet de regagner
en compétitivité par rapport a ses principaux partenaires que
si elle est menée isolément. Si en Europe, et notamment dans
la zone euro, tous les pays baissaient les salaires, le
résultat en serait simplement une atonie de la demande
intérieure sans effets bénéfiques sur les exportations des
pays. A ce jour, parmi les membres de la zone euro, seule
L’Estonie et 1'Irlande (soient deux « petits » pays) ont joué
la carte de la baisse des salaires dans le contexte de 1la
crise . On n'ose a peine imaginer 1’impact sur la zone euro si
L’Allemagne ou la France (soit des « grands » pays) avaient
baissé de facon drastique leurs salaires au plus fort de la
crise. QOutre 1’atonie de 1la demande, cela aurait
inévitablement conduit a une guerre commerciale entre les pays
ne profitant finalement a personne..

2. Une stratégie de baisse des salaires n’'est bénéfique pour
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le pays qui la pratique que si les principaux partenaires
commerciaux sont sur une trajectoire de croissance. En la
matiere, la reprise de 1’activité en Suede et en Finlande
explique en partie les bonnes performances a 1'exportation de
1l’Estonie. En 2011, le PIB a augmenté de 4,1 % en Suede et de
3 % en Finlande (contre « seulement » 1,6 % en zone euro). On
devine que les exportations de 1’'Estonie auraient été moins
dynamiques (+33 % en 2011 !) si le rythme de croissance de ses
deux principaux partenaires commerciaux avait été moindre, la
Finlande et la Suede représentant a elles deux 33% des marchés
a LU'exportation de 1’Estonie..

Pour autant, est-ce a dire qu’un ralentissement prononcé de
l’activité en Suéde et Finlande — comme on peut 1’anticiper
pour 2012 voire 2013 — réduirait a néant les efforts consentis
par les travailleurs estoniens en termes de renonciation
salariale ? En d’'autres termes, la baisse des salaires aura-t-
elle été inutile pour relancer durablement 1'économie
estonienne? La réponse est non. En Estonie (mais aussi dans
les autres Etats baltes), 1la baisse des salaires était de
toute facon nécessaire pour compenser les fortes de hausses de
salaires octroyés avant la crise et tres largement
déconnectées des évolutions de productivité. La perte de
compétitivité de 1’'économie estonienne qui en a résulté s’est
matérialisée des 1’'hiver 2007, avec un PIB qui a décéléré
notablement et un déficit commercial qui a atteint un niveau
abyssal. Au printemps 2008, il est clairement apparu que le
modele de croissance de l'Estonie (et des autres Etats baltes)
basé sur 1’équation « consommation+crédit+hypertrophie de la
construction » était insoutenable et que des « ajustements »
étaient inéluctables afin de réorienter 1’'économie vers les
exportations.

Une analyse détaillée des ajustements du marché du travail
estonien durant 1la crise économique (voir ici) permet de
mesurer l’incidence des baisses de salaires, mais aussi de la
réduction du temps de travail et des licenciements massifs sur
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la compétitivité des entreprises. Au total, le taux de change
réel effectif (mesuré par les colits salariaux unitaires de
L’Estonie relativement a ceux de ses partenaires commerciaux)
s'est déprécié de quelque 23 % depuis 2009. La perte de
pouvoir d’'achat supportée par les travailleurs estoniens est
évaluée a 9 % (en termes réels) depuis 2009 ou, encore, a 20 %
des gains de pouvoir d’achat obtenus sur 2004-2008. Parmi les
facteurs sociétaux et institutionnels ayant conduit 1la
population estonienne a accepter des baisses de salaires et
une plus grande flexibilisation du marché du travail,
1’absence de représentation syndicale forte semble constituer
un facteur explicatif important. Par exemple, en Estonie,
moins de 10 % des employés sont couverts par des négociations
collectives (contre 67 % en France). L’autre facteur
explicatif clé semble bien avoir été la volonté d’'adhérer a la
zone euro. En ces temps difficiles pour la monnaie unique, si
cette volonté peut surprendre, elle n’en demeure pas moins
toujours d’actualité pour un certain nombre de pays de 1'UE
qui n’ont pas encore adopté 1’euro..
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