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Flash Economie Peut-on envisager sérieusement une restructuration
(un défaut partiel) des dettes publiques de la zone

11 janvier 2017 — 62
euro ?

Certains économistes avancent que les pays de la zone euro ne
retrouveront de croissance que s’ils réduisent leur endettement public
par une restructuration (un défaut partiel), qui redonnerait aux Etats
les moyens d'agir dans [I'économie (investissements publics,
dépenses d’éducation, de recherche de formation, soutien aux
entreprises innovantes).

Cet argument ne nous parait pas raisonnable :

= aujourd’hui, 'annulation de moitié des dettes publiques donnerait
aux Etats de la zone euro une marge de manceuvre
supplémentaire de 1,1 point de PIB, ce qui n'est pas considérable ;
s’il y avait compléte normalisation des taux d’intérét a long terme,
cette marge de manceuvre serait de 1,3 point de PIB ;

= un défaut partiel (de 50% pour ramener le taux d’endettement
public a 45% du PIB) sur la dette publique de la zone euro ferait
disparaitre 33% de fonds propres des banques, réduirait de 6% la
richesse financiere des ménages, et provoquerait des rétorsions de
la part des non-résidents qui détiennent 51% de la dette publique
de la zone euro ;

= le maintien de taux d’intérét a long terme 2 points plus bas que la
croissance nominale de la zone euro aménerait cette méme
réduction de 50% du taux d’endettement public de la zone euro en
25 années environ, ce qui est effectivement long.
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L’argument en faveur d’une restructuration des dettes
publiques de la zone euro

Certains économistes préconisent une restructuration (défaut partiel) des dettes
publiques de la zone euro, particulierement dans les pays a taux d’endettement public élevé
(graphiques 1a/bl/c) : Italie, Gréce, Portugal, mais aussi France, Espagne, Belgique et Irlande.
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Graphique 1c
Dette publique (en % du PIB valeur)

200 4 e Portugal Irlande r 200
175 175
150 150
125 125
100 100
75 75
50 - - 50
25 4 r 25
0 Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS 0

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

lls pensent que le service de la dette (comme en Gréce) a un poids insupportable, et que
réduire I'’endettement public permettrait, en réduisant les intéréts sur la dette
(graphique 2a), d’accroitre des dépenses publiques utiles: investissements publics
(graphique 2b), dépenses publiques de recherche, d’éducation (graphique 2c¢), de soutien aux
entreprises innovantes, dépenses actives du marché (formation, graphique 2b).
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Graphique 2c
Zone euro : dépense publique en R&D et
d'éducation (en % du PIB valeur)
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Mais nous pensons que cet argument n’est pas raisonnable.

La marge de manceuvre qui serait donnée aux Etats serait
assez faible

La zone euro prise dans son ensemble assure aujourd’hui (juste) sa solvabilité
budgétaire (graphique 3). Supposons qu’une diminution de 50% du taux d’endettement
public soit décidée, ramenant a 44% du PIB le taux d’endettement public de la zone euro
(graphique 2a). Puisque la zone euro assure juste sa solvabilité budgétaire, le gain pour les
Etats serait de la moitié des intéréts payés sur la dette (graphique 2a), soit 1,1 point de
PIB en 2016, ce qui n’est pas considérable.

S’il y avait normalisation des taux d’intérét a long terme (graphique 4), ce gain (toujours
dans I'hypothése d’une réduction de moitié de la dette publique) serait de 1,3 point de PIB.



Graphique 3
Zone euro : déficit public (en % du PIB valeur)
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Graphique 4
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Les colits d’un défaut partiel sur les dettes publiques seraient

considérables
Pour gagner de 1,1 a 1,3 point de PIB de marge de manceuvre budgétaire, il faudrait, en
gardant I’hypothése d’une réduction de 50% du taux d’endettement public de la zone

euro :

(1) Accepter que les banques de la zone euro fassent une perte de 8 points de PIB sur

la dette publique qu’elles détiennent, ce qui représente 35% de leurs fonds propres

(graphique 5).

(2) Accepter que la richesse financiére des ménages de la zone euro soit réduite de 6%,
puisque les ménages de la zone euro, directement ou indirectement, détiennent 25 points
de PIB de dette publique (graphiques 6a/b).

(3) Accepter des rétorsions de la part des non-résidents, qui détiennent 51% de la dette
publique de la zone euro (graphique 7).
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Graphique 6b Graphique 7
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Synthése : ne vaudrait-il pas mieux utiliser la technique du
« défaut lent » ?

Une restructuration brutale (de moitié dans nos calculs) des dettes publiques de la zone euro
donnerait aux gouvernements une marge de manceuvre pour augmenter les dépenses
publiques utiles de 1,1 a 1,3 point de PIB. Mais, pour obtenir cette marge de manceuvre qui
n’est pas considérable, il faudrait :

- détruire 33% des fonds propres des banques ;

- détruire 6% de la richesse financiére des ménages ;

- prendre le risque de rétorsions de la part des non-résidents

Ne serait-il pas alors plus sage de continuer a utiliser le « défaut lent » que constituent les
taux d’intérét a long terme inférieurs a la croissance (graphique 8)
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Au niveau actuel de I’écart entre croissance et taux d’intérét, une réduction de moitié de
la dette publique de la zone euro prendrait 27 années.
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