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Jean-Francois Jamet, économiste a la Fondation Robert-Schuman

Crise de la dette : "L'Europe est menacée de déclassement”
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J ean-Francois Jamet est économiste a la Fondation Robert-Schuman. Il enseigne I'économie politique

de I'Union européenne (UE) a Sciences-Po. Selon lui, la crise qui frappe la Gréce et menace d'autres
Etats européen est un test de crédibilité pour I'UE. Faute de s'attaquer rapidement au probléme de sa
dette, la France pourrait a son tour étre en danger dans quelques années. A terme, c'est I'Europe tout
entiere qui est menacée de déclassement.

Apres la Gréce (BB+), c'est au tour du Portugal (A-) et de I'Espagne (AA) de voir leur note
abaissée. La situation dans ces trois pays est-elle comparable ?

Donner une note a la dette publique d'un pays revient a définir la probabilité que cet Etat fasse faillite. Les
pays considérés comme sans risque sont notés entre A et AAA. C'est le cas de tous les pays de la zone euro
en dehors de la Gréce. Sa note a atteint un niveau BB, qui correspond aux obligations "pourries”, c'est-
a-dire que son risque de faillite est jugé extrémement élevé.

Les notes de I'Espagne et du Portugal ont été baissées mais restent dans les A : les agences de notation ne
considerent pas qu'il y a un risque élevé de faillite, mais que la situation des finances publiques se
détériorent rapidement. La crainte est que ces pays, confrontés a une croissance faible dans les années qui
viennent, voient leur dette publique augmenter substantiellement.

Quelles sont les conséquences pour ces Etats ?

A mesure que la note de la Gréece se dégrade, les taux d'intérét demandés a I'Etat augmentent. lls sont
aujourd'hui autour de 15 % pour des emprunts a trois ans, ce qui est extrémement élevé. Ces taux d'intérét
rendent la charge de la dette plus lourde, et précipite in fine le risque de faillite. La seule solution pour la
Gréce est alors de recourir a des prét d'autres Etats ou du FMI. La situation est loin d'étre aussi
dramatique pour I'Espagne ou le Portugal, mais les taux d'intérét qu'ils doivent payer sur leur dette
publique augmentent également.

Comment ces trois pays en sont-ils arrivés la ?

La Greéce, qui connait depuis les années 90 une dette proche de 100 % du PIB, n'a pas fait les efforts pour
faire baisser cette dette, et a menti sur I'Etat de ses finances. On s'apercoit aujourd'hui que son déficit
public est de 15 % par an, avec une croissance négative, et que la dette publique va exploser de facon
exponentielle de 15 points par an environ. C'est une situation tragique.

Le cas de I'Espagne est tout a fait différent. Avant la crise, ce pays avait une dette publique faible, en
dessous de 60 % du PIB, avec un excédent budgétaire. Le probléme, c'est qu'elle a enregistré un fort recul
de son PIB et une explosion des déficits avec la crise. La dette espagnole était en 2009 de 54 %, et les
prévisions de la Commission européenne pour 2010 sont de 66 % et de 74 % en 2011. On est loin du
niveau de la Gréce, et méme de certains autres pays de la zone euro. La crainte des agences de notation est
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que le prix de cette dette soit tres élevé pour I'Espagne, ce qui entrainerait une stagnation de I'économie
pour les dix prochaines années.

Si la dette espagnole est inférieure a celles d'autres pays européens, pourquoi est-elle visée
par les marchés ?

Une forme de panique s'est emparé des marchés. Si la Gréce peut faire faillite sans obtenir une aide rapide
de I'Europe, que se passera-t-il si I'Espagne, qui ne représente non pas 2 % du PIB de la zone euro comme
la Gréce, mais environ 10 %, entre en faillite ? En outre, les marchés sont trés conscients de I'effet "boule
de neige" : si la panique s'installait, les taux d'intéréts augmenteraient en Espagne et rendraient sa dette
insoutenable. On voit la le réle des agences de notation qu'on dit "pro-cyclique" : quand tout va bien, elles
ont tendance a ne pas voir les risques, et quand tout va mal, elles ont tendance a les amplifier.

Un pays comme la France est-il menacé de contagion ?

La France avait une dette publique relativement faible, de I'ordre de 20 %, lorsque la croissance a
commencé a ralentir au début des années 80. A la fin des années 80, elle était déja autour de 35 % et a la
fin des années 2000 elle atteignait en gros 60 %. Avec la crise, elle a fait un bond en avant : 77 % en 2009
(1 489 milliards d'euros), et on estime gu'elle atteindra 82 % en 2010. Ce que voient les observateurs, c'est
que la dette publique ne cesse d'augmenter. Cette situation réclamerait une certaine forme de rigueur. Or
ce n'est visiblement pas le chemin que prend le gouvernement. La France est d'autant moins crédible
gu'elle n'a pas connu un seul excédent budgétaire depuis le début des années 80. Le probléme, c'est que le
déficit public frangais est aujourd'hui considérable, autour de 8 % du PIB. S'il reste a ce niveau encore
quelques années, les marchés commenceront a s'inquiéter sérieusement et on pourrait se retrouver dans
deux ou trois ans avec une crise de la dette en France. On n'en est pas encore la.

Est-il envisageable que les marchés s'attaquent a la cinquiéme économie mondiale ?

Pas a court terme. A moins qu'il y ait une propagation générale de la crise de la dette en Europe, ce qui
supposerait qu'avant la France, d'autres pays soient touchés. Dans ce cas, I'ensemble des Etats européens
verrait ses taux d'intérét augmenter, et la France aurait encore plus de mal a réduire ses déficits. Ce qui se
joue actuellement dans les Etats du sud de I'Europe, c'est justement la crédibilité de I'ensemble des Etats
européens. Cette crédibilité repose sur deux aspects : réduire les déficits rapidement en sortie de crise et,
en cas de risque de faillite, étre capable d'une forme de solidarité européenne, dont la démonstration n'a
pas encore été faite.

Pourquoi la zone euro est-elle I'espace économique le plus attaqué par les marchés ?

L'Europe n'est pas la zone géographique la plus touchée par la crise, car sa croissance était déja faible.
Mais c'est précisément son probléme. Dans les pays a croissance forte, on peut se permettre des déficits,
car la croissance de demain permettra de réduire la dette. Or I'Europe part d'une croissance structurelle
faible. La question qui se pose est celle-ci : I'Europe sera-t-elle capable de résoudre le probléme de la dette
sans tomber dans une croissance atone avec les conséquences sociales que cela peut comporter ?

L'Europe est-elle menacée de déclassement ?

Oui. C'est une question qui se pose, au-dela de cette crise, depuis une petite dizaine d'années. L'Europe
est-elle capable de retrouver un leadership dans le monde et une cohérence économique sur le plan
continental ? C'est une question qui n'a pas été résolue, et I'Europe va en payer le prix. La crise a
simplement fait apparaitre ce probléme plus vite que prévu. Il est évident qu'en I'absence de
gouvernement économique consensuel et réactif, on peut craindre un déclassement de I'Europe. Si le
chacun pour soi continue de régner, certains pays vont étre confrontés a des difficultés considérables.
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Dans un espace aussi intégré que la zone euro, I'ensemble des Etats européens en pétira.

Propos recueillis par Soren Seelow

75 % des Francais redoutent le pire

Les trois quarts des Francais estiment que la France pourrait connaitre une situation comparable a celle
de la Greéce, selon un sondage BVA. Un risque balayé jeudi par le ministre du budget, Francois Baroin.
Comme I'Allemagne, la Finlande ou les Pays-Bas, la France est notée "AAA" par ces trois agences, soit la
meilleure note possible et "il n'y a pas de risque de voir la note abaissée", a-t-il assuré.

Dettes et déficits

e Dette publique (en 2009 en % du PIB)

- Grece : 115,1 %

- Italie : 115,8 %
-France: 77,6 %
- Portugal : 76,8 %
- Irlande: 64,0 %

- Espagne : 53,2 %

e Déficit public (en 2009 en % du PIB)

- Grece : 13,6 %

- Irlande : 14,3 %

- Espagne : 11,2 %
- Portugal : 9,4 %

- France : 7,5 %

- Italie : 5,3 %
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