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Grece : rendez-vous manqué
Frédérique Cerisier

Un an aprés une crise qui aurait pu conduire le pays hors de la zone euro, la situation de I'’économie
grecque s’améliore lentement. Aprés la conclusion de la premiére revue du programme, I'activité devrait
repartir. En outre, des améliorations sont encore possibles, notamment sur les marchés de biens et
services, pour élever le potentiel de croissance. S’il est désormais acquis que la soutenabilité des finances
publiques passe par un réaménagement des créances européennes, les décisions sont repoussées a 2018.

Un an aprés que la crise économique et politique a
atteint son paroxysme («le moment le plus aigu d’une
maladie ou d’un état morbide» selon le dictionnaire) lors
d’'un référendum dont chacun a craint qu'il ne conduise
le pays hors de la zone euro, la Gréce va mieux. Mais
un peu mieux seulement. La situation politique s'est
normalisée, a la fois avec les créanciers et sur le plan
intérieur. L'exécutif d’Alexis Tspiras est maintenant en
place depuis dix-huit mois, malgré une majorité
parlementaire de plus en plus fragile. Sur le plan
économique, c'est la déception qui domine. La
consolidation de la reprise espérée en 2014 a laissé
place & une récession, certes modérée, mais qui se
prolongeait encore début 2016. Avec la signature de la
premiére revue du programme, le retour de la confiance
et le meilleur fonctionnement du systéme bancaire qui
pourrait en découler, une stabilisation propre a laisser
place a un redressement plus marqué en 2017 est
attendue. Plusieurs obstacles, ou risques, sont toutefois
encore présents. A court et moyen terme, c'est une
consolidation budgétaire excessive qui pourrait enrayer
la reprise, en particulier si les objectifs assignés au pays
ne sont pas allégés, comme continue toutefois de le
demander le Fonds monétaire international (FMI). Au-
dela, cest la capacité de rebond de I'économie grecque
qui est en question. A quel point les réformes ont-elles
modifié son fonctionnement et renforcé ses perspectives
de croissance ? Les réponses a ces questions ne sont
pas assurées, et pourtant elles sont essentielles, a la
fois pour la conduite de la politique économique, mais
aussi pour évaluer les perspectives des finances
publiques et en restaurer la soutenabilité. D'ailleurs, sur
ce terrain également le chemin parcouru depuis un an
est limité, surtout eu égard aux promesses du mois
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d’aolt 2015. L’accord auquel sont récemment parvenus
les créanciers européens et le gouvernement grec nous
semble éminemment politique, mais il ne s'attaque
toujours pas au probleme fondamental d'une dette
devenue insoutenable. « Rendez-vous en 2018 » nous
dit-on. Faute de pouvoir s'opposer a cette reculade, le
FMI a pris soin de clairement marquer son désaccord.

Activité

Revenons un peu en arriére, au second semestre de
2014. Aprés six années consécutives de récession,
lactivité semblait enfin en voie de stabilisation (+0,7% en
moyenne annuelle en 2014). L'Etat grec était parvenu a
équilibrer sa situation budgétaire primaire (hors paiement
des intéréts de la dette publique), et entamait un retour,
certes timide, sur les marchés financiers pour préparer la
fin du second programme européen de financement. Sur
ces bases, le consensus des économistes prévoyait
encore, en octobre 2014, une croissance de prés de 2%
en 2015. C'est a cette dynamique favorable que la crise
politique de 2015 a mis un terme, étouffant de fagon
précoce une reprise naissante.’

Certains comportements économiques ont commencé a
se modifier trés tot. La fuite des dépdts bancaires, par
exemple, a commencé dés décembre 2014. La
consommation des ménages s'est repliée en outre
début 2015, avant d'enregistrer un sursaut au printemps,
largement lié & des achats de précaution au moment ou
lincertitude était particulierement élevée. Qu'elles
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concernent le systéme bancaire (fermeture temporaire,
résolution mettant a contribution les dépots, ...) ou une
éventuelle sortie de l'euro, ces craintes incitaient en
effet les ménages & anticiper leurs achats de biens
durables. Il s’agissait de réduire leurs dépdts bancaires,
voire d'utiliser ces biens comme réserve de valeur en
cas de « Grexit ». Aprés ce sursaut, les dépenses des
ménages ont entamé un repli a I'été 2015, qui se
poursuivait encore début 2016. L'investissement et les
échanges extérieurs ont pour leur part trés lourdement
chuté juste avant et aprés la mise en place des mesures
de contr6le des capitaux. Un mouvement de
stabilisation des exportations et de rebond de
linvestissement s'est amorcé fin 2015. Il ne s'est,
malheureusement, pas confirmé début 2016.

Au final, le bilan est relativement lourd: certes,
I'économie grecque ne semble pas devoir retomber
dans la dépression économique, mais le timide rebond
de 2014 a fait long feu. L'activité s'est finalement repliée
de 0,3% en 2015. Surtout, la récession se poursuivait
au début de 2016, et & un rythme encore relativement
soutenu (-0,5% t/t). La consommation des ménages
accentuait son repli sur un an (-1,3% en glissement
annuel, g.a.), de méme que les exportations (-11,7%).
Les dépenses dinvestissement et les importations
chutaient moins rapidement, mais restaient tout de
méme en baisse de respectivement 2,7% et 12,8% sur
un an (graphiques 1 & 3).

Bien qu'a ce stade les signes de stabilisation de I'activité
soient encore frés ténus, la plupart des observateurs
tablent sur un retour de la croissance au second semestre
2016. De fait, la conclusion de la premiére revue du
nouveau (troisiéme) programme de financement, quand
bien méme elle a été obtenue avec plus de difficultés que
prévu, pourrait constituer I'élément déclencheur, en
ramenant un degré de confiance suffisant pour autoriser
une reprise. Une impulsion encore plus concréte est
également a attendre des conséquences de la revue,
dans la mesure ou sa signature a permis aux principales
banques commerciales de retrouver prochainement
accés aux financements réguliers de la Banque centrale
européenne (cf. infra « Quattendre de la BCE ? »).
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Contributions a la croissance du PIB
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Il semble bien, aussi, que le gouvernement grec envisage
sérieusement de lever, ou d'alléger fortement, les
restrictions aux mouvements de capitaux dans la foulée
de cette décision.
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Si ces étapes étaient effectivement franchies avant la fin de
I'été, tout porte a croire qu'une reprise de l'activité, tirée par
les exportations, une stabilisation de la consommation des
ménages et des investissements, pourrait étre effective d'ici
la fin de I'année, et gagner en vigueur en 2017. A ce stade,
il nous semble possible que la croissance s'établisse entre
1,5% et 2,5% I'an prochain, aprés, en moyenne annuelle,
un repli de pres de 1% en 2016.

Le principal risque pesant sur ce scénario favorable est
celui d'une consolidation budgétaire excessive, qui
freinerait trop fortement la reprise, s'accompagnerait de
dérapages budgétaires et donnerait lieu, in fine, a un
resserrement des politiques encore plus marqué. Sept
ans aprés le début de la crise, on aurait pu penser que
les concepteurs de ce troisiéme plan d’aide prendraient
soin d'éviter cet enchainement pernicieux. C'était
malheureusement compter sans les autres objectifs et
contraintes qui les animent (cf. infra « Finances
publiques »). Toujours est-il que, et comme prévu dés le
mois d'aodt 2015, le gouvernement d’Alexis Tspiras a
fini d'adopter en mai dernier un paquet de mesures
budgétaires censé produire, & lhorizon 2018, des
économies de l'ordre de EUR 54 mds, a méme
d'augmenter I'excédent budgétaire primaire (hors
charge d'intéréts) de trois points de PIB, soit de 0,5% (le
niveau atteint en 2015, hors effets exceptionnels de la
recapitalisation des banques) & 3,5% en 2018. Le FMl a
jugé l'effet de ces mesures largement surévalué, et fait
savoir qu'un objectif d’excédent primaire de 1,5% du
PIB était a la fois plus crédible et plus raisonnable.
Plutét que de revoir leurs objectifs, les Européens ont
donc demandé le vote d’un mécanisme supplémentaire.
Celui-ci prévoit, en cas de dérapage avéré, la mise en
place automatique de mesures d'économies
supplémentaires. Un an au plus apreés le déclenchement
du mécanisme, les mesures temporaires devront étre
remplacées, si cela se révélait toujours nécessaire, par
des réformes structurelles validées par les créanciers, a
méme de renforcer la position budgétaire de maniére
pérenne. Au maximum, ces mesures contingentes
pourront s'élever a EUR 3,6 mds, soit 2% du PIB. Dans
le pire des cas, ce sont donc cing points de PIB de
consolidation budgétaire en trois ans que les créanciers
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envisagent de demander a la Gréce... Ce n'est pas
notre scénario principal, mais, si un tel enchainement
négatif devait se mettre en place, les perspectives de
redressement a court et moyen terme du pays en
seraient évidemment affectées.

Au-dela, et plus fondamentalement, c'est la capacité de
rebond a moyen et long terme de I'économie grecque
qui est en question. Depuis 2011, les réformes dites
« structurelles » se sont succédé a un rythme soutenu,
souvent élaborées a partir du constat, et avec I'appui
d'organisations internationales notamment créées pour
recenser les meilleures pratiques et promouvoir leur
mise en ceuvre. Malgré tous ces efforts, la croissance
n'est pas a ce jour repartie et, méme si de nombreuses
raisons exogénes peuvent étre avancées, une grande
incertitude persiste sur les bénéfices a attendre de ces
réformes. Le poids de la conjoncture dans cette
situation est évidemment majeur, et il sera
vraisemblablement presque impossible d'évaluer le
potentiel de I'économie tant que la demande restera si
fortement déprimée (le taux de chémage, bien qu’en
baisse depuis mi-2013, dépasse 24% de la population
active) et, a fortiori, soumise a des politiques
budgétaires restrictives.

Méme s'il est acquis que le PIB, qui a reculé de plus de
25% depuis 2008, ne retrouvera pas de sitdt son niveau
d’'avant-crise, il est essentiel d’estimer quelle part de
cette chute d’activité pourrait étre rapidement comblée
par un processus de rattrapage. Au-dela, il s'agit de
connaitre le rythme de croissance tendancielle d’'une
économie grecque rénovée, en particulier pour achever
de réformer les finances publiques, calibrer les filets de
sécurités sociaux et restaurer la soutenabilité a long
terme de la dette publique.

Le FMI préconise pour sa part la prudence. Dans sa
derniére analyse sur la soutenabilité de la dette publique
publiée fin mai2, il prend acte des insuffisances dans la
mise en ceuvre de certaines réformes, ainsi que des
difficultés que devrait rencontrer le secteur bancaire dans
les années a venir (cf. « Les stigmates de la crise » page
7), qui péseront durablement sur sa capacité a financer la
reprise. Dans ce contexte, et tout en reconnaissant que
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lactivité bénéficiera d'un processus de rattrapage et
devrait accélérer a court terme si les efforts budgétaires
s'interrompaient, les économistes du Fonds jugent
préférable d'évaluer la soutenabilité des finances
publiques sous I'hypothése d’une croissance tendancielle
ne dépassant pas 1,25% a moyen et long terme (le
rythme moyen retenu pour la zone euro).

A I'OCDE (Organisation pour la Coopération et le
Développement Economique), on partage le constat
selon lequel le renforcement du potentiel de croissance
de I'économie grecque n'est pas forcément a la hauteur
des efforts engagés, ou comparable aux résultats obtenus
dans dautres pays européens s'étant pliés a un
programme d'ajustement. Dans leur derniére étude sur
l'état de santé de I'économie grecque?, les experts de
linstitution rappellent toutefois, qu'au début de la crise,
les objectifs d'économies budgétaires ont pris le pas sur
lamélioration de la compétitivité. Surtout, ils regrettent
que les efforts de réformes se soient jusqu'a présent
concentrés sur le marché du travail, délaissant la
déréglementation des marchés de biens et de services
(graphiques 4 et 5). Or, les réformes sur le marché du
travail, si elles ne sont pas accompagnées d'une
ouverture a la concurrence suffisamment grande des
marchés de biens et services, se traduisent par un
ajustement des colts salariaux bien plus marqué que
celui des prix (graphique 6). Dans les secteurs encore
trop abrités, elles servent alors finalement les intéréts des
oligopoles en place et favorisent les rentes. A I'ceuvre en
Gréce ces derniéres années, cet enchainement a eu des
conséquences doublement négatives, en limitant les
gains de compétitivité, et en pesant fortement sur le
pouvoir d’'achat de ménages, pris en ciseaux par le repli
des salaires et la rigidité des prix de vente.

Si la critique est dure pour les concepteurs des
programmes de réformes et ceux qui en assurent la
mise en ceuvre, elle autorise paradoxalement un certain
optimisme, dans la mesure ou elle implique que des
progrés sont encore possibles. Les économistes de
'OCDE mettent en particulier 'accent sur le secteur des
services aux entreprises (construction, communication,

juridique,  comptabilité,  architecture,  ingénierie
notamment), ou ils ont constaté le maintien de marges
e
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importantes, signe d’'un manque de concurrence. lls
rappellent également qu'une fois les barriéres
réglementaires a l'entrée levées, 'état de santé et la
capacit¢ de financement du secteur bancaire sont
essentiels pour assurer ['appariion de nouveaux
enfrants, et rendre effectif I'accroissement de la
concurrence. lls préconisent donc de se concentrer a
l'avenir sur ces secteurs, ou favoriser des baisses des
prix aurait des effets importants sur I'ensemble de
I'économie et sur le processus de réallocation des
ressources (cf. encadré 1 « Désinflation compétitive,
mode d’emploi »). Ces réformes, complétées par des
efforts pour [l'amélioration des infrastructures de
transports auraient, selon 'organisation, la capacité de
renforcer encore sensiblement le potentiel de
croissance de I'économie grecque.

Encadreé 1
Désinflation compétitive, mode d’emploi

Méme s’ils sont désormais légerement orientés a la hausse, les
collts salariaux unitaires horaires ont baissé de prés de 10% en
Grece depuis 2010, le repli le plus marqué aprées celui constaté en
Irlande (prés de 20% depuis 2008, cf. graphique 7). Pour étre
efficace, la baisse des codts salariaux (absolue ou relative aux
principaux concurrents) doit cependant se traduire par une baisse
des prix de vente. Dans le secteur exportateur, cette baisse des
prix doit étre d'autant plus importante que le pays est spécialisé
dans des biens a faible valeur ajoutée, pour lesquels la
compétitivité-prix est déterminante. C’est justement le cas de la
Grece, qui reste une petite économie plutét peu ouverte, dont les
exportations de biens et services sont encore trés concentrées sur
quelques secteurs de moyenne et basse technologie (produits
pétroliers raffinés, marine marchande, tourisme).

Mais il est primordial que les prix des biens et services dans les
secteurs abrités s'ajustent également. D'une part, parce que cela
permet de limiter les pertes de pouvoir d’achat induites par les
baisses de salaires, et donc I'effet récessif a court terme de ces
politiques. D'autre part, parce que la baisse du prix des
consommations intermédiaires et des services aux entreprises
renforce la compétitivité des secteurs exportateurs. Enfin car la
rentabilité dans ces secteurs protégés ne doit surfout pas
s'améliorer relativement aux secteurs exportateurs, bien au
contraire. En effet, une réallocation des ressources vers ces
derniers est impérative @ moyen terme, pour monter en gamme,
élargir la base industrielle, renforcer et consolider les gains de
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Le renforcement du systéme bancaire est primordial
pour redresser les perspectives d'activité. En effet, et
méme si a ce stade la demande solvable fait
vraisemblablement largement défaut, la capacité des
banques a financer la reprise de I'activité dans les mois
a venir, et au-dela, la réallocation des ressources au
sein de 'appareil productif seront un moteur essentiel
de la croissance. Or, le secteur a été durement touché
par huit années de récession, la restructuration de la
dette publique de 2012, et la crise de confiance qui a
alimenté plusieurs épisodes de retraits massifs des
dépdts depuis le début de la crise souveraine. Dans ce
contexte, si la derniére vague de recapitalisation des
principaux établissements financiers du pays, menée en
novembre 2015, peut étre considérée comme un succes,
en reposant principalement sur des capitaux privés et
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5,4 mds contre EUR 20 mds budgétés dans le troisieme
plan d’aide), d’autres besoins ne sont toutefois pas
exclus dans les années a venir.

Depuis le point haut de septembre 2009, les dépdts des
agents non financiers privés (ménages et entreprises)
grecs dans le systéme bancaire ont diminué de prés de
moitié, soit 120 milliards euros (ou encore plus de 30%
du total du bilan des banques, et 68% du PIB).
L’hémorragie a été quasi continue de 2009 a mi-2012,
mais elle s'était interrompue apres le Private Sector
Involvement (PSI, restructuration de la dette souveraine
détenue par les acteurs privés)4. Elle a repris dés
décembre 2014, et est restée forte tout au long du
premier semestre 2015. Elle ne s'est interrompue
qu'avec la mise en place par le gouvernement d’'une
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mesure de contrle des mouvements de capitaux fin juin,
rendue impérative par 'annonce du référendum du
5 juillet sur la mise en ceuvre d’'un nouveau plan d’aide
européen (cf. graphique 8). A ce jour, la situation est
bien plus apaisée. Le niveau des dépéts est stable, le
contréle des capitaux a déja été assoupli, et d’autres
mesures sont attendues dans les prochains mois. Cela
dit, qu'ils aient été thésaurisés sur place ou expatriés, il
est peu probable que les dépdts sortis du systeme
bancaire y reviennent a court terme, tant que les
perspectives économiques ne s'amélioreront pas de
facon significative et que la situation du secteur
bancaire ne sera pas totalement rassurante.

Le niveau historique du montant des préts non-
performants est le second point noir. Aprés huit années
de récession et avec un taux de chémage qui dépasse
encore 24% de la population active (contre a peine 8%
début 2008), les préts non-performants détenus par les
banques représentent désormais 36% de I'ensemble
des préts, soit EUR 90 mds ou encore 23% du total des
actifs du systéme bancaire. Or, ces montants étaient
encore orientés a la hausse fin 2015 (cf. graphique 9),
un phénoméne accentué par le repli du crédit aux
agents privés, encore en baisse, en mai 2016, de 0,5%
(g.a.) pour le crédit aux entreprises non financiéres et
de 2,9% pour le crédit aux ménages. D'aprés les
données compilées par 'OCDE, environ 50% des préts
a la consommation seraient non-performants, presque
30% des préts hypothécaires et un tiers des préts
commerciaux®. Encore récemment, avec les paquets de
mesures votés en aolt 2015 et mai 2016, des efforts
importants ont été réalisés pour essayer de renforcer la
capacité des banques a gérer cette poussée, améliorer
l'efficacité des procédures de faillites, augmenter les
taux de recouvrement®, et permettre la revente de
portefeuilles de préts non-performants. Ces efforts
risquent toutefois de mettre un certain temps a porter
leurs fruits.

Un autre point faible du secteur est son exposition au
secteur public, qui passe par deux canaux. D'une part,
la comptabilisation, dans les ratios de fonds propres
durs des établissements, de crédits et d’actifs d'impbts
différés, a hauteur de prés de EUR 20 mds et 50% du
capital selon le FMI. Or, ces actifs, de piétre qualité,
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devront étre progressivement déduits des fonds propres
durs dans les années a venir. lls pourraient étre
considérés comme une aide d'Etat illégale par la
Commission européenne’. lls s’ajoutent a I'exposition
directe que constituent les préts et titres de dettes des
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administrations publiques détenus par les institutions
financieres (obligations et billets de trésorerie) qui,
depuis le PSI de 2012, représentent environ 6% du total
des actifs du secteur financier, et EUR 23 mds en mai
2016. Au-dela du risque souverain proprement dit (qui
s'est matérialisé en 2012 avec la participation des
établissements bancaires grecs au PS/) ces titres
représentent la majeure partie des actifs mobilisables
par les banques pour servir de collatéraux lors de leurs
opérations de refinancement auprés de I'Eurosystéme.
Comme I'a trés bien montré la crise de liquidités de
2015, ceci rend le refinancement du systéme bancaire
totalement dépendant de I'appréciation faite par la BCE
de la solvabilité¢ de I'Etat grec et du bon déroulement
des programmes européens.

Rappelons brievement les faits. Compte tenu de leur
notation de crédit en catégorie spéculative, les titres
émis par I'Etat grec ne sont théoriquement pas éligibles
aux opérations classiques de refinancement de la BCE.
Celle-ci, par une clause dérogatoire, rend recevables les
titres trop faiblement notés d’'un Etat de la zone euro
aux guichets de refinancement, dés lors que cet Etat est
bénéficiaire d'un programme de financement et
d'ajustement européen. La Gréce a bénéficié de cette
clause, créée pour elle, depuis mai 2010 (sauf, trés
temporairement et pour des raisons techniques, début
2012 lors du PSI).

En février 2015, le Conseil des gouverneurs de la BCE
avait levé cette dérogation pour la Gréce, constatant la
rupture des négociations relatives au plan de
financement européen. Il ne l'a rétablie que tout
récemment (le 22 juin dernier), une fois la conclusion
de la premiere revue du troisiéme programme de
financement définitivement acquise, et les fonds
versés. Pendant prés de dix-sept mois, les banques
grecques ont donc di se refinancer aupres de la
banque centrale de Gréce selon le systéme des
liquidités d'urgence (Emergency Liquidity Assistance,
ELA), beaucoup plus colteux que les opérations
classiques (cf. graphique 10). Pour finir, et dans un
contexte de plus en plus difficile de sorties de capitaux
et d'accroissement des besoins de financement
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alimentés notamment par cette décision de la BCE,
jusqu'au point ou, le Conseil de gouverneurs ne
souhaitant plus relever le plafond de I'ELA dans
l'attente du référendum du 5 juillet 2015, le
gouvernement grec avait été contraint d'instaurer des
mesures de controle des mouvements de capitaux.

Nous ne reviendrons pas ici sur la fagon dont la BCE
et les banques grecques se sont retrouvées prises
entre le marteau et I'enclume au printemps 2015, ni
sur les enseignements de cette période sur le
fonctionnement de I'union monétaire. Il reste que le
rétablissement de la dérogation va nettement
améliorer les conditions de financement des banques
qui, non seulement auront accés aux opérations
classiques de refinancement de la BCE, mais pourront,
en outre, participer aux prochaines opérations
spéciales de refinancement a long terme (TLTRO-II)
mises en place par la BCES,

Une patrticipation au QE est peu probable

En revanche, nous sommes beaucoup plus réservés
quant a la possibilité d'une éligibilité des obligations
souveraines grecques au programme d'achats de titres
de dettes publiques de la BCE (Public Sector Purchases
Program, PSPP). En fait, il ne lui sera vraisem-
blablement pas trop difficile de justifier un refus. En effet,
des membres du Conseil des gouverneurs ont, a
plusieurs reprises, précisé qu'une telle décision ne
saurait étre prise qua lissue dune évaluation
concluante de la soutenabilité de la dette publique. Or,
et dés lors que la restructuration des préts accordés par
les Européens a été repoussée a 2018, celle-ci n'est
pas réellement assurée, les banquiers centraux le
savent bien. Or, en ouvrant le PSPP aux titres de dette
publique grecs avant cette restructuration, la BCE
pourrait étre accusée de soutenir les finances publiques
du pays en lieu et place des autorités politiques
européennes. En outre, et compte tenu des contraintes
associées si cela avait été le cas (respects des limites
liées aux clauses d'actions collectives, impossibilité de
procéder a des achats a I'approche et pendant les
périodes de revues qui, dans le cas de la Gréce,
peuvent étre extrémement longues), le jeu pourrait ne
pas en valoir la chandelle.
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A court terme, la BCE devrait mettre en avant, a
raison, l'importance de son soutien aux banques
grecques via les liquidités de I'Eurosystéme, et en
particulier I'accés de ces établissements aux futures
TLTRO-Il. C’est seulement aprés la cléture du
programme de financement européen, et une fois les
modalités de la restructuration des préts européens
arrétées, qu'une ouverture du PSPP aux titres de
dette publique grecs pourrait étre envisagée. Mais,
méme a ce stade, n'oublions pas que le programme
d’achats sur le marché primaire du Mécanisme
européen de stabilité a justement été congu pour
accompagner le retour d’'un émetteur souverain sur
les marchés, tandis que, pour la BCE, il s’agira avant
tout d'éviter daffaiblir la crédibilité de son
programme d’achats d'actifs, déja abondamment
contesté dans certains Etats membres.

Finances publiques

Les observateurs s'accordent a dire qu'une grosse
partie du travail de rééquilibrage courant des comptes
publics grecs a été faite. Selon les derniéres estimations
de la Commission européenne?, le solde structurel
primaire des finances publiques (le solde budgétaire
hors charge des intéréts, corrigé du déficit conjoncturel
lié & la faiblesse de [lactivitt, et des mesures
temporaires, comme le colt des recapitalisations
bancaires) est positif depuis 2011. Il a enregistré un pic
a plus de 5,6% du PIB en 2013, et atteignait encore
4,3% en 2015. On peut décomposer ces évolutions en
recettes et dépenses. La aussi, les progrés sont
indéniables. Les  recettes  publiques  étaient
particuliérement faibles au début de la crise, au regard
de la moyenne européenne. Corrigées de leur
composante cyclique, elles ont nettement augmenté
depuis 2009, passant de 38,9% a 47,5% du PIB en
2016, et sont désormais légérement au-dessus de la
moyenne de la zone euro (46,1%). Du coté des
dépenses aussi, I'ajustement a été remarquable. Hors
charge d'intérét et corrigées des variations cycliques,
elles avaient dérivé avant la crise, passant de 35% du
PIB en 1995 a 49,5% en 2009. Elles ont fortement
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diminué au cours des trois années suivantes, tombant a
40,4% du PIB en 2012, avant de se redresser et de
s'établir & 43,6% en 2016 (graphiques 11 et 12.)

Il est essentiel d'interpréter correctement la dégradation
structurelle des finances publiques que ces graphiques
mettent en évidence depuis 2013. Comme le montrent
cette fois-ci les graphiques 13 et 14, le redressement du
solde budgétaire primaire et la maitrise des dépenses
publiques, évalués en termes nominaux c'est-a-dire
sans correction cyclique, sont beaucoup plus modérés
mais ne s'inversent pas sur la fin de la période. En fait,
depuis 2010 environ, I'Etat grec est parvenu a redresser
son solde primaire en augmentant ses recettes'0 et en
stabilisant, en pourcentage du PIB, ses dépenses, ce
qui, compte tenu de I'effondrement de l'activité, de la
hausse du chémage et de [l'augmentation de la
population retraitée sur cette période, a nécessité des
efforts d'ajustement considérables. L'inversion des
tendances sur la période récente ne traduit pas un
relachement des efforts, mais simplement la fermeture
« par le bas » de l'output gap : les statisticiens de la
Commission estiment que, si le PIB s’est plus ou moins
stabilisé en termes réels depuis 2013 (graphique 15), le
potentiel de production du pays continue lui de décliner,
compte tenu de I'ampleur des capacités inemployées.
Au fur et a mesure de ce déclin, le potentiel
d’amélioration des comptes publics a attendre du retour
de la croissance est réévalué a la baisse, et I'évaluation
structurelle des finances publiques recommence a se
détériorer. C'est ce constat qui, au fond, sous-tend la
position du Fonds monétaire international : si I'Etat grec
n'est plus en mesure d'améliorer en profondeur la
métrique de ses finances publiques, il devient urgent de
favoriser le rebond de [lactivitt pour enrayer la
détérioration du potentiel de croissance, faute de quoi
les efforts d’ajustements déja réalisés risquent d'étre
dilapidés.

Au-dela de la mise en ceuvre du troisiéme plan de
financement, un des apports de I'accord est le principe
d’'une restructuration des préts officiels accordés par les
Européens. Cela étant, le consensus sarréte la.
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Graphique 11 Source : Ameco

Nominal vs structurel : le déficit primaire

Graphique 12

Sources : Ameco, calculs BNP Paribas
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Graphique 13 Sources : Ameco, calculs BNP Paribas

Comme l'ont montré les discussions relatives a la
conclusion de la premiére revue du plan d’aide, les
désaccords sont trés profonds entre le FMI d’une part,
partisan d’une restructuration massive et a bréve
échéance des préts européens, et les créanciers
européens, Allemagne en téte, beaucoup plus
réticents et désireux de i/ limiter autant que possible
'ampleur de I'abandon de créance, ii/ continuer a
exercer une pression forte sur le gouvernement grec,
sans laquelle ils craignent un relachement des efforts
d’ajustement. A ce stade, les Européens et le FMI se
sont mis d’accord sur les points suivants :

e
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Graphique 14

Sources : Ameco, calculs BNP Paribas

Baisse du potentiel de croissance

300 + - 10
250 5
200
0
150
-5
100 .
mOutput gap (% du PIB potentiel) —
50 - —PIB potentiel - -10
—PIB réel
0 e et -15
1965 1975 1985 1995 2005 2015

Graphique 15

Sources: Ameco, calculs BNP Paribas
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- I’y aura pas d'effacement nominal de créances.
Les Européens en ont fait une question de principe,
le jugeant beaucoup moins acceptable qu'un
réaménagement  des  intéréts et  des
amortissements. Or, comme 'a montré le FMI dans
son analyse sur la soutenabilité de la dette publiée
fin mai 2016 (DSA ci-aprés)', il est possible, avec
de tels aménagements, de procéder a une
restructuration dont la valeur actuelle nette
atteindrait jusqu'a 50 points (p.p.) de PIB, soit
environ EUR 90 mds.

- Les discussions porteront sur les besoins de
financements bruts de [I'Etat grec dans les
prochaines décennies, et non pas sur la valeur du
ratio de dette publique. Ces besoins de financement
se calculent & chaque date comme la somme des
amortissements dus et des intéréts a verser,
déduction faite de I'excédent budgétaire primaire,
qui permet d’assurer une partie de ses paiements
sans apport extérieur. Une telle métrique permet de
tenir compte du fait qu'une grande partie de la dette
bénéficie déja de maturités longues et de taux trés
favorables 2, qui facilitent sa soutenabilité. A
compter de mi-2018, les administrations publiques
grecques ne recevront plus de transferts de la part
de leurs créanciers et devront donc lever auprés des
marchés financiers I'équivalent de ces besoins de
financement.

- Laccord de restructuration ne sera conclu qu'a
lissue du troisieme programme de financement, soit
mi-2018. Le FMI plaidait pour un accord immédiat,
dont la mise en ceuvre aurait été étalée d'ici a mi-
2018, et ainsi conditionnée a la mise en ceuvre du
programme d’ajustement (un tiers des préts
restructurés a la fin de chacune des trois années du
programme tant qu'il se déroule bien, par exemple).
Mais, a lapproche déchéances électorales
majeures en France et en Allemagne notamment,
I'Eurogroupe s'est contenté de renouveler un
engagement déja pris en 2012, puis en 2015. Le
FMI a accepté cette idée mais n’a pas, semble-t-i,
renoncé a discuter dés maintenant des modalités et
de 'ampleur de la restructuration a venir.
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Les autres points, et ils sont nombreux, ne font pas
'objet d'un accord de points de vue, ou alors
seulement partiel. Apres le FMI fin mai, les services
de la Commission européenne ont publié début juin
leur propre analyse de la soutenabilité¢ de la dette
grecque. Les graphiques 16 a 19 présentent les
principaux hypothéses et résultats de chaque
analyse et permettent de comparer les points
de vue's,

Les hypothéses reposent sur deux convictions
principales : premiérement, l'activit¢ pourrait rebondir
fortement a court terme si la politique budgétaire Iui en
laisse le loisir. Au-dela, rien ne permet d'affirmer que
I'économie a développé une capacité de croissance
particuliérement forte. Dés 2022, la croissance pourrait
avoir retrouvé un niveau proche du potentiel estimé pour
lensemble de la zone euro, 1,25%. Deuxiéme
conviction: il est illusoire, voire contre-productif,
d’assigner aux administrations publiques des objectifs
d'excédent budgétaire primaire trop élevés. Les
réformes prévues lors de la mise sur pied du plan d’aide
permettent, selon le FMI, de tabler sur un excédent
primaire de l'ordre de 1,5p.p. de PIB en 2018, un
niveau qu'il est possible de préserver & long terme4.

Sous ces hypothéses, les projections du FMI
suggerent que les finances publiques sont totalement
insoutenables. Certes, & court terme, les dynamiques
sont favorables. Le rebond de [lactivité et les
conditions de financement trés avantageuses dont
bénéficie déja le pays permettraient une réduction des
besoins de financement bruts au sortir du programme
européen (jusqu’en 2022), autorisant un recul du ratio
de dette publique, qui se stabiliserait autour 160% du
PIB dans la prochaine décennie. Toutefois, et au fur et
a mesure que I'Etat devrait refinancer sur les marchés
la dette concessionnelle arrivée a échéance, ses colts
de financement augmenteraient et finiraient par laisser
place @ une dynamique explosive : les besoins de
financement bruts du pays dépasseraient 20% du PIB
dés 2030, un niveau considéré comme non soutenable
par toutes les parties.

La banque d'un monde qui change
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De fait, I'objectif du plan de restructuration proposé par le
FMI au printemps 2016 est de contenir les besoins de
financements en deca de ce niveau a trés long terme :
2060 dans les projections proposées. Pour ce faire, il est
nécessaire d'agir de fagcon décisive sur les trois leviers de
restructuration disponibles : allongement des moratoires
sur les amortissements et les intéréts & verser, extension
des maturités et fixation des taux d'intérét a des niveaux
trés faibles. Ainsi, dans I'une des propositions qu'ils ont
élaborées '5, les économistes du Fonds proposent de
repousser au-dela de 2040 tous les paiements
(amortissements et intéréts) relatifs aux préts européens
(préts bilatéraux, FESF, MES), d’étendre leurs maturités a
2080 et de fixer le taux d'intérét des préts du FESF et du
MES, aujourd’hui indexé sur les colts de financement de
ces institutions, a 1,5% jusqu’en 2045 au moins'6. Sous
ces conditions, les besoins de financement tomberaient
en dega de 10% du PIB jusqu'en 2040, 15% jusquen
2050, et 20% jusqu’en 2060.

e
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Graphique 19 Sources : FMI, CE, BNP Paribas

Dans ce contexte, l'objectif des derniéres projections
réalisées par les économistes de la Commission'” est de
montrer que, si la Gréce atteint les cibles budgétaires qui
lui sont assignées dans le cadre du troisiéme plan d'aide,
le besoin d'une restructuration est beaucoup plus limité
que ne lavance le FMI. Le scénario central de la
Commission repose donc essentiellement sur 'hypothése
selon laquelle I'Etat grec parviendrait & dégager un
excédent budgétaire primaire de 3,5% du PIB entre 2018
et 2025, ne retombant & 1,5% qu'a I'horizon 2040. i
suppose en outre que cet effort n'aura que des effets
limités sur l'activité, avec des perspectives de croissance
a peine plus faibles que celles du FMI jusqu’en 2020, et
méme un peu supérieures dans la décennie suivante.
Avec de telles conditions favorables, les besoins de
financement bruts de I'Etat grec se maintiendraient en
decga de 15% jusqu’'en 2035 environ, et de 20% dans la
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décennie suivante. Ce n'est donc qu'a cet horizon qu'un
besoin significatif de réaménagement se ferait sentir.

Ces conclusions sous-tendent « I'accord » sur la
restructuration de la dette au sein de I'Eurogroupe du
25 mai 2016: il n'y a pas urgence a envisager les
modalités d’un réaménagement de la dette, la priorité
restant le maintien d'une pression forte pour le
redressement du solde budgétaire. La fragilité de cette
trajectoire est toutefois mise en lumiere par les
scénarios alternatifs explorés dans cet exercice. Ces
scénarios retiennent des hypothéses un peu moins

favorables en termes de croissance et de revenus des
privatisations mais, surtout, ils supposent que la Gréce
ne parviendrait pas a maintenir son excédent
budgétaire primaire plus de cing ans dans le premier
cas, et plus d'un an dans le second. Rien que dans le
premier cas, les conséquences seraient majeures : les
dates auxquelles les besoins de financement
dépasseraient 15 p.p. et 20 p.p. de PIB seraient
avancées d’environ cing et dix ans, respectivement. Le
surcroit de besoin de financement cumulé dépasserait
20 points de PIB a horizon 2030, 75 points de PIB en
2040.

Encadré 2
Les mesures de restructuration envisagées par I'’Eurogroupe

Le MES (Mécanisme européen de stabilité) a précisé la nature exacte des mesures qui pourraient étre envisagées. Les lignes suivantes
sont tres largement reprises d’une communication de cette institution’s.

Mesures a court terme (devant étre mises en ceuvre entre 'achévement de la premiére évaluation et la fin du programme en 2018) :

= [Lissage du profil de remboursement du FESF (Fonds européen de stabilité financiére) : extension des maturités dans les limites de
la maturité moyenne pondérée maximale convenue de 32,5 ans.

= Utilisation de la stratégie de financement diversifie¢ du FESF/MES pour réduire le risque de taux d'intérét (cette mesure vise a
permettre au FESF/MES d’abaisser ce risque pour la Gréce sans accroitre les codts pour les autres Etats membres bénéficiaires).

= Abandon de la marge d'intérét a taux progressif liée au prét destiné au rachat de la dette (200 points de base, décaissés par le FESF
en 2012). Le Conseil d’administration et les garants du FESF pourraient autoriser I'abandon de cette marge au titre de I'exercice
2017.

Mesures a moyen terme (pouvant étre adoptées en 2018, lorsque le programme MES aura été mené a bien) :

= Affectation des ressources inutilisées du programme MES a un remboursement anticipé partiel des préts officiels : sur EUR 25 mds
réservés a la recapitalisation bancaire, seuls EUR 5,4 mds ont été utilisés. Le solde, soit EUR 19,6 mds, pourrait servir a des
remboursements anticipés partiels de préts officiels (ex : préts bilatéraux des pays de la zone euro au titre de la « facilité de crédit
accordée a la Gréce » ou des préts du FMI). Cette mesure serait bénéfique a la Gréce dans le sens ou les préts du MES sont bien
meilleur marché que ceux du FMI et assortis d’'une maturité plus longue.

= Versement des bénéfices du programme SMP (Securities Markets Programme) et de I'accord ANFA (Agreement on Net Financial
Assets) a la Grece : le MES détient actuellement EUR 1,8 md de bénéfices SMP se rapportant a 2014 sur un compte séparé. Ce
montant ainsi que les bénéfices restants du programme SMP et de I'accord ANFA a compter de I'exercice budgétaire 2017 seront
détenus par le MES a titre de réserve pour réduire les besoins futurs de financement brut de la Gréce. Les banques centrales de la
zone euro (en dehors de la Banque de Gréece) vont réaliser environ EUR 3,5 mds de bénéfices sur les obligations grecques détenues
entre 2017 et 2026.

= Réaménagement plus significatif de la dette au titre des préts FESF : si nécessaire, de nouvelles mesures ciblées de
réaménagement de la dette seraient envisagées, y compris une extension de la maturité moyenne pondérée maximale des préts, le
réaménagement du programme de remboursement du FESF, le plafonnement et le report des paiements d'intéréts.

= Suppression définitive de la marge d’intérét a taux progressif liée au prét destiné au rachat de la dette a compter de 2018.

Mesures a long terme

= Meécanisme contingent : ce mécanisme serait activé, si nécessaire, a l'issue du programme MES en aoiit 2018 pour assurer la
soutenabilité de la dette sur le long terme si un scénario plus défavorable venait a se réaliser ; un tel mécanisme pourrait entrainer
des mesures supplémentaires telles qu'un nouveau réaménagement des préts du FESF, le plafonnement et le report des
versements d'intéréts.

Source : Mécanisme européen de stabilité
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La stratégie des créanciers européens est finalement
trés claire : gagner du temps, repousser au-dela des
prochaines échéances électorales, en Allemagne et en
France notamment, les décisions relatives & un
allegement de dette qui n'a pas la faveur des opinions
publiques, et maintenir une pression trés forte sur I'Etat
grec pour limiter au maximum [lampleur de la
restructuration qui devra étre accordée d'ici deux ans.
Dans « I'accord » du 25 mai, qui signe la conclusion de
la premiere revue du programme, les membres de
I'Eurogroupe se reconnaissent donc préts a envisager
une gamme de mesures de restructuration relativement
large (cf. Encadré 2), mais sans les chiffrer. Surtout,
'engagement des Européens reste conditionné a la
mise en ceuvre réussie du programme, c'est-a-dire
a la réalisation d'objectifs d'excédents primaires
vraisemblablement trop ambitieux. Que se passera-t-il,
justement, s'ils se révélent impossibles a atteindre ou a
soutenir dans la durée ? Rien ne permet de le dire a ce
stade. Cet accord sur la restructuration de la dette reste
finalement entiérement a construire.

a 0

La Grece est-elle enfin sur la voie du redressement ?
Alors que la premiére revue du troisiéme plan européen
de financement vient enfin de se conclure, les plus
optimistes le pensent. L'essentiel des mesures prévues
par le programme a été voté et, méme si leurs effets ne
se feront que progressivement sentir, I'activité pourrait
repartir de fagon assez vigoureuse dans les trimestres a
venir, pourvu que les conditions favorables (retour de la
confiance, politique budgétaire moins restrictive,
environnement mondial plus porteur, systéme bancaire
en mesure de bénéficier pleinement de la politique
monétaire  expansionniste de la BCE) soient
suffisamment nombreuses et durables. Il serait toutefois
trompeur d'évaluer la soutenabilité des finances
publiques en supposant pérenne cette dynamique de
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rattrapage. Sur ce point, le FMI recommande la
prudence tandis que 'OCDE juge que des progrés sont
encore possibles en mettant dorénavant 'accent sur les
réformes du marché des biens et services. Il est
aujourd’hui acquis que les finances publiques ne
retrouveront pas leur caractére soutenable sans
réaménagement des créances détenues par les Etats
membres de la zone euro et leurs institutions (FESF,
MES). Ceux-ci ont, malgré tout, encore une fois décidé
de repousser cette décision, non seulement pour des
motifs politiques, mais également pour maintenir une
pression forte sur un pays qu'ils jugent peu capable de
se réformer et, enfin, dans I'espoir que, d'ici a quelques
années, 'ampleur du probléme se révelera un peu plus
limitée qu’elle n'apparait aujourd’hui. Un pari sans doute
risqué.

Achevé de rédiger le 28 juin 2016
frederique.cerisier@bnpparibas.com
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Notes

" Rappelons que le gouvernement grec, tentant d’assouplir les conditions attachées a un nouveau plan d'aide international, avait
annoncé un référendum au début de I'été 2015. Les négociations entre Athenes et ses créanciers avaient alors été rompues et, face
a une accentuation de la fuite des dépdts bancaires, un contrdle des capitaux avait &té mis en place.

2 FMI (2016a), GREECE, Preliminary debt sustainability analysis — Updated estimates and further considerations, IMF Country Report
N°16/130, May 2016.

3 OCDE (2016), OECD Economic Surveys: GREECE 2016, OECD Publishing, Paris.

4 Voir Conjoncture, BNP Paribas, novembre 2011, « Compassio : souffrance partagée » de Alexandra Estiot, Thibault Mercier et
Jean-Luc Proutat.

5 Statistiques établies a partir de données de la Banque centrale grecque, a fin 2014.

6 En 2015, en effet, la durée moyenne d'une telle procédure était 'une des plus élevées de 'OCDE (3,5 années), et le taux de
recouvrement (moins de 35%) I'un des plus faibles.

7 Voir par exemple « Deferred tax credits may soon become deferred troubles for some European banks », S. Merler, Bruegel Blog,
avril 2015.

8 La premiére a eu lieu le 22 juin 2016, juste au moment ol les banques grecques sont devenues éligibles. La prochaine se tiendra fin
septembre. Voir « TLTRO-II, 'arme de choix », Thibault Mercier, Ecoweek du 17 juin 2016, pour une description précise de ces
opérations.

9 Base de données AMECO, jeu d’estimations et de prévisions du printemps 2016.

10 Pour calculer les soldes budgétaires corrigés des variations cycliques, les statisticiens considérent que I'élasticité des recettes
fiscales a l'activité est proche de 1, c'est-a-dire que, pour I'essentiel, toute hausse des recettes rapportées au PIB est d'origine
structurelle.

1 Cf. FMI (2016a) supra.

12 32 ans en moyenne pour les préts du FESF et du MES.

3 Le FMI a en fait réalisé deux séries de projections. Une premiere, dont les résultats sont publiés dans FMI (2016a) et une autre,
dans une note préliminaire et confidentielle disponible a I'adresse suivante :
(http://www.naftemporiki.gr/cmsutils/downloadpdf.aspx?id=1105925). Les scénarios de référence et le calibrage de la restructuration
proposée y sont différents, mais I'essentiel du message délivré par le FMI avec ces projections est le méme. Pour plusieurs raisons
(scénario de référence hors restructuration retenu, horizon temporel de la projection,...), nous reproduisons ici les projections faites
dans la note confidentielle. D'autre part, le FMI et la CE fournissent leurs hypothéses a moyen et long terme par étapes de cinq ans
pour le FMI et dix ans pour la CE. Entre ces dates, nous avons réalisé nos graphiques et calculs par interpolation linéaire.

14 En outre, le FMI et la Commission ont une vision bien différente des recettes a attendre du programme de privatisations. Pour le
Fonds, elles ne devraient pas dépasser EUR 5 mds d'ici a 2030, en ligne avec les performances passées (3 mds seulement dégagés
au cours des cing derniéres années). Dans son scénario de référence, la Commission attend 18 milliards de recettes. La part de ces
recettes issue des privatisations bancaires permettrait de rembourser les fonds (4,5 mds) versés lors de la recapitalisation de 2015.
Au contraire, pour le FMI, le secteur devra vraisemblablement passer de nouveau par une phase de recapitalisation, et EUR 10 mds
sont provisionnés dans ces projections pour cet usage.

S'agissant des taux de marchés auxquels I'Etat grec pourrait se financer a compter de 2018, les hypothéses retenues sont plus
proches. Pour le FMI, ils devraient étre proches de 6% en 2018, puis varier avec I'évolution du ratio de dette publique, sans toutefois,
descendre en dega de 4,5% dans le scénario favorable. Pour la Commission, ils atteindraient 5,1% en 2019, 5,6% en 2024, 4,8% en
2050.

15 C'est la proposition « FMI-restructuration » représentée sur les graphiques.

16 Tres faibles pour l'instant, ces taux sont appelés a se redresser dans les années a venir, comme I'ensemble des taux souverains
européens. Le FMI suggere que le MES pourrait modifier sa stratégie de financement de fagon & sécuriser aux taux actuels au moins
une partie de ces préts. Pour le reste, il serait nécessaire que les Etats membres s’engagent a compenser, pour le MES, le coit de la
fixation.

17Commission européenne (2016), « Compliance Report — The Third Economic Adjustment Programme for Greece, First Review »,
June 2016, European Commission.

18ESM (2016), « FAQ on decisions concerning Greece at Eurogroup meeting on 25 May 2016 », European Stability Mechanism.
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