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Retour sur la crise grecque

La crise grecque de 2009 a 2016 a profondément marqué I'histoire de
la zone euro.

Les causes de la crise sont connues : avant la crise des subprimes, la
Grece avait un déficit public et un déficit extérieur gigantesques, avec
une politique budgétaire laxiste, I'évasion fiscale, la faiblesse de la
base industrielle. La hausse de l'aversion au risque avec la crise des
subprimes rend ces déficits impossibles a financer, d’ou la nécessité
pour la Gréce d’avoir recours a I'aide internationale.

Le probléme est alors la stratégie retenue : obtenir de la Gréce un
excédent budgétaire primaire suffisant pour rétablir la solvabilité
malgré le niveau trés élevé de I'endettement. Ceci a amené des
coupes dans toutes les dépenses publiques, y compris celles
nécessaires a la croissance, et une crise sociale. |l apparait
aujourd’hui un consensus pour dire qu’il aurait fallu restructurer la
dette de la Grece beaucoup plus fortement que ce qui a été fait en
2012.

Quelle est aujourd’hui la situation de la Grece ? Il n'y a plus de
probléme avec la solvabilité budgétaire ou extérieure, mais le niveau
de vie du pays est trés bas, la productivité ne s’est pas redressée, la
désindustrialisation a continué, et I'économie dépend fortement du
secteur du tourisme et de 'immobilier, elle ne s’est pas diversifiée. S’il
n’y a plus de crise, il n’y a pas eu de redressement de I'économie.

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement 'avertissement en fin de document J RESEARCH
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Les causes initiales de la crise grecque

Les causes structurelles initiales de la crise grecque sont assez claires.

Depuis longtemps, la Gréce :

- avait des déficits publics trés importants (graphique 1a) et accumulait une dette

publique considérable (graphique 1b)

avec

un secteur public inefficace

(graphique 1c), avec I’évasion fiscale (graphique 1d), avec des dépenses publiques

anormalement élevées dans certains domaines (retraites,

militaires, graphique 1f) ;

graphique 1e, dépenses

Graphique 1a
Gréce :déficit public (en%du PIB valeur)
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Graphique 1c
Gréce :emploi dans les administrations publiques
(en %de I'emploi total)
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Graphique 1e
Grece :dépenses publiques de retraite ettaux
d'emploides 60 a 64 ans
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Graphique 1b
Gréce :dette publique (en % du PIB valeur)
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Graphique 1d
Gréce :dépenses publiques et pressionfiscale
(en %du PIB valeur)
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Graphique 1f

Dépenses publiques militaires (en % du PIB valeur)
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- avait une base industrielle faible (graphiques 2a/b), ce qui, avec la politique budgétaire
trés expansionniste, conduisait a un déficit extérieur énorme (graphique 3a) et a
I'accumulation d’'une trés importante dette extérieure (graphique 3b) ;
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Graphique 2a Graphique 2b

Valeur ajoutée dans le secteur manufacturier Production manufacturiére (100 en 1999:1)
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Graphique 3a Graphique 3b
Gréce :balance courante (en%du PIB valeur) Gréce :dette extérieure nette (en % du PIB valeur)
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Quand la crise des subprimes conduit a une forte hausse de I’aversion pour le risque, les
préteurs disparaissent, le déficit extérieur et le déficit public ne sont plus finangables. Ceci

se voit a la trés forte hausse des taux d'intérét (graphique 4), qui impose a

recourir a I'aide internationale pour se financer (Tableau 1).

la Gréce de

Graphique 4
Gréce :tauxd'intéréta 10 ans sur les emprunts
d'Etat (en %)
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Tableau 1 : Aide internationale a la Gréce

Mai 2010 Crédits de I'Union Européenne (80 Md€) et du FMI (30 Md€)
Juillet et octobre 2011, Préts du FESF (Fonds Européen de Stabilité Financiére) des pays européens et du FMI
février 2012 (130 Mde€ prévus en tout)

Restructuration de la dette pour 107 Md€, abandonnée par les préteurs privés

Recapitalisation des banques pour 30 Md€ avec l'aide du FESF

Juillet-aodt 2015 Préts du MES et du FMI de 86 Md€
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Cette impossibilité d’obtenir un financement extérieur impose a la Gréce de faire disparaitre
son déficit extérieur, ce qui nécessite une considérable contraction de la demande

intérieure (graphique 5).
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Graphique 5
Gréce :demande intérieure volume
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Le débat sur la stratégie retenue

Depuis le début (2010) des négociations entre le gouvernement grec d’une part, I'Europe et le
FMI d'autre part, la stratégie de I'Europe a essentiellement consisté en la demande du
passage de la Gréce a un excédent budgétaire primaire suffisant pour assurer la
solvabilité budgétaire. Ceci a été réalisé (graphique 6), mais avec un codt trés important :

Graphique 6
Greéce :déficit ou excédentpublic primaire
(en %du PIB valeur)
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- réduction de dépenses publiques utiles a la croissance: santé, éducation,

investissements publics (graphique 7) ;

Graphique 7
Gréce :dépenses etinvestissementpublics
(en %du PIB valeur)
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- crise sociale, avec la baisse des salaires des fonctionnaires (graphique 8), avec la baisse

des retraites (graphique 1e plus haut), avec plusieurs fois la fermeture des banques ;

Graphique 8
Gréce :masse salariale des administrations
publiques (en%du PIB valeur)

14.0 4 r 14.0
13.5 13.5
13.0 13.0
12.5 12,5
12.0 12.0
11.5 1.5
11.0 11.0
10.5 10.5
Sources : Datastream, NATIXIS
10.0 10.0

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

- chute considérable de la production et du pouvoir d’achat (graphiques 9a/b).

Graphique 9a Graphique 9b
Gréce :PIB volume Greéce :PIB par habitant (en%de I'Allemagne)
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Il existe un assez large consensus pour dire aujourd’hui qu’il aurait été préférable de mettre
en place une restructuration (annulation) de la dette de la Gréce beaucoup plus forte que
celle qui a été mise en place en 2012 (graphique 1b plus haut), ce qui aurait réduit la taille de

I'excédent budgétaire primaire nécessaire.

Quelle est aujourd’hui la situation de la Gréce ?

Il n’y a plus aujourd’hui en Gréce de risque de crise financiére :

Il N’y a pas de déficit extérieur (graphique 3a plus haut), les taux d’intérét sur la dette publique

sont trés bas (graphique 4 plus haut).
Mais la situation structurelle de I’économie n’est pas bonne :

- le niveau de vie reste bas (graphique 9b ci-dessus) ;

- la productivité du travail ne s’est pas redressée aprés son recul d0 a la crise

(graphique 10) ;
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Graphique 10
Productivité partéte (100 en 1998:1)
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- il n'y a pas eu globalement de réindustrialisation (graphiques 2a/b plus haut,
graphique 11) malgré la baisse du colt du travail (graphique 12) ;

Graphique 11 Graphique 12
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I’léconomie de la Gréce repose en fait essentiellement sur une seule industrie, qui est
le tourisme (graphique 13a) et 'immobilier associé (graphique 13b).

Graphique 13a Graphique 13b
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Syntheése : quels enseighements de la crise grecque ?
Ce qui précede permet de tirer quelques enseignements :

- d’un point de vue strictement financier, les politiques d’austérité peuvent marcher : la Gréce
n’est plus sous la menace d’une crise de la dette, publique ou extérieure ;

- mais le colt de ces politiques (baisse des dépenses publiques utiles a la croissance, codt
social) est considérable ;

- la question de la restructuration de la dette est difficile : d’'un cbté, elle allege le besoin
d’austérité, mais de l'autre elle fait apparaitre un doute sur la solidité des Etats de la zone
euro;

- la question de la situation économique structurelle (quels secteurs peuvent étre dynamiques,
quels sont les avantages comparatifs du pays, comment accroitre la croissance potentielle)
a été laissée de cbté au profit de la seule question du retour a la solvabilité ;

- enfin, 'exemple de la Gréce montre que, méme dans une union monétaire, il y a une limite
au déficit et a la dette extérieurs : si le risque de change a disparu, le risque d’insolvabilité de
I'emprunteur est toujours présent.





