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Dans tous les cas, il faudra négocier avec
la Grece

L’issue des élections grecques semble désormais assez certaine. Le nouveau
parti de gauche radicale SYRIZA devrait obtenir une majorité (au moins)
relative. Au vu de son programme, les questions de la renégociation de la
dette et de la fin du programme d’austérité devraient immédiatement étre
abordées.

L'Europe au travers des préts bilatéraux des états membres et des préts du
FESF est devenue le principal créancier de la Gréce, suivi du FMI. Si I'on
écarte une restructuration de cette derniére partie de la dette (le FMI n’ayant
jamais procédé a un effacement de dette depuis sa création en 1945) et que
les investisseurs privés ont déja contribué en 2012 a un alléegement de dette,
seule la zone euro serait susceptible de faire un effort en ce sens.

Les principaux outils d’'alléegement de la dette avant une restructuration ont
déja été utilisés (allongement des maturités des préts, baisse des taux
d’intérét, report de paiement des intéréts). De plus ils ne font que repousser
dans le temps la question du surendettement du pays. Il semble donc que
I'Europe devra négocier avec le nouveau gouvernement grec, quoi qu’il
arrive. Celui-ci dispose désormais d’arguments nouveaux par rapport a la
situation de 2010 ou de 2012. En rétablissant un excédent budgétaire primaire
et I'’équilibre du solde de la balance courante, le pays est devenu nettement
moins dépendant des financements extérieurs. « Toutes choses égales par
ailleurs », la Gréce pourrait continuer de financer son économie méme en cas
de défaut unilatéral.

Les créanciers européens de la Gréce devront donc choisir entre une
négociation qui conduira certes a des pertes mais d’'un montant limité et
connu, et un tres grand désordre en cas de défaut de paiement unilatéral avec
des conséquences difficiles a estimer. L’issue de la crise grecque dépendra
avant tout d'un choix politigue mais dans tous les cas il faut s’attendre d’'une
part & ce que l'incertitude perdure encore plusieurs mois apres les élections
et que les pays de la zone euro payent une partie de la facture. La solution
n’est pas évidente car il faut par ailleurs éviter qu’en cas d’effacement partiel
de la dette, d’autres pays trés endettés ne soient incités a demander une

) mesure similaire.
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Des législatives a Le 25 janvier prochain, les Grecs devront élire leurs députés pour la quatrieme fois
haut risque en cing ans. Le résultat des élections législatives va encore s’avérer décisif pour
l'avenir du pays et non sans risques pour I'ensemble de la zone euro.
Les électeurs vont devoir choisir entre les partis qui ont historiguement
gouverné le pays. D'un c6té le parti de droite conservateur Nouvelle Démocratie
(ND), dont le leader Antonis Samaras est également chef du gouvernement depuis
juin 2012. De l'autre, les socialistes du mouvement Panhellénique PASOK (et/ou le
nouveau mouvement socialiste récemment créé par Papandréou), a I'agonie depuis
gu'ils ont perdu les rénes du pays en 2012 et n'ont eu d'autre choix que de
rejoindre le gouvernement de coalition de Samaras.
L’alternative a ces deux options étant le parti de gauche radicale SYRIZA,
dirigé par Alexis Tsipras, en pleine ascension depuis le début de la crise en 2007.
Déja, lors des élections anticipées de 2012, ce nouveau venu dans le paysage
politique avait obtenu un score inattendu. Depuis lors il s’est conforté comme la
premiére force politique du pays en remportant les élections européennes de mai
2014 et caracole en téte des sondages depuis plusieurs mois (graphique 1).
Graphique 1
Sondage d'intentions de votes (%)
15janv_ Estim. Sieges

Syriza 30,0% 142,0

Nouwelle dém  27,0% 83,0

Aube Dorée 5,5% 17,0

To Potami 6,0% 18,0

PASOK 5,5% 17,0

KKE 4,5% 14,0

ANEL 3,0% 9,0

Autres 6,0% -

Indécis 8,0% -

Vote blanc 4,5% -

Source : Sondage Pulse RC, 7 janvier 2015

Les propositions de La proposition phare de SYRIZA est la nécessité de procéder a une
SYRIZA : le restructuration de la dette publique qui atteint désormais un ratio d’environ 175%
« programme de du PIB. Il propose pour cela de réunir une « Conférence européenne de la dette »
Thessalonique » afin d’aboutir a une solution négociée, a linstar de la conférence sur la dette

allemande de 1953.
Par ailleurs, en cas de victoire, Tsipras propose de suspendre le Mémorandum
actuel qui lie la Gréce a la Troika, quelle que soit I'issue des négociations sur la
dette, et de le remplacer par un plan de reconstruction nationale fondé sur quatre
piliers :
1. Faire face a la crise humanitaire ;
2. Relancer I'économie et restaurer la justice fiscale ;
3. Lancer un plan national de création d’emplois ;
4. Réformer le systéme politique et renforcer la démocratie.
L'ensemble de ce programme a été évalué a 11,4 mds € financé par des
ressources équivalentes :
e Recouvrement des arriérés dus a I'Etat et & la Sécurité Sociale (3mds €) ;
e Lutte contre I'évasion et la fraude fiscale ;
e Utilisation du Fonds Hellénique de Stabilité Financiére a hauteur de
3 mds € pour apporter le capital de la banque publique d’investissement qui
sera créée ;
e Utilisation des fonds des « Cadres de référence stratégique nationaux® »
2007-2013 (1 md €) et 2014-2020 (1,5 mds €) et autres fonds européens
d’aide a I'emploi (0,5 md €).

! Les cadres de référence stratégique nationaux décrivent les priorités d'investissement pour la nouvelle génération de programmes
régionaux et sectoriels qui bénéficieront du soutien de I'Union européenne au cours de la période (2007-2013 et 2014-2020)
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Beaucoup a déja été Face a cette demande de restructuration, force est de constater que les outils
fait pour alléger le disponibles pour continuer a aider la Gréce sont désormais peu nombreux car un
fardeau de la dette certain nombre de mesures a déja été pris :

e restructuration de la dette publique détenue par les investisseurs privés
en mars 2012 dans le cadre du PSI ;

e Une baisse de 100 point de base du taux d'intérét des préts bilatéraux
(Greek Loan Facility) accordés dans le cadre du premier plan d'aide
(hormis pour les pays déja sous assistance). La marge entre le codt de
financement et la GLF a été ramenée a 50 points de base ;

¢ Une baisse de 10 points de base des frais de garantie payés par la Gréce
sur les préts du FESF (contre 50 points de base précédemment) ;

e Un allongement des maturités des préts bilatéraux et du FESF de 15 ans
et un report de 10 ans du paiement des intéréts des préts du FESF ;

e Le versement des profits réalisés par les banques centrales nationales
dans le cadre du programme d'achat d'obligations (Securities Market
Program) de la BCE (hormis pour les pays déja sous assistance) sur un
compte en faveur de la Gréce ;

Qui détient la dette Désormais la dette publique grecque est principalement détenue par le secteur
grecque ? officiel : les états membres de la zone euro au travers du premier programme
d’aide, le Fonds Européen de Stabilité Financiére (FESF) et le FMI (tableau 1).
Tableau 1
Dette publiqgue au 30 septembre 2014
min € % total
Titres de marché 79 891 24,8%
Obligations domestiques 63 791 19,8%
Obligations étrangéres 2639 0,8%
T-Bills 137 0,0%
Autres titres 13 323 4,1%
Préts 241 842 75,2%
Banque de Gréce 4 266 1,3%
Autres préts domestiques 113 0,0%
Prét bilatéraux 6 794 2,1%
Préts internationaux (FMI, UE) 220121 68,4%
Autres préts extérieurs 5036 1,6%
Repos 5512 1,7%
Total 321 732 100,0%
Sources : Minsitére des finances Grec, NATIXIS
Qui porte lerisque ? Le risque repose donc principalement sur les états membres de la zone euro :

e Directement en raison des préts bilatéraux accordés a la Grece dans le
cadre du premier plan de soutien en 2010 (tableau 2). Celui-ci prévoyait
une enveloppe totale de 80 mds € dont 53 mds € auront finalement été
utilisés ;

e Indirectement en tant que garants du Fonds Européen de Stabilité
Financiére (tableau 3).

e Le FMI est exposé a hauteur de 30 mds € environ.
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Tableau 2 Tableau 3
Préts bilatéraux a la Gréce Garantie des états membres au FESF
ler programme (mds €) et exposition a la Gréce
Prévu Versé % total . Exposition
Allemagne 22,3 11,8 28,0 Garantie a la Grece ol
France 16,8 8,9 21,1 Allemagne 211,0 41,3 29,13
Italy 14,7 7,8 18,5 France 158,5 31,0 21,88
Espagne 9,8 5,2 12,3 ltalie 139,3 27,3 19,22
Pays-Bas 4,7 2,5 5,9 Espagne 92,5 18,1 12,77
Belgique 2,9 1,5 3,6 Pays Bas 44,4 8,7 6,13
Autriche 2,3 1,2 2,9 Belgique 27,0 53 3,73
Portugal 2,1 1,1 2,6 Autriche 21,6 4,2 2,99
Finlande 15 0,8 1,9 Finlande 14,0 2,7 1,93
Irlande 1,3 0,7 1,6 Slovaquie 7,7 1,5 1,07
Slovaquie 0,4 0,2 0,5 Slovénie 3,7 0,7 0,51
Slovénie 0,4 0,2 0,5 Estonie 2,0 0,4 0,28
Luxembourg 0,2 0,1 0,3 Luxembourg 1,9 0,4 0,27
Chypre 0,2 0,1 0,2 Malte 0,7 0,1 0,10
Malte 0,1 0,0 0,1 Chypre 0,0 0,0 0,00
Estonie 0,0 0,0 0,0 Grece 0,0 0,0 0,00
Gréce 0,0 0,0 0,0 Irlande 0,0 0,0 0,00
Total 79,6 53,0 100,0 Portugal 0,0 0,0 0,00
Source : Natixis Total 724,5 141,8 100,0
Source : Natixis
Les données du A treés court terme pour éviter le défaut, la Gréce doit rapidement accéder a des
probléme financements pour faire face a ses tombées de dette (graphique 2). Le pays va

donc devoir gérer un probleme de liquidité. Au cours de I'été 2015, I'Etat devra
rembourser 6,7 mds € d’obligations arrivant a échéance.

Graphique 2
Tombées d'obligations grecques (mds €)
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A moyen terme se pose la question du financement. Toute choses égales par
ailleurs, si le pays respecte ses engagements en termes de déficit budgétaire et si
les créanciers internationaux maintiennent leur soutien comme prévu dans le
second programme d’assistance, la Grece aura besoin d’environ 12 mds € en 2015
(tableau 4)
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Tableau 4
Besoins et sources de financement
2015 2016
Déficit budgétaire 4,9 2,3
Amortissement 33,6 21,3
Court terme 18,0 15,0
Long terme 7,0 3,2
Préts (FMI/UE) 8,6 31
Privatisations -2,2 -3,3
Autres -2,0 -1,7
Total besoins 34,3 18,6
Non financé 11,8 0,0
Emissions T-Bills 15,0 15,0
FMI 7,2 1,8
Autres 0,3 1,8
Total sources 34,3 18,6

Sources : FMI, Bloomberg, NATIXIS

Ce qui ne parait pas Hormis la dette encore détenue par les investisseurs privés et les préts de I'Union
faisable européenne (Greek Loan Facility, FESF), le FMI a également participé au
financement du pays (environ 30 mds €). Si I'on pourrait également imaginer un
effort de I'institution de Washington, il s’avére que depuis sa création en 1945 celle-
ci n'a jamais été confronté a un défaut et n'a jamais effacé aucune dette. Les
guelques pays qui ont « résisté » ont toujours fini par rembourser leurs préts. D’'un
c6té, de par la nature du FMI (institution internationale financée par la quasi-totalité
des pays de la planéte) et le réle de préteur en dernier ressort que joue le FMI, il
est quasi inenvisageable qu’'un pays sous assistance puisse définitivement faire
défaut sur un prét de ce type sans s’exposer a une exclusion définitive par
'ensemble de la communauté internationale. D’'un autre c6té, le FMI lui-méme ne
peut procéder a un effacement de dette car ses statuts I'en empéche et, quand bien
méme, un tel précédent enverrait un message extrémement négatif a 'ensemble de
ses créanciers et financeurs.

Les marges de La question de la renégociation de la dette grecque revient a un arbitrage entre une
manceuvres sont perte mesurable — combien chaque pays est-il prét a perdre sur les sommes déja
extrémement étroites versées a la Gréce ? — et un risque indéterminé et non mesurable ex-ante — Que se

passera t'il en cas de défaut désordonné de la Grece ?

Nous pouvons répondre a la premiére question s'agissant d’'une question purement
technique et pour laquelle les données sont connues (tableaux 2 et 3 ci-dessus).
Mais la décision dépend d’'un choix politique qui dépasse 'analyse économique. Il
n'est pas certain que les Etats membres souhaitent renoncer aux remboursements
des préts consentis, non pas pour des raisons économiques mais pour des raisons
de pure politique intérieure. Les derniéres déclarations des dirigeants allemands
par exemple montrent a quel point le sujet est sensible. En outre, I'acceptation d’'un
effacement de dette constituerait un précédent qui pourrait inciter d’autres pays (le
Portugal, I'irlande ?) a demander une restructuration.

Les effets des préts accordés a la Gréce et des garanties octroyées au FESF ont
déja été comptabilisés dans les ratios de dette publique au sens de Maastricht.
Ainsi, en cas de non remboursement des préts bilatéraux, I'impact sur le ratio de
dette de chaque créancier serait nul (car déja comptabilisé). Il y aurait par contre un
impact sur le ratio de déficit public. Chaque créancier devrait enregistrer une perte
qui apparaitrait dans son budget en dépense (mais sans quil ny ait de
décaissement vu que les préts ont déja été versés).

Dans le cas du FESF, les garanties apportées par chaque Etat membre n'ont pas
été décaissées bien qu’elles aient été aussi comptabilisées dans le ratio de dette de
chaque garant. En cas de défaut, le FESF appellerait les garanties ce qui obligerait
chaque pays a verser sa contribution (tableau 3). Celle-ci affecterait le ratio de
déficit.
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Au final le colt serait relativement limité étant donné que le poids des aides
apportées a la Grece reste faible une fois réparti entre tous les Etats membres
participants aux mécanismes. En outre, un nouvel étalement ou baisse de taux
d’intérét ne suffirait pas a résoudre la question du surendettement. Il ne ferait que
repousser a plus tard la question du niveau de la dette.
Nous avons vu que dans la situation actuelle la Gréce pour continuer a faire face a
ses obligations reste dépendante des créanciers internationaux.
Néanmoins, il ne faut pas négliger le fait que le pays, malgré cette dépendance a
également des arguments a faire valoir :

e L’économie grecque a retrouvé le chemin de la croissance (graphique 3) ;

e Les finances publiques se sont sensiblement améliorées avec un excédent

budgétaire primaire depuis I'an dernier (graphique 4) ;
e Le solde des transactions courantes est a nouveau équilibré (graphique 5).

Graphique 4
Soldes budgétaires (% PIB)

Solde budgétaire

Sources : Datastream, NATIXIS

03 04 05 06 07 08 09 10

Flash 2015 -44 -6

-20

-4 5 - Solde budgétaire (hors recap. et op. en capital) 5
——————— Solde primaire (hors op. de capital et invest.)
-2
0 0
/
0 5 - -5
-2 -10 - - -10
- -4 -15 - - -15
Sources : Commission européenne, NATIXIS
ool -6 -20 —t t t—+—+—+—+—+—+—
11 12 13 14 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
Graphique 5
Balance des paiements
(% PIB) ~
5 - 2 \ 5
Solde courant l"- \
Balance des biens et services /’I
0 =T Balance des B&S (hors pétrole) ,/ \ / ,O
g \

Sources : Datastream, NATIXIS

-15 A

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 1
Tout ceci signifie que dans un scénario de défaut unilatéral sur la partie de la dette
due aux institutions financiéeres internationales (FESF, FMI, préts bilatéraux), toutes
choses égales par ailleurs, la Grece pourrait continuer a financer son économie
sans avoir recours a des sources extérieures de financement.

La part de sa dette publique qui reste sous la forme d’obligations encore détenues
par des investisseurs privés deviendrait méme relativement sure étant donné que le
ratio de dette se verrait réduit de 120 point de PIB environ et atteindrait 35% a 40%
du PIB et que le service de la dette sera donc réduit.

Le danger est donc bien plus grand aujourd’hui qu’en 2010 ou en 2012 de voir la
Gréce prendre une décision unilatérale.
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Synthése : il faudra L'issue des élections grecques semble désormais assez certaine. Le nouveau parti
négocier ! de gauche radicale SYRIZA devrait obtenir une majorité (au moins) relative. Au vu

de son programme, les questions de la renégociation de la dette et de la fin du
programme d’austérité devraient immédiatement étre abordées.
L'Europe au travers des préts bilatéraux des états membres et des préts du FESF
est devenue le principal créancier de la Gréce, suivi du FMI. Si I'on écarte une
restructuration de cette derniere partie de la dette (le FMI n’ayant jamais procédé a
un effacement de dette depuis sa création en 1945) et que les investisseurs privés
ont déja contribué en 2012 a un allegement de dette, seule la zone euro serait
susceptible de faire un effort en ce sens.
Les principaux outils d’allegement de la dette avant une restructuration ont déja été
utilisés (allongement des maturités des préts, baisse des taux d'intérét, report de
paiement des intéréts). De plus ils ne font que repousser dans le temps la question
du surendettement du pays. Il semble donc que I'Europe devra quoi qu’il arrive
négocier avec le nouveau gouvernement grec. Celui-ci dispose désormais
d’arguments nouveaux par rapport a la situation de 2010 ou de 2012. En
rétablissant un excédent budgétaire primaire et I'équilibre du solde de la balance
courante, le pays est devenu nettement moins dépendant des financements
extérieurs. « Toutes choses égales par ailleurs », la Gréce pourrait continuer de
financer son économie méme en cas de défaut unilatéral.
Les créanciers européens de la Gréce devront donc choisir entre une négociation
qui conduira certes a des pertes mais d'un montant limité et connu, et un tres grand
désordre en cas de défaut de paiement unilatéral avec des conséquences difficiles
a estimer. L'issue de la crise grecque dépendra avant tout d'un choix politique plus
gue d’'une décision économique rationnelle mais dans tous les cas il faut s’attendre
d’une part a ce que l'incertitude perdure encore plusieurs mois et que les pays de la
zone euro payent une partie de la facture. La solution n’est pas évidente car il faut
par ailleurs éviter qu'en cas d'effacement partiel de la dette, d’autres pays trés
endettés ne soient incités a demander une mesure similaire
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