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Grece : quel préteur en dernier ressort ?

Article Commentaires

Par Philippe Brossard, économiste (Macrorama).

Les déclarations européennes de ces derniers jours ont bien posé les grands
principes : soutenir le gouvernement grec dans les difficultés qu'il rencontre sur
les marchés financiers, mais sont restées trop abstraites pour rétablir la
confiance. Les dirigeants européens nous disent en substance guils font
confiance & la Gréce pour sortir par elle-méme de ses difficultés. Mais le
peut-elle ?

Le probleme de la Gréece est double: budgétaire et financier. Le probleme
budgétaire peut étre mesure par le déficit public de 1a Gréce, avant paiement des
interéts de sa dette publigue, que 'on appelle le déficit primaire. En moyenne sur
la décennie 1998-2008, la Gréce a connu non un déficit, mais un 1éger excédent
primaire de 0,5% du PIB, selon 'OCDE. En 2009, le deficit primaire s'est creuseé
dramatiqguement (8% du PIB) sous leffet de la crise économigue. Le probleme
budgétaire primaire est donc conjoncturel, plus que structurel. Les Etats-Unis ou
le Royaume-Uni, avec un déficit budgétaire de 12% du PIB en 2009, montrent
assezrque la Grece n'est pas une exception.

En revanche, le probleme financier semble structurel. Les paiements dinteréts
sur la dette publique ont représenté 5% du PIB chaque année en moyenne surla
décennie 1998-2008, amenant le deéficit total de la Grece a 45% lan. Ce
probléme structurel tient au poids et au colt de la dette publique héritée du
passe. Cette dette publigue (nette des actifs financiers, mesurée par I'OCDE) etait
déja de 73% du PIB en 1998 ; elle s'élevait 3 74% en 2008, avant de bondir 3 86%
en 2009, sous I'effet conjugue de la hausse du deficit et de la stagnation du PIB.

Ces donnees historiques suggéerent que la solution ne peut étre budgétaire (et
donc purement grecque) qu'a la marge. LAllemagne, donnée comme parangon
de vertu budgétaire, a seulement degageé un excédent moyen annuel de 0 6%
entre 1998 et 2008. Quand bien méme lexcédent primaire de la Gréce s'éléverait
a 2% du PIB, le codt de sa dette etant desormais de l'ordre de 6% sur 'ensemble
des maturités (Cest-a-dire aussi de 6% du PIB, puisque la dette s'approche de
100% du PIB), le deficit total recurrent resterait de 4% du PIB ! Par ailleurs, I'effort
budgétaire déprimant la croissance du PIB, le ratio dette/PIB continuerait
d'augmenter, inexorablement.

Il faut donc, au-dela de I'effort budgetaire “primaire” grec, trouver une solution sur
le plan financier. A cela deux options : soit I'on ajuste le stock, soit I'on ajuste les
flux. En dautres termes, soit I'on réduit le montant total de la dette par une
restructuration - horresco referens ; soit I'on reduit trés significativement le codt de
la dette existante. Cette derniére option semble encore techniguement possible
si la Grece pouvait se financer aux conditions de la France ou de lAllemagne, le
colt de sa dette tomberait a 3%. La Gréce devrait en particulier pouvoir bénéficier
de la baisse des taux dintéréts a court terme de la zone euro. Mais 1a ol
lAllemagne se refinance a 1% surles echéances a deux ans, la Grece paie plus
de 5%. La baisse des taux de la BCE a precisément pour objectif dabaisser les
colts du credit pour tous les agents economiques, y compris les Etats. Il est
anormal que la Gréce ne puisse en profiter, alors méme quelle doit faire face a
un important refinancement sur les échéances 2010-2014.

Mais cette reduction du colt de |a dette ne peut plus se faire spontanéement: il
faut comme lors de la crise bancaire de 2008, 2009, mettre en place un préteur
en dernier ressort pour que |a confiance revienne. Ce préteur en dernier ressort
ne peut étre (du moins directement) la BCE, selon larticle 123 du traite de
Lisbonne. Mais on I'awvu lors de la crise bancaire, ce sont essentiellement les
Etats qui jouent ce rdle de préteur en dernier ressort : plan Tarp aux Etats-Unis,
montage de la Sfef en France. La confiance n'est revenue sur les bangues
qu'aprés la mise en ceuvre de plans de refinancement colossaux, organisés par
les Etats, en "cash™ Il ne s'agit pas de se substituer ala Gréce dans le paiement
de sa dette ; il s'agit simplement de lui donner accés a un financement a un colt
raisonnable, adapté a une période de crise conjoncturelle exceptionnelle, dans
un cadre de financement sur mesure, matérialisant la bonne volonté européenne.

Philippe Brossard
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