
Lettonie  :  adieu  lats,
bonjour euro
par Céline Antonin

Le 1er janvier 2014, deux ans après son voisin estonien, la

Lettonie deviendra le 18e pays membre de la zone euro. Du point
de vue européen, l’entrée de la Lettonie, qui ne pèse que
0,2 % du PIB de la zone euro, dans le « club de l’euro » peut
sembler  anecdotique.  Cette  intégration  est  avant  tout  un
symbole  politique  ;  elle  vient  couronner  les  efforts
budgétaires  et  monétaires  consentis  par  le  pays,  durement
touché par la crise de 2008-2009 qui a amputé son PIB de près
d’un cinquième.

Dans  l’urgence,  fin  2008,  le  pays  avait  demandé  une  aide
internationale au FMI et à l’Union européenne, laquelle lui
avait été accordée en échange d’un plan d’austérité drastique.
Cette  aide  internationale,  de  l’ordre  de  7,5  milliards
d’euros, avoisinait alors 1/3 de son PIB. De ce fait, la dette
publique a fortement progressé entre 2007 et 2012, passant de
9 % à 40 % du PIB. Le pays a dû se résoudre à mettre en œuvre
une purge budgétaire afin de renforcer sa compétitivité et de
réduire  son  déficit  public,  en  baissant  drastiquement  les
dépenses publiques, les salaires et les pensions de retraite.
Cette stratégie de dévaluation interne a conduit à une forte
désinflation,  ce  qui  a  permis  à  la  Lettonie  de  remplir
l’objectif  de  stabilité  des  prix  du  MCE  II  (graphique).
Conformément à l’avis du FMI, elle a tenu bon sur son objectif
d’adhérer  rapidement  à  la  zone  euro  en  refusant
catégoriquement d’utiliser l’arme de la dévaluation externe
pour sortir de la crise. Ainsi, elle a poursuivi sa politique
de change fixe par rapport à l’euro, ininterrompue depuis le

1er janvier 2005.
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En 2011, la croissance est revenue, essentiellement tirée par
la demande externe des pays nordiques et de la Russie. Quant
au déficit public, il est passé de 9,8 % du PIB en 2009 à
1,3 % en 2012. Les taux d’emprunt sur le marché obligataire
ont baissé, ce qui a permis au pays de n’emprunter que 4,4
milliards d’euros (sur les 7,5 milliards d’euros prévus) et de
rembourser sa dette au FMI avec trois années d’avance). La
dette publique s’est donc stabilisée autour de 40 %. En outre,
la Lettonie a respecté la cible d’inflation sur la période de
référence pour décider de son adhésion ou non à la zone euro.
Ce sont ces éléments qui ont conduit l’Union européenne à
donner son feu vert en juin 2013.

L’arrivée de la Lettonie est-elle purement anecdotique ? Pas
tout à fait. Tout d’abord, la Lettonie n’a pas encore effacé
les stigmates de la crise ; en 2012, le PIB était inférieur,
en termes réels, à son niveau de 2007. En outre, si le taux de
chômage  a  été  quasiment  divisé  par  deux  depuis  2009,  il
représente encore 11,9 % de la population active et surtout,
sa baisse est en partie liée à une forte émigration. Mais
surtout, comme l’a souligné la BCE dans son rapport sur la
convergence, près d’un tiers des dépôts bancaires (pour un
montant de 7 milliards d’euros) sont détenus par des non-
résidents,  notamment  originaires  de  Russie.  A  l’instar  de
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l’exemple chypriote, cela fait peser un fort risque sur la
stabilité  bancaire  en  cas  de  crise,  avec  de  potentielles
fuites de capitaux. A l’heure où le projet d’Union bancaire
achoppe sur l’hétérogénéité des systèmes bancaires en zone
euro,  cela  nous  montre,  une  fois  encore,  que  la  logique
d’intégration  économique  est  décidément  bien  difficile  à
concilier avec les choix politiques d’élargissement. Que ce
soit à l’échelle de la zone euro ou à l’échelle de l’Union
européenne, il est temps pour l’Europe de faire un choix clair
entre ces deux logiques antagonistes.

 

La zone euro écartelée
par  Céline  Antonin,  Christophe  Blot,  Sabine  Le  Bayon  et
Danielle Schweisguth

Ce texte résume les perspectives 2013-2014 de l’OFCE pour
l’économie de la zone euro.

Après six trimestres de baisse, le PIB de la zone euro a
renoué  avec  la  croissance  au  deuxième  trimestre  2013.  Ce
redémarrage  de  l’activité  est  un  signal  positif  que
corroborent également les enquêtes de conjoncture. Il montre
que la zone euro a cessé de s’enfoncer dans les profondeurs de
la dépression. Il serait cependant prématuré de conclure que
la  reprise  est  enclenchée,  car  ce  niveau  de  croissance
trimestriel (0,3 %) est insuffisant pour entraîner une décrue
significative du chômage. En octobre 2013, le taux de chômage
se stabilise à un niveau record de 12 % de la population
active. Surtout, la crise laisse des stigmates et crée de
nouveaux  déséquilibres  (chômage,  précarité  et  déflation
salariale)  qui  seront  autant  de  freins  à  la  croissance  à
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venir, en particulier dans certains pays de la zone euro.

Plusieurs facteurs permettent d’anticiper un redémarrage de
l’activité  qui  devrait  perdurer  au  cours  des  prochains
trimestres. Les taux d’intérêt souverains de long terme ont
baissé, notamment en Espagne et en Italie. Cela témoigne de
l’éloignement de la menace d’un éclatement de la zone euro et
ce, en partie grâce au soutien conditionnel annoncé par la BCE
il y a un peu plus d’un an (voir Amis des acronymes : voici
l’OMT).  Surtout,  l’austérité  budgétaire  devrait  s’atténuer
parce  que  la  Commission  européenne  a  accordé  des  délais
supplémentaires à plusieurs pays, dont la France, l’Espagne ou
les Pays-Bas, pour résorber leur déficit budgétaire (voir ici
pour un résumé des recommandations formulées par la Commission
européenne). Par les mêmes mécanismes que nous avions décrits
dans nos précédentes prévisions, il résulte de cette moindre
austérité  (-0,4  point  de  PIB  d’effort  budgétaire  en  2013
contre  -0,9  en  2013   et  -1,8  en  2012)  un  peu  plus  de
croissance. Après deux années de récession en 2012 et 2013, la
croissance s’établirait à 1,1 % en 2014.

Cependant, cette croissance sera insuffisante pour effacer les
traces  laissées  par  l’austérité  généralisée  mise  en  œuvre
depuis 2011 et qui a précipité la zone euro dans une nouvelle
récession.  En  particulier,  les  perspectives  d’emploi  ne
s’améliorent que très lentement car la croissance est trop
faible.  Depuis  2008,  la  zone  euro  a  détruit  5,5  millions
d’emplois et nous n’anticipons pas une franche reprise des
créations nettes d’emploi. Le chômage pourrait diminuer dans
certains pays mais cette baisse s’expliquera principalement
par des retraits d’activité de chômeurs découragés. Dans le
même temps, la réduction de l’austérité ne signifie pas qu’il
n’y aura plus d’austérité. A l’exception de l’Allemagne, les
efforts de consolidation budgétaire se poursuivent dans tous
les pays de la zone euro. Qu’elle passe par la réduction des
dépenses publiques ou par une hausse de la pression fiscale,
les  ménages  supporteront  l’essentiel  du  fardeau  de
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l’ajustement. Dans le même temps, la persistance d’un chômage
de masse continuera à alimenter les pressions déflationnistes
déjà  à  l’œuvre  en  Espagne  ou  en  Grèce.  Dans  ces  pays,
l’amélioration de la compétitivité qui en résulte stimulera
les exportations, mais au prix d’une demande interne de plus
en  plus  affaiblie.  La  paupérisation  des  pays  du  sud  de
l’Europe va donc s’accentuer. En 2014, la croissance dans ces
pays  sera  de  nouveau  inférieure  à  celle  de  l’Allemagne,
l’Autriche, de la Finlande ou de la France (tableau).

Par  conséquent,  la  zone  euro  deviendra  de  plus  en  plus
hétérogène,  ce  qui  pourrait  cristalliser  les  opinions
publiques des différents pays contre le projet européen et
rendra  la  gouvernance  de  l’union  monétaire  encore  plus
difficile tant que les intérêts nationaux divergeront.
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La  Croatie  dans  l’Union
européenne : une entrée sans
fanfare
par Céline Antonin et Sandrine Levasseur

Le 1er  juillet 2013, 10 ans après avoir déposé sa demande
d’adhésion  à  l’Union  européenne,  la  Croatie  deviendra

officiellement le 28e Etat membre de l’UE, et le deuxième pays
de l’ex-Yougoslavie à intégrer l’Union. Etant donné la taille
du pays (0,33 % du PIB de l’UE-28) et le consensus politique
autour de l’adhésion, l’entrée de la Croatie devrait passer
relativement inaperçue. Pour autant, cette entrée n’est pas
sans  enjeux.  En  effet,  à  l’heure  où  l’Union  européenne
traverse la pire crise de son histoire, on peut légitimement
s’interroger  sur  l’opportunité  d’intégrer  prématurément  la
Croatie, alors même que le pays traverse sa cinquième année de
récession. La dernière Note de l’OFCE (n°27, 26 juin 2013)
revient sur deux des principales faiblesses du pays : d’une
part, son manque de compétitivité, et d’autre part, son niveau
de corruption encore beaucoup trop élevé pour lui garantir une
croissance soutenue et durable.

Forte de 4,3 millions d’habitants, la Croatie a d’abord connu
une  période  de  forte  croissance  économique  jusqu’en  2008,
fondée sur le dynamisme de son tourisme et une consommation
des ménages largement financée à crédit grâce aux capitaux
étrangers. La crise a révélé, une fois de plus, les limites de
ce modèle de développement et mis en lumière les faiblesses
structurelles du pays : une très forte dépendance à l’égard
des  capitaux  étrangers,  la  vulnérabilité  d’un  régime  de
changes  (quasi)  fixes,  un  environnement  peu  propice  à
l’investissement  ou  l’ampleur  de  l’évasion  fiscale.

Même si les négociations ont eu le mérite d’aborder certains
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problèmes,  d’autres  restent  encore  irrésolus.  Ainsi,  en
matière  économique,  l’ouverture  du  marché  intérieur  à  la
concurrence  demeure  insuffisante  et  le  pays  souffre  d’un
défaut de compétitivité important. Au niveau juridique, les
progrès réalisés dans la lutte contre la corruption, l’évasion
fiscale ou l’économie souterraine sont très insuffisants, ce
qui prive le pays des bases d’une croissance robuste. Après la
Roumanie  et  la  Bulgarie,  l’entrée  de  la  Croatie  risque
malheureusement d’entériner l’idée que juguler la corruption
n’est pas une condition sine qua non pour entrer dans l’UE. Au
regard des crises institutionnelles répétées que vit l’Union
européenne depuis 2009 et de l’euroscepticisme ambiant, il est
aujourd’hui  urgent  de  se  fixer  comme  tâche  prioritaire
l’approfondissement plutôt que l’élargissement.

 

Compétitivité  :  attention
danger !
Par  Céline  Antonin,  Christophe  Blot,  Sabine  Le  Bayon  et
Catherine Mathieu

La crise que traverse la zone euro est la conséquence des
déséquilibres  macroéconomiques  et  financiers  qui  se  sont
développés au cours des années 2000. Les économies européennes
qui  ont  suscité  des  doutes  sur  la  soutenabilité  de  leurs
finances publiques (Espagne, Portugal, Grèce et l’Italie[1])
sont celles qui enregistraient les déficits courants les plus
élevés avant la crise et celles dont la compétitivité s’était
fortement  dégradée  entre  2000  et  2007.  Inversement,
l’Allemagne a gagné en compétitivité et accumulé des excédents
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croissants sur la même période si bien que l’Allemagne sert
aujourd’hui de modèle qu’il conviendrait de reproduire dans
l’ensemble de la zone euro et particulièrement dans les pays
du  Sud  de  l’Europe.  Les  coûts  unitaires  du  travail  ont
effectivement baissé en Allemagne à partir de 2003 en même
temps  que  se  sont  développés  des  accords  de  modération
salariale entre syndicats et patronat et que le gouvernement
de coalition dirigé par Gerhard Schröder promouvait un vaste
programme de réformes structurelles visant à rendre le marché
du travail[2] plus flexible, à réformer le mode de financement
de  la  protection  sociale  mais  aussi  à  améliorer  la
compétitivité.  La  notion  de  compétitivité  est  cependant
complexe et s’appuie sur de multiples facteurs (insertion dans
la  division  internationale  des  processus  de  production,
développement du tissu productif qui favorise les effets de
réseau  et  l’innovation…)  dont  le  rôle  est  tout  aussi
primordial.

En outre, comme le souligne une analyse récente d’Eric Heyer,
les réformes structurelles allemandes ont été accompagnées par
une  politique  budgétaire  qui  est  restée  globalement
expansionniste.  Aujourd’hui,  l’incitation  à  améliorer  la
compétitivité,  renforcée  par  la  mise  en  œuvre  d’une
surveillance élargie des déséquilibres macroéconomiques (voir
ici), s’inscrit dans un contexte marqué par la poursuite des
ajustements budgétaires et par le maintien d’un niveau de
chômage  élevé.  Dans  ces  conditions,  la  mise  en  œuvre  de
réformes  structurelles  conjuguée  à  une  quête  de  gains  de
compétitivité risque de plonger la zone euro tout entière dans
une situation déflationniste. De fait, la déflation est déjà
enclenchée en Espagne ou en Grèce et menace les autres pays du
sud de l’Europe comme nous le montrons dans notre dernière
prévision.  Elle  résulte  principalement  de  la  profonde
récession qui touche ces pays. Mais, le processus est aussi
directement alimenté par la baisse des salaires de la fonction
publique ainsi que celle du salaire minimum dans le cas de la
Grèce.  Par ailleurs, certains pays ont réduit les indemnités
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de licenciement (Grèce, Espagne, Portugal) et simplifié les
procédures  de  licenciement  (Italie,  Grèce,  Portugal).  La
réduction de la protection de l’emploi et la simplification
des  procédures  de  licenciement  augmentent  la  probabilité
d’être au chômage. Or, dans un contexte de sous-emploi et
d’insuffisance  de  la  demande,  il  en  résulte  de  nouvelles
pressions à la baisse des salaires qui accentuent le risque
déflationniste. Par ailleurs, l’accent a également été mis sur
la décentralisation des processus de négociations salariales
afin  qu’elles  soient  plus  en  phase  avec  la  réalité  des
entreprises. Il en résulte une perte du pouvoir de négociation
des syndicats et des salariés qui risque de renforcer à son
tour les pressions à la baisse des salaires réels.

Les  pays  de  la  zone  euro  poursuivent  une  stratégie  non-
coopérative qui se traduit par des gains de parts de marché
principalement au détriment des autres partenaires commerciaux
européens.   Ainsi  la  Grèce,  l’Espagne,  le  Portugal  et
l’Irlande  ont  amélioré  leur  compétitivité  relativement  aux
autres pays industrialisés depuis 2008 ou 2009 (graphique). La
poursuite de cette stratégie de réduction des coûts salariaux
risque de plonger la zone euro dans une spirale déflationniste
au fur et à mesure que les pays perdant des parts de marché
chercheront à regagner de la compétitivité en réduisant à leur
tour  leurs  coûts  salariaux.  Or,  cette  stratégie  non-
coopérative, initiée par l’Allemagne dans les années 2000, a
déjà contribué à  la crise de la zone euro (voir l’encadré
p.52 du rapport de l’OIT publié en 2012). Il est sans doute
vain d’espérer que sa poursuite apportera une solution à la
crise  actuelle.  Au  contraire  de  nouveaux  problèmes  vont
apparaître  puisque  la  déflation[3]  rendra  le  processus  de
désendettement public et privé plus coûteux à mesure que les
dettes exprimées en termes réels augmenteront sous l’effet des
baisses de prix : ceci maintiendra la zone euro en situation
récessive.
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[1] Le cas irlandais est un peu à part puisque le déficit
courant  observé  en  2007  ne  résulte  pas  des  échanges
commerciaux  mais  du  solde  des  revenus.

[2] Ces réformes sont détaillées dans un rapport du Conseil
d’analyse économique (n°102). Elles sont résumées dans l’étude
spéciale La quête de la compétitivité ouvre la voie de la
déflation.

[3] Une description plus complète des mécanismes de déflation
par la dette est réalisée ici.

 

Le  calice  de  l’austérité
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jusqu’à la lie
Céline Antonin, Christophe Blot et Danielle Schweisguth

Ce texte résume les prévisions de l’OFCE d’avril 2013

La situation macroéconomique et sociale de la zone euro reste
préoccupante. L’année 2012 a été marquée par un nouveau recul
du PIB (-0,5 %) et une hausse continue du taux de chômage qui
atteignait 11,8 % en décembre. Si l’ampleur de cette nouvelle
récession n’est pas comparable à celle de 2009, elle l’est
cependant au moins par la durée puisque, au dernier trimestre
2012, le PIB a baissé pour la cinquième fois consécutive.
Surtout, pour certains pays (Espagne, Grèce et Portugal) cette
récession prolongée marque le commencement d’une déflation qui
pourrait rapidement s’étendre aux autres pays de la zone euro
(voir  Le  commencement  de  la  déflation).  Enfin,  cette
performance est la démonstration d’un échec de la stratégie
macroéconomique mise en œuvre dans la zone euro depuis 2011.
La consolidation budgétaire amplifiée en 2012 n’a pas ramené
la confiance des marchés ; les taux d’intérêt n’ont pas baissé
sauf à partir du moment où le risque d’éclatement de la zone
euro a été atténué grâce à la ratification du TSCG (Traité de
stabilité, de coordination et de gouvernance) et à l’annonce
de la nouvelle opération OMT permettant à la BCE d’intervenir
sur les marchés de la dette souveraine. Pour autant, il n’y a
aucune remise en cause du dogme budgétaire, si bien que les
pays de la zone euro poursuivront en 2013, et si nécessaire en
2014, leur marche forcée pour réduire leur déficit budgétaire
et atteindre le plus rapidement possible le seuil symbolique
de 3 %. Le martellement médiatique de la volonté française de
tenir cet engagement est le reflet parfait de cette stratégie
et de son absurdité (voir France : tenue de rigueur imposée).
Ainsi, tant que le calice ne sera pas bu jusqu’à la lie, les
pays de la zone euro semblent condamnés à une stratégie qui se
traduit par de la récession, du chômage, du désespoir social
et  des  risques  de  rupture  politique.  Cette  situation
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représente une plus grande menace pour la pérennité de la zone
euro que le manque de crédibilité budgétaire de tel ou tel
Etat membre. En 2013 et 2014, l’impulsion budgétaire de la
zone euro sera donc de nouveau négative (respectivement de
-1,1 % et -0,6 %), ce qui portera la restriction cumulée à
4,7 % du PIB depuis 2011. Au fur et à mesure que les pays
auront réduit leur déficit budgétaire à moins de 3 %, ils
pourront ralentir le rythme de consolidation (tableau). Si
l’Allemagne,  déjà  à  l’équilibre  des  finances  publiques,
cessera dans les deux prochaines années de faire des efforts
de  consolidation,  la  France  devra  maintenir  le  cap  pour
espérer atteindre 3 % en 2014. Pour l’Espagne, le Portugal ou
la Grèce, l’effort sera moindre que celui qui vient d’être
accompli  mais  il  continuera  à  peser  significativement  sur
l’activité et l’emploi, d’autant plus que l’effet récessif des
impulsions passées restera important.

Dans ce contexte, la poursuite de la récession est inévitable.
Le PIB reculera de 0,4 % en 2013. Le chômage devrait battre de
nouveaux  records.  Le  retour  de  la  croissance  n’est  pas  à
attendre  avant  2014  ;  mais  même  en  2014,  en  l’absence
d’inflexion  du  dogme  budgétaire,  les  espoirs  risquent  à
nouveau  d’être  déçus  dans  la  mesure  où  cette  croissance,
attendue à 0,9 %, sera insuffisante pour enclencher une baisse
significative du chômage. De plus, ce retour de la croissance
sera trop tardif et ne pourra pas effacer le coût social
exorbitant  d’une  stratégie  dont  on  aura  insuffisamment  et
tardivement discuté les alternatives.



 

Chypre  :  Aphrodite  à  la
rescousse ?
par Céline Antonin et Sandrine Levasseur

Pendant  deux  semaines,  Chypre  a  fait  trembler  l’Union
européenne. Si la crise bancaire que traverse l’île a autant
retenu l’attention, ce fut essentiellement pour deux raisons.
D’abord parce que les tergiversations autour du plan d’aide
ont conduit à une crise de confiance autour de la garantie des
dépôts ; ensuite, parce c’était la première fois que l’Union
européenne laissait une banque faire faillite sans venir à son
secours.  Si  ce  mode  de  résolution  de  la  crise  chypriote
apparaît comme une avancée institutionnelle[1], dans la mesure
où les investisseurs sont mis devant leurs responsabilités et
les  citoyens  n’ont  plus  à  payer  pour  les  errements  des
banques, l’impact de cette purge sur l’économie réelle de
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Chypre  sera  néanmoins  massif.  Fortement  dépendante  de  son
secteur bancaire et financier, l’île sera vraisemblablement
confrontée à une violente récession et devra réinventer un
modèle de croissance dans les années à venir. En la matière,
l’exploitation  des  ressources  gazières  nous  semble  une
perspective intéressante qu’il ne faut pas écarter dans le
moyen/long terme.

Pour  comprendre  ce  qui  se  joue  actuellement  à  Chypre,
rappelons brièvement les faits. Le 25 juin 2012, Chypre a
demandé une aide financière à l’UE et au FMI, essentiellement
destinée à renflouer ses deux principales banques (Laïki Bank
et  Bank  of  Cyprus),  dont  les  pertes  sont  évaluées  à  4,5
milliards d’euros en raison de leur forte exposition à la
Grèce. Ainsi, les banques chypriotes ont été touchées à la
fois par la dépréciation des actifs grecs contenus dans leur
bilan et par l’effacement partiel de la dette grecque (plan
PSI de mars 2012[2]) au moment du second plan d’aide. Chypre
estimait avoir besoin de 17 milliards d’euros au total sur
quatre ans pour soutenir son économie et ses banques, soit
près d’un an de PIB de l’île (17,9 milliards d’euros en 2012).
Mais ses bailleurs de fonds n’étaient pas prêts à lui accorder
cette somme : la dette du pays, qui atteignait déjà 71,1 % du
PIB en 2011, serait devenue insoutenable. Le FMI et la zone
euro sont donc tombés d’accord sur un prêt plus faible, d’un
montant maximal de 10 milliards d’euros (9 milliards financés
par la zone euro, 1 milliard par le FMI) pour recapitaliser
les banques chypriotes et financer les besoins budgétaires de
l’île pendant trois ans. De son côté Chypre était sommée de
trouver  les  7  milliards  d’euros  restant  via  plusieurs
réformes : des privatisations, une hausse de l’impôt sur les
sociétés de 10 à 12,5 %, et une taxe exceptionnelle sur les
dépôts bancaires.

Dans un premier temps[3], Nicosie a décidé d’instaurer une
taxe exceptionnelle de 6,75 % sur les dépôts bancaires entre
20 000 et 100 000 euros et de 9,9 % au-delà de 100 000 euros,
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ainsi qu’une retenue à la source sur les intérêts de ces
dépôts.  Devant  l’ampleur  de  la  contestation  sociale,  le
gouvernement a revu sa copie et la taxation des dépôts s’est
commuée en faillite et restructuration bancaires. La solution
retenue concerne les deux principales banques du pays, Laïki
Bank et Bank of Cyprus. Laïki est fermée et a été scindée en
deux : d’une part une « good bank » qui recevra au passif les
dépôts sécurisés (inférieurs à 100 000 euros) et les prêts de
la BCE à Laïki[4], mais récupérera également ses actifs et
sera in fine absorbée par Bank of Cyprus ; d’autre part une
« bad bank » destinée à accueillir les actions, obligations,
dépôts non sécurisés (supérieurs à 100 000 euros), qui seront
utilisés pour éponger les dettes de Laïki, selon l’ordre de
priorité  associé  aux  liquidations  bancaires  (les  déposants
étant remboursés en premier). Outre l’absorption de la « good
bank » issue de Laïki, Bank of Cyprus gèlera ses dépôts non
sécurisés, dont une partie sera convertie en actions pour
participer à sa recapitalisation. Pour éviter une fuite des
dépôts, des mesures provisoires[5] de contrôle des capitaux
ont été mises en place.

Ce plan inaugure un changement de paradigme dans le mode de
résolution des crises bancaires au sein de l’Union européenne.
Au  début  de  la  crise  de  la  zone  euro,  et  dans  le  cas
emblématique de l’Irlande, l’Union européenne considérait, en
vertu du « too big to fail », qu’il fallait épargner les
créanciers en cas de pertes et faire appel au contribuable
européen.  Mais  dès  2012,  avant  la  déclaration  de  Jeroen
Dijsselbloem, la doctrine européenne avait déjà commencé à
s’infléchir[6].  Ainsi,  le  6  juin  2012,  la  Commission
européenne a proposé une directive  sur le redressement et la
résolution  des  défaillances  d’établissements  de  crédit,
prévoyant de mettre à contribution les actionnaires et les
créanciers obligataires[7]. Cela étant, les règles sur les
créanciers ne devaient s’appliquer qu’à partir de 2018, après
approbation du texte par le Conseil et le Parlement européen.
Or, avec la crise chypriote, ce mode de résolution est en



train d’être testé expérimentalement.

De lourdes conséquences sur l’économie réelle

La situation du pays avant 2008

Dans la période précédant la crise économique mondiale, Chypre
est une économie prospère qui frôle même l’état de surchauffe
en 2007. Sur la période 2000-2006, la croissance du PIB a été,
en moyenne, de 3,6 % par an, croissance qui atteint 5,1 % en
2007. Le taux de chômage est faible (4,2 % en 2007), la main-
d’œuvre faisant même défaut du fait d’une forte émigration des
ressortissants chypriotes vers d’autres pays de l’UE. L’afflux
de travailleurs étrangers à Chypre permet de contenir les
salaires. Financés en grande partie à crédit, la consommation
des ménages et, encore plus, l’investissement des entreprises,
sont  particulièrement  dynamiques  à  partir  de  2004,  pour
atteindre en 2007 un taux de croissance de respectivement
10,2 % et 13,4 %. L’inflation est modérée et, dans ce contexte
globalement positif, Chypre se qualifie pour adopter l’euro au

1er janvier 2008.

Dans cette période de pré-crise, l’économie chypriote – une
petite économie très ouverte – repose essentiellement sur deux
secteurs d’activité : le secteur du tourisme et celui des
services financiers (voir infra).

Les deux secteurs clés de l’économie chypriote

Les revenus touristiques (tableau 1) représentent une manne
financière relativement stable pour l’économie chypriote. Ces
revenus (hors cycle) représentent environ 2 milliards d’euros
chaque  année[8].  En  part  de  PIB,  le  poids  des  revenus
touristiques a cependant diminué de moitié depuis 2000 pour
atteindre moins de 11 % en 2012. De même, le poids des revenus
touristiques dans les exportations de services a fortement
chuté au cours de la dernière décennie : en 2012, ils en
représentent 27 % (contre 45 % en 2000). Sur les 15 dernières



années, le nombre de touristes a oscillé grossièrement entre
2,1 millions (en 2009) et 2,7 millions (en 2000) pour une
population résidente à Chypre de l’ordre de 850 000 personnes.

Les services financiers constituent l’autre poids lourd de
l’économie  chypriote  (tableau  2).  Deux  chiffres  illustrent
clairement ce poids : les avoirs bancaires ont représenté plus
de 7,2 fois le PIB en 2012 (avec un maximum de 8,3 atteint en
2009) et le stock d’IDE du secteur « Finance & Assurance » est
évalué à plus de 35 % du PIB, soit plus de 40 % de l’ensemble
des IDE entrants.

 

 

 

Source de richesse importante pour l’économie chypriote, ces
deux secteurs ont joué un rôle important, au moins jusqu’en
2007, en compensant (partiellement) le déficit considérable de
la balance des biens, lequel se creuse continûment depuis le
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début des années 1990, et fluctue aux alentours de 30 % du PIB
depuis 2000 (tableau 3). Le poste « carburants » pèse de façon
croissante dans les importations chypriotes, essentiellement
du fait de l’augmentation des prix du pétrole : la facture
énergétique  a  ainsi  été  multipliée  par  3  au  cours  de  la
dernière décennie, progressant de 461 millions d’euros en 2000
à  1,4  milliards  en  2011.  En  pourcentage  du  PIB,
l’accroissement de la facture énergétique est également très
visible, puisqu’elle est passée de 5 % du PIB en 2000 à 8 % en
2011.

Réduire la taille du secteur financier pose donc la question
du nouveau modèle de croissance de l’économie chypriote, celle
de sa « conversion industrielle ».

 

 

 

La tentation de sortir de l’euro

Le plan décidé par la troïka met à mal le modèle de croissance
de l’île : en pénalisant l’hyperfinanciarisation du pays, il
condamne Chypre à plusieurs années de récession. Pour éviter
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une longue convalescence, l’idée de sortie de la zone euro
semble ressurgir, comme dans le cas grec. Pourtant, une sortie
de la zone euro est loin d’être une solution miracle. Certes,
retrouver sa souveraineté monétaire offre indéniablement des
avantages, que décrivent C. Antonin et C. Blot dans une note
sur les cas comparés de l’Irlande et de l’Islande : d’une
part, la dévaluation interne (par la baisse des salaires)
serait moins efficace que la dévaluation externe (par le taux
de change) ; d’autre part, la consolidation budgétaire s’avère
moins coûteuse lorsqu’elle est accompagnée d’une politique de
change  favorable.  Pourtant,  étant  donné  la  structure  de
l’économie chypriote, une sortie de l’euro ne nous semble pas
souhaitable.

En effet, en sortant de l’euro, la banque centrale chypriote
émettrait  une  nouvelle  livre.  En  supposant  qu’elle  reste
convertible,  cette  monnaie  se  déprécierait  vis-à-vis  de
l’euro. A titre de comparaison, entre juillet 2007 et décembre
2008, la couronne islandaise a perdu 50 % de sa valeur vis-à-
vis de l’euro. Cette dépréciation aurait deux conséquences :

–          Une amélioration de la compétitivité (le taux de
change  réel  s’est  apprécié  de  10  %  depuis  2000)  ce  qui
permettrait de relancer les exportations et de de résorber une
partie du déficit de la balance des biens et services (tableau
1). En effet, depuis l’adhésion de Chypre à l’Union européenne
en 2004, celle-ci s’est dégradée sous l’effet de plusieurs
facteurs : le ralentissement de l’inflation à partir de 2004
lié à l’ancrage de la monnaie à l’euro, qui a favorisé la
hausse des salaires réels à un rythme plus fort que les gains
de productivité d’une part ; le boom du crédit bancaire, avec
la baisse substantielle des primes de risques sur les prêts à
la  suite  de  l’adhésion  à  l’UE,  d’autre  part[9].  La
consommation a été favorisée, la compétitivité de l’économie
chypriote s’est dégradée, et les importations se sont accrues.
Sortir de l’euro pourrait-il renverser la tendance ? C’est
l’argument de Paul Krugman qui défend la sortie de Chypre de
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la  zone  euro  en  évoquant  un  boom  touristique  et  le
développement de nouvelles branches fondées sur l’exportation.
Or, d’après nos calculs, une dépréciation du taux de change
réel  de  50  %  donnerait  lieu  à  une  augmentation  des
exportations  en  valeur  de  500  millions  d’euros,  dont  150
millions  provenant  de  revenus  touristiques
supplémentaires[10].  Quant  aux  importations,  elles  sont
faiblement substituables, car composées d’énergie, de biens
d’équipement et de consommation. Etant donné la faiblesse de
l’industrie, le pays ne peut pas envisager de reconversion
industrielle majeure à court ou moyen terme. Par conséquent,
l’amélioration de la balance des biens serait limitée. En
outre, l’inflation progresserait, notamment par le canal de
l’inflation importée, ce qui amplifierait la baisse du pouvoir
d’achat des ménages et atténuerait les gains de compétitivité.

–           En  outre,  la  dévaluation  alourdirait
considérablement le fardeau de la dette publique restant à
rembourser, mais également celui des dettes privées libellées
en monnaie étrangère. A Chypre, la dette extérieure nette est
faible, et représente 41 % du PIB en  2012. En revanche, la
dette  publique  atteint  plus  de  70  %  du  PIB,  soit  12,8
milliards d’euros. 99,7 % de la dette publique est libellée en
euros ou dans une monnaie participant au Mécanisme de change
européen (donc arrimée à l’euro), et 53 % de cette dette est
détenue par des non-résidents. En outre, le déficit est de
6,3  %  du  PIB.  Si  Chypre  sortait  de  l’euro,  elle  ferait
certainement défaut sur une partie de sa dette publique, ce
qui priverait momentanément le pays de l’accès aux capitaux
étrangers,  et  l’obligerait  à  un  rééquilibrage  budgétaire
violent, à l’instar de l’Argentine en 2001.

L’exploitation des ressources gazières

La crise chypriote remet en avant la question des richesses en
gaz naturel, découvertes au sud de l’île au début des années
2000. Selon US Geological Survey, le bassin du Levant situé
entre Chypre et Israël pourrait contenir 3 400 milliards de m3

http://krugman.blogs.nytimes.com/2013/03/26/cyprus-seriously/


de ressources gazières. A titre de comparaison, l’ensemble de
l’UE disposerait de 2 400 milliards de m3 (en Mer du Nord
essentiellement).

Chypre dispose donc a priori d’une manne gazière importante,
même si l’ensemble des gisements ne se trouve pas dans sa Zone
Economique  Exclusive  (ZEE).  A  l’heure  actuelle,  seule  une
parcelle sur douze appartenant à la ZEE chypriote a donné lieu
à des forages d’exploration et, en décembre 2011, un gisement
de 224 milliards de m3 de gaz naturel a été découvert. Selon
le gouvernement chypriote, la valeur de ce gisement, baptisé

Aphrodite, est estimée à 100 milliards d’euros
[11]

. L’exploration
des  onze  autres  parcelles  appartenant  à  la  ZEE  chypriote
pourrait  s’avérer  fructueuse  (voire  très  fructueuse)  en
ressources gazières. Reste que les concessions d’exploration
de ces onze parcelles étant en cours d’attribution par les
autorités  chypriotes,  l’UE  aurait  pu  se  saisir  de  cette
(triste) occasion que constituait la demande financière pour
gager une partie de l’aide accordée à Chypre sur son potentiel
gazier.  Pourquoi  l’UE  n’a-t-elle  pas  saisi  une  telle
occasion  ?

Pour l’UE, la découverte de réserves gazières est une bonne
nouvelle dans le sens où l’exploitation des gisements lui
permettrait de réaliser une diversification énergétique qui
lui  tient  tant  à  cœur.  Toutefois,  plusieurs  problèmes  se
posent,  problèmes  qui  viennent  assombrir  les  perspectives
d’exploitation très prochaine du gaz chypriote. Tout d’abord,
la découverte de réserves gazières dans le bassin du Levant a
ravivé des tensions avec la Turquie, laquelle occupe la partie
Nord  de  l’île  de  Chypre  et  estime  avoir  des  droits  sur
l’exploitation  gazière.  La  multiplication  des  manœuvres
militaires par la Turquie pour imposer sa présence dans les
zones  de  prospections  gazières  pourrait  conduire  à  une
escalade de la violence dans la région et ce, d’autant plus
que les autorités chypriotes-grecques (partie Sud) se sont
rapprochées d’Israël pour défendre les réserves gazières[12].
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Ensuite, même à supposer que le différend gréco-turc soit
résolu,  l’exploitation  du  gaz  nécessite  de  lourds
investissements en infrastructures, notamment la construction
d’un méthanier dont le coût est estimé à 10 milliards d’euros.
Enfin,  le  retour  sur  investissement  ne  sera  pas  immédiat
puisqu’il  faut  au  moins  8  ans  pour  mettre  en  place  les
infrastructures nécessaires. Dans ces conditions, on comprend
pourquoi l’UE n’a pas saisi l’occasion de gager une partie de
l’aide  accordée  à  Chypre  sur  ces  ressources  gazières  :
l’exploitation en est encore trop incertaine et, de toute
façon,  à  un  horizon  beaucoup  trop  lointain  (au  regard  de
l’immédiateté de la réponse à la crise). De plus, l’UE serait
vraisemblablement en porte-à-faux avec plusieurs pays. Si l’UE
soutient  Chypre  dans  le  différend  gazier,  cela  revient  à
soutenir  Israël  alors  que,  dans  le  même  temps,  l’Union
européenne  poursuit  les  négociations  d’adhésion  avec  la
Turquie et cherche à construire de bonnes relations dans la
région,  notamment  avec  les  régimes  issus  du  «  printemps
arabe  ».  En  outre,  deux  projets  de  gazoduc  sont  déjà  en
concurrence : le projet South Stream, reliant la Russie à
l’Europe  de  l’Ouest  à  horizon  2015,  et  Nabucco,  reliant
l’Iran, via la Turquie, à l’Europe de l’Ouest à partir de
2017. Un nouveau gazoduc reliant les réserves chypriotes au
continent  européen  réduirait  davantage  le  pouvoir  de
négociation  de  la  Russie,  en  déplaçant  plus  le  centre  de
gravité  du  gaz  vers  le  Sud.  Cela  favoriserait  davantage
l’écartèlement  et  donc  les  dissensions  géopolitiques  de
l’Europe,  partagée  entre  une  Europe  du  Nord  (notamment
l’Allemagne)  fournie  par  la  Russie,  et  une  Europe  du  Sud
dépendante du Moyen Orient et de la Turquie.

Conclusion

Si dans l’immédiateté de la crise, l’UE a choisi la bonne
solution (celle de la « bad » et de la « good » bank), se pose
à moyen/long terme la question du nouveau modèle de croissance
de l’économie chypriote. Compte tenu des avantages comparatifs



de  Chypre,  l’exploitation  du  gaz  naturel  nous  semble
constituer  la  seule  solution  sérieuse  de  reconversion  de
l’économie. Or, pour que cette stratégie de reconversion soit
possible, il faudra que l’UE prenne clairement position en
faveur de Chypre dans le différend gréco-turc.

L’exploitation  de  gaz,  outre  l’autosuffisance  énergétique
qu’elle procurerait à Chypre, serait une source de revenu
importante pour l’île. La facture énergétique cesserait d’être
un poids pour sa balance des paiements (tableau 1). Ceci est
d’autant  plus  important  que  le  tourisme  (autre  pilier  de
l’économie), s’il semble procurer (hors cycle) une source de
revenu stable depuis 2000, n’est à l’abri ni d’événements
géopolitiques dans la région, ni d’une nouvelle concurrence en
matière  de  destination  touristique  provenant  notamment  des
pays du « printemps arabe ». Prêtons-nous à un calcul simple.
Imaginons  que  Chypre  réussisse  à  maintenir  ses  revenus
touristiques au niveau des 2 milliards (une hypothèse qui,
malgré les bémols précédemment énoncés, n’en demeure pas moins
réaliste), alors en l’absence de reconversion industrielle, si
le poids du secteur bancaire dans l’économie est réduit de
moitié (comme souhaité par la troïka et le bon sens commun),
le PIB chypriote retournerait à son niveau de 2003, soit un
peu moins de 12 milliards d’euros. Et le PIB par tête serait
réduit environ du tiers…

Les  enjeux  de  la  reconversion  sont  donc  importants  pour
l’économie  chypriote,  comme  d’ailleurs  pour  les  autres
économies en crise. Sauf qu’à Chypre, il y a Aphrodite.

 

 

[1] Voir Henri Sterdyniak et Anne-Laure Delatte,  « Chypre :
un plan bien pensé, un pays ruiné… », blog de l’OFCE, mars
2013.
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[2] Voir Céline Antonin, Le retour à la drachme serait-il un
drame insurmontable ?, Note de l’OFCE n° 20, 19 juin 2012.

[3] Pour le détail des tergiversations autour du plan d’aide,
on pourra se reporter à Jérôme Creel, Le cas « chypri-hot »,
blog de l’OFCE, mars 2013

[4]  Ces  prêts,  accordés  via  l’ELA  (Emergency  Liquidity
Assistance) représentent 9 milliards d’euros.

[5] L’article 63 du Traité de l’Union européenne interdit les
restrictions aux mouvements de capitaux, mais l’article 64 b
autorise  les  membres  à  prendre  des  mesures  de  contrôle
justifiées  par  des  motifs  liés  à  l’ordre  public  ou  à  la
sécurité publique.

[6] « Si une banque ne peut se recapitaliser elle-même, alors
nous  discuterons  avec  les  actionnaires  et  les  créanciers
obligataires,  nous  leur  demanderons  de  contribuer  en
recapitalisant  la  banque  et,  si  nécessaire,  nous  le
demanderons  aux  détenteurs  de  dépôts  non  garantis»,
déclaration  de  Jeroen  Dijsselbloem  le  25  mars  2013  au
Financial  Times.

[7]
http://www.revue-banque.fr/risques-reglementations/breve/les-c
reanciers-des-banques-mis-contribution

[8]  Les  revenus  touristiques  de  Chypre  dépendent
essentiellement des touristes britanniques (43 % en 2011),
russes (14 %), allemands et grecs (6,5 % chaque).

[9] Sur les facteurs de dégradation du compte courant, voir
Natixis, Retour sur la crise chypriote, novembre 2012.

[10] Estimation réalisée à partir des élasticités calculées
par le FMI.

[11] Non loin d’Aphrodite, 700 milliards de m3 de gisements
ont été découverts dans la ZEE Israélienne, preuve que la

http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/notes/2012/note20.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/notes/2012/note20.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/?p=3527
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/?p=3527
http://www.revue-banque.fr/risques-reglementations/breve/les-creanciers-des-banques-mis-contribution
http://www.revue-banque.fr/risques-reglementations/breve/les-creanciers-des-banques-mis-contribution
http://cib.natixis.com/flushdoc.aspx?id=66899
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2011/cr11332.pdf


région est riche en gaz.

[12] Les tensions entre Chypre (partie Sud) et Israël ont été
résolues  (pacifiquement)  par  la  signature  d’un  traité  en
décembre  2010  délimitant  leurs  ZEE  respectives.  Les  deux
entités envisagent également de coopérer pour la construction
d’infrastructures communes en vue d’exploiter le gaz. Voir
l’analyse  de  Angélique  Palle  sur  les  conséquences
géopolitiques  liées  aux  découvertes  de  ressources  gazières
dans le bassin du Levant.

Loi de séparation bancaire :
symbole politique ou nouveau
paradigme économique ?
par Céline Antonin et Vincent Touzé

Imprudence, aléa moral et engrenage systémique ont été les
maîtres-mots de la crise bancaire. Mécontents de n’avoir eu
d’autre choix que de venir à la rescousse des banques, les
gouvernements tentent aujourd’hui de reprendre le contrôle et
d’imposer de nouvelles réglementations. La plus emblématique
d’entre elles concerne la séparation des activités de marché
(trading pour compte propre ou compte de tiers) des autres
activités bancaires (dépôts, crédits, conseil stratégique et
financier, etc.). L’avantage attendu d’une séparation est une
plus grande étanchéité entre les activités. Cette dernière
pourrait  protéger  les  épargnants  en  cas  de  mauvaises
opérations  des  banques  sur  les  marchés  financiers.  Le  19
février  2013,  le  Parlement  français  a  voté  une  loi  de
séparation bancaire. Malgré des objectifs initiaux ambitieux,
la  séparation  sera  partielle  puisque  seules  les  activités

http://www.affaires-strategiques.info/spip.php?article7188
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/loi-de-separation-bancaire-symbole-politique-ou-nouveau-paradigme-economique/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/loi-de-separation-bancaire-symbole-politique-ou-nouveau-paradigme-economique/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/loi-de-separation-bancaire-symbole-politique-ou-nouveau-paradigme-economique/
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/antonin.htm
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/touze.htmhttp://


financières en compte propre seront filialisées. Concernant
moins  de  1  %  des  revenus  bancaires,  cette  mesure  a  un
caractère  plutôt  symbolique.  Toutefois,  en  inscrivant  un
principe de séparation dans la loi, l’Etat montre sa volonté
d’être un superviseur plus actif.

 

L’idée  de  cloisonner  les  activités  bancaires  n’est  pas
nouvelle. Au lendemain de la crise de 1929, les Etats-Unis
adoptèrent  le  Glass  Steagall  Act  (1933),  obligeant  à  une
stricte  séparation  entre  banques  commerciales  (spécialisées
dans les activités de crédit et de gestion des dépôts) et
banques  d’affaires  (spécialisées  dans  les  activités
financières) ; la France leur emboîta le pas avec la loi
bancaire[1] de 1945. Les avantages attendus d’une séparation
bancaire sont doubles. D’une part, les dépôts des clients
seraient  mieux  protégés,  car  ils  ne  pourraient  plus  être
sollicités pour éponger les éventuelles pertes de l’activité
de marché ; d’autre part, en cas de faillite, l’aide de l’Etat
serait  limitée,  car  seule  la  partie  banque  de  détail  des
établissements bénéficierait d’une garantie publique.

Quarante ans plus tard, à la faveur du grand mouvement de
dérégulation des années 1980-1990, la France fut l’une des
premières à abolir la distinction avec la loi bancaire de
1984,  posant  ainsi  le  principe  de  banque  universelle.  Ce
principe conduit à regrouper les activités à fort besoin de
liquidité  (financement  de  l’économie)  avec  celles  qui
permettent de recueillir la liquidité (activités de dépôts).
Ce regroupement présente l’indéniable mérite d’offrir une plus
grande solidité financière aux banques. D’autres avantages en
découlent : l’effet de levier se trouve renforcé ; le facteur
taille  conduit  à  des  économies  d’échelle  ;  la  capacité
d’internationalisation permet aux banques de rentrer dans la
catégorie « too big to fail ». Outre-Atlantique, ces arguments
ont  certainement  joué  en  faveur  de  l’abolition  du  Glass
Steagall Act en 1999 par l’administration Clinton.



A partir de 2008, les banques ont subi plusieurs chocs : crise
des subprimes, chute des valeurs financières, baisse de la
croissance économique et crainte d’insolvabilité des dettes
souveraines (pour les banques de la zone euro). Ces chocs ont
montré  que  certains  avantages  de  la  banque  universelle
pouvaient se transformer en inconvénients dès lors que le
levier financier avait été utilisé de façon trop systématique
et que des banques de grande taille en situation difficile
faisaient peser un risque systémique. De nombreuses voix vont
alors plaider pour un nouveau Glass Steagall Act, voyant dans
la séparation entre activités de marché[2] et autres activités
bancaires, un moyen de se prémunir contre les crises bancaires
d’ampleur.  Les  activités  en  compte  propre  concentrent
l’essentiel  des  dysfonctionnements  des  banques  :  prise  de
risque inconsidérée et quelques cas de traders « fous »[3].
Par  conséquent,  ce  compartiment  fait,  aujourd’hui,  l’objet
d’une attention accrue de la part des régulateurs.

Le  Dodd–Frank  Wall  Street  Reform  and  Consumer  Protection
Act[4]  adopté  aux  Etats-Unis  en  2010  n’instaure  pas  une
séparation bancaire stricto sensu mais reprend la « Volcker
rule » qui interdit aux banques de « jouer » avec l’argent des
déposants,  ce  qui  conduit  à  une  quasi-interdiction  des
activités  de  spéculation  pour  compte  propre  des  entités
bancaires  ainsi  que  d’investissement  dans  les  fonds
spéculatifs (hedge fund) ou d’investissement privés (private
equity fund). Au-delà de cette règle, cette loi est aussi une
vaste  réforme  en  faveur  d’une  réglementation  accrue  de
l’ensemble des agents financiers (banques, assurances, hedge
funds, agences de notation, etc.) ainsi que d’une plus grande
surveillance des risques systémiques.

L’Europe envisage à son tour de légiférer sur la séparation
bancaire. A la demande du commissaire européen Michel Barnier,
le groupe d’experts dirigé par le gouverneur de la Banque
centrale de Finlande, Erkki Liikanen, a remis un rapport le 2
octobre 2012. Ce dernier préconise  un cloisonnement bancaire

http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/high-level_expert_group/report_fr.pdf


strict[5]  mais  revient  aussi  sur  les  rémunérations  des
dirigeants  et  des  traders,  dont  les  modalités  actuelles
pourraient être de véritables « pousses au crime » en matière
de spéculation à outrance, afin de les rendre plus compatibles
avec des objectifs de long terme. Si ce rapport est transformé
en  directive  européenne,  cette  dernière  devra  alors  faire
l’objet d’une retranscription en droit national dans chaque
Etat membre. Cependant, la démarche européenne risque fort
d’être devancée par les processus législatifs de plusieurs
pays européens. En Allemagne, un projet de loi de régulation
bancaire[6] vient d’être présenté par le gouvernement le 6
février 2013, et pourrait entrer en vigueur en janvier 2014
(pour une mise en œuvre d’ici juillet 2015). Le Royaume-Uni
s’est  illustré  en  2011  avec  la  publication  du  rapport
Vickers[7], mais le gouvernement britannique ne semble pas
pressé  de  mettre  ces  recommandations  en  œuvre  avec  une
probable échéance 2019. La France n’est pas en reste avec la
«  loi  de  séparation  et  de  régulation  des  activités
bancaires  ».

 

UN PROJET DE LOI FRANÇAIS MODESTE…

 

La  loi  française  comporte  plusieurs  volets.  En  plus  de
l’inclusion d’un principe de séparation, elle prévoit aussi
des mesures de protection du consommateur bancaire ainsi que
le renforcement de la surveillance et du contrôle des banques,
à travers plusieurs mesures :

–           Chaque  établissement  bancaire  sera  obligé
d’élaborer un plan préventif de rétablissement[8] en cas de
crise,  et  de  résolution  en  cas  de  défaillance  (testament
bancaire). Le plan de résolution sera soumis à l’appréciation
de  l’Autorité  de  contrôle  prudentiel  (ACP),  qui  devient
Autorité de contrôle prudentiel et de résolution (ACPR).

http://www.economie.gouv.fr/files/projet-loi-reforme-bancaire.pdf
http://www.economie.gouv.fr/files/projet-loi-reforme-bancaire.pdf


–          Le Fonds de garantie des dépôts devient fonds de
garantie des dépôts et de résolution, et voit sa capacité
d’intervention augmentée pour pouvoir intervenir en cas de
défaillance d’une banque.

–          La surveillance macro-prudentielle est renforcée,
avec l’instauration du Conseil de la stabilité financière.

–          Les droits du consommateur bancaire sont renforcés
(transparence sur le coût de l’assurance emprunteur, libre
choix de l’assurance emprunteur, droit à un compte bancaire,
etc.).

 

Cependant la mesure-phare de la réforme reste la séparation
entre  «  activités  utiles  à  l’économie  »  et  activités
spéculatives. Les établissements bancaires devront cantonner
leurs activités dites « pour compte propre » dans une filiale
ad hoc, soumise à une régulation spécifique et financée de
manière  autonome.  Ces  filiales  auront  interdiction  de
pratiquer  certaines  activités  spéculatives  jugées  «  trop
risquées ou qui peuvent être nuisibles à l’économie ou à la
société », comme celles portant sur les marchés de produits
dérivés  ayant  comme  sous-jacent  les  matières  premières
agricoles et le trading à haute fréquence. Seront néanmoins
épargnées de nombreuses activités, comme  la fourniture de
services  aux  clients,  l’activité  de  tenue  de  marché,  la
gestion de trésorerie, les opérations d’investissement ou la
couverture par l’établissement de ses propres risques.

Cette loi de cloisonnement bancaire, présentée au départ comme
ambitieuse, sera finalement d’un impact limité. Le modèle de
banque universelle n’est pas remis en question. L’aveu du PDG
de la Société Générale ne peut être plus clair[9] : moins de
1 % des revenus seraient concernés. On est donc loin du retour
au  cloisonnement  bancaire  d’avant  1984.  Le  critère  de
cantonnement est ambigu. En effet, la frontière est poreuse



entre la couverture du risque et la pure spéculation : la loi
avance un principe flou de « pertinence économique », et les
banques  pourraient  être  tentées  de  jouer  sur  ce  vide
juridique. Quant à la tenue de marché[10], il est difficile de
faire  la  différence  entre  les  activités  spéculatives  pour
compte propre, qui devront être filialisées, et les activités
permettant au marché de rester liquide : le trading à haute
fréquence est ainsi le plus souvent pratiqué sous couvert
d’accords de tenue de marché, donc la loi risque d’être un
coup d’épée dans l’eau si le statut de teneur de marché n’est
pas plus précisément défini[11].

La loi prévoit également d’interdire au groupe bancaire de
détenir des parts d’un fonds spéculatif de type hedge fund.
Or, les crédits accordés par les banques aux fonds spéculatifs
sont toujours accompagnés de garanties. De ce point de vue, la
loi aura également un faible impact.

 

… MAIS POUVAIT-ON ALLER PLUS LOIN ?

 

Trouver un autre paradigme économique pour le modèle bancaire
est un exercice complexe. En pratique, une séparation bancaire
pure  et  simple  n’est  pas  sans  inconvénient  et,  de  façon
générale, les limites aux réformes bancaires sont nombreuses.

Tout  d’abord,  limiter,  voire  priver,  les  banques
d’investissement  d’un  accès  aux  dépôts  comme  source  de
liquidité  les  conduirait  à  un  financement  par  endettement
accru, ce qui pourrait être difficile à concilier avec les
contraintes liées à la réglementation prudentielle Bâle III.

Cette dernière vient d’être mise en place au 1er janvier 2013.
Elle est déjà très exigeante en matière de fonds propres.

Ensuite, il est important de noter que le risque bancaire
n’est pas seulement inhérent aux activités de marché. Les



contre-exemples récents sont nombreux. L’activité de crédit
immobilier a été une source importante de risque : en Espagne,
la  chute  des  prix  immobiliers  et  l’insolvabilité  des
emprunteurs ont mis les banques en quasi-faillite ; aux Etats-
Unis,  la  crise  des  subprimes  est  une  crise  du  crédit
immobilier qui a affecté les marchés grâce à des mécanismes
sophistiqués de titrisation qui ont permis aux banques de
sortir le risque de leur bilan (du moins en apparence) ; au
Royaume-Uni,  la  Northern  Rock  est  une  banque  de  détail
spécialisée dans les crédits immobiliers qui a subi de plein
fouet la crise de liquidité et la crise immobilière. Dans une
certaine mesure, les banques universelles ont joué un rôle
important pour sauver les banques trop spécialisées : par
exemple,  JPMorgan  Chase  (universelle)  a  repris  Washington
Mutual (caisse d’épargne) et Bear Stearns (affaires), et Bank
of America (universelle) a secouru Merrill Lynch (affaires).

De plus, la séparation est censée rendre plus étanches les
activités bancaires. Mais, que se passera-t-il si la filiale
qui gère la spéculation pour compte propre fait faillite et
engendre de lourdes pertes pour la maison mère? Par le passé,
deux des quatre principaux groupes français, BPCE et Crédit
Agricole, ont déjà isolé leurs activités de marché dans leurs
filiales respectives, Natixis et Cacib, et ont dû venir à leur
rescousse en 2008 et 2011 respectivement. L’isolation semble
donc très perméable.

Dans  un  contexte  de  globalisation  financière,  la
compartimentation  risque  de  ne  jamais  être  effective.  La
finance  globalisée  permet,  en  principe,  de  tout
interconnecter.  C’est  notamment  le  rôle  des  marchés
interbancaires[12].

En  pratique,  il  semble  difficile  pour  un  gouvernement  de
réformer, sans coordination avec les autres Etats, son secteur
bancaire. Les banques nationales ont des filiales étrangères
qui pourraient ne pas être soumises à cette réglementation. Et
surtout,  les  banques  étrangères  concurrentes  pourraient



afficher une meilleure rentabilité, ce qui affaiblirait la
compétitivité des banques nationales. Au niveau européen, les
intérêts nationaux diffèrent et chacun pourrait être tenté
d’imposer  son  projet  de  loi.  Si  le  rapport  Liikanen  est
transformé en directive, chaque Etat membre aura l’obligation
de la retranscrire en droit national. Pour l’instant, les
législations  de  l’Allemagne  et  de  la  France  prennent  de
l’avance. Il est possible que ces changements influencent une
éventuelle directive future.

A trop vouloir compartimenter, on risque aussi de reporter les
interconnections  vers  des  échelons  moins  visibles.  Il  ne
faudrait pas tomber dans le piège d’une dangereuse illusion :
on pense avoir éliminé un risque, en réalité, on l’a juste
déplacé.

Enfin,  trop  de  réglementation  peut  parfois  tuer  la
réglementation.  Dans  le  domaine  financier,  les  contraintes
réglementaires  peuvent  servir  de  support  de  spéculation.
Ainsi,  lorsqu’une  banque  a  des  difficultés  pour  respecter
certaines  contraintes  réglementaires,  les  marchés  sont
particulièrement  encouragés  à  spéculer  pour  provoquer  et
profiter de la défaillance. La prudence est donc de mise avant
d’introduire de nouvelles réglementations.

A vouloir être trop strict sur l’application d’un principe de
séparation, on pourrait aussi être amené à ne pas soutenir une
banque d’affaires qui fait face à d’importants problèmes de
liquidité. Pourtant, selon le principe « too big to fail »,
une telle décision n’est pas toujours judicieuse. Ne pas avoir
soutenu Lehman Brothers est une punition qui a eu des effets
collatéraux  considérables  et  durables.  Cette  faillite  a
affecté toute la sphère économique et financière.

On  notera  au  passage  qu’une  réglementation  bancaire  et
financière interprétée comme un remède miracle peut avoir des
effets délétères en matière de responsabilité individuelle et
collective. On attend tout de la loi et on pense qu’elle



résout tout. En même temps, il est très vraisemblable que les
vecteurs  de  la  prochaine  crise  financière  réussiront  à
contourner les contraintes réglementaires, d’où l’importance
pour  les  autorités  de  contrôle  de  rester  vigilantes  et
d’adopter en permanence une analyse critique.

 

DEPASSER LE SYMBOLE POLITIQUE

Les  marges  de  manœuvre  du  gouvernement  pour  séparer  les
activités  bancaires  sont  indéniablement  limitées  car  trop
réglementer pourrait s’avérer inefficace, voire dangereux. Par
conséquent,  cette  loi  de  séparation  bancaire  n’est  pas
radicale et aura une portée modérée sur les banques. D’un
côté, le gouvernement peut avoir la bonne conscience d’avoir
fait quelque chose à l’instar de ses homologues étrangers.
D’un  autre  côté,  les  banquiers  ne  sont  probablement  pas
mécontents de donner le sentiment d’avoir servi, et surtout à
moindres frais, l’intérêt général.

Certains n’y verront qu’un piètre symbole politique. D’autres
chercheront à voir au-delà avec l’espoir que cette réforme
soit perçue comme un signal fort adressé au monde bancaire.
L’espoir ne sera peut-être pas vain puisque le principe de
séparation  est  désormais  inscrit  dans  la  loi  et  un
gouvernement  futur  aura  tout  loisir  de  le  durcir.

En  pratique,  un  changement  de  paradigme  économique,  qui
conduirait à la raréfaction des spéculations dommageables, ne
peut résulter d’une simple séparation des activités. Les lois
bancaires ne doivent pas être trop compliquées car le diable a
tendance à se cacher dans le détail. Les autorités de contrôle
doivent en permanence conserver un regard critique sur le
fonctionnement des marchés et la loi doit leur donner une
certaine souplesse d’initiative pour définir quand et comment
elles peuvent intervenir. Sur ces sujets, la déclaration de
Volcker en 2011 est sans ambiguïtés[13] : « J’aurais écrit un



projet de loi beaucoup plus simple. J’aurais adoré voir un
projet de loi de quatre pages qui interdit le trading pour
compte propre et qui rend le conseil d’administration et le
directeur général responsables de la mise en conformité. Et
j’aurais  voulu  des  régulateurs  forts.  Si  les  banques  ne
s’étaient  pas  conformées  à  l’esprit  de  la  loi,  elles  les
auraient eu à leurs trousses ». De nombreuses mesures visant à
responsabiliser les professionnels de la finance (dirigeants
et opérateurs de marchés) méritent également d’être étudiées.
A ce titre, le rapport Liikanen propose de revoir les modes de
rémunération des dirigeants et financiers des banques afin de
les rendre plus compatibles avec une vision de long terme. La
piste d’une responsabilité pénale[14] accrue des dirigeants du
monde  financier  doit  également  être  explorée.  On  peut
également  s’interroger  sur  la  perméabilité  des  carrières
professionnelles du secteur régulateur vers le secteur régulé.
Dans ce domaine, il y a sûrement matière à rendre plus étanche
le système. L’histoire récente n’a-t-elle pas montré qu’il
était possible d’être tour à tour Président de la Fed puis
conseiller avisé d’un riche et puissant hedge fund…

[1]  La  loi  45-15  du  2  décembre  1945  instaurait  la
spécialisation des institutions financières en classant les
banques  en  trois  catégories  :  les  banques  de  dépôts,  les
banques d’affaires, les banques de crédit à long terme et à
moyen terme (articles 4 et 5).

[2] La gestion d’actifs peut être exercée :

– soit pour compte propre (proprietary trading) : la banque
achète  ou  vend  des  instruments  financiers,  financés
directement par ses ressources. Ces ressources n’incluent pas
seulement  les  fonds  propres  de  la  banque,  mais  aussi  les
dépôts des épargnants et les emprunts. Cela veut donc dire
que,  outre  les  fonds  propres,  les  autres  strates  de
financement de la banque, notamment les dépôts de la clientèle



supportent indirectement un risque.

–  soit  pour  compte  de  tiers  (non  proprietary  trading)  :
contrairement à la gestion pour compte propre, les risques de
crédit et de marché sont principalement pris par le client.
Mais,  sur  certains  produits,  la  banque  peut  toutefois
supporter  d’importants  risques  opérationnels.

[3]
http://lexpansion.lexpress.fr/economie/trading-pour-compte-pro
pre-la-face-cachee-des-banques_233686.html.

[4] Le titre VI de la loi propose d’améliorer la régulation et
est considéré comme une application de la « Volcker Rule »,
http://useconomy.about.com/od/criticalssues/p/Dodd-Frank-Wall-
Street-Reform-Act.htm.

[5] Le rapport recommande une séparation des activités de
marché pour compte propre mais aussi de certaines activités
sur les marchés financiers et de produits dérivés pour compte
de tiers.

[6] L’Allemagne prépare aussi un projet de loi, dans lequel
les  banques  allemandes  seront  contraintes  d’isoler  leurs
activités pour compte propre. Comme en France, le modèle de
banque  universelle  ne  sera  pas  remis  en  question.
http://m.lesechos.fr/redirect_article.php?id=reuters_00495696&
fw=1.

[7]  Le  rapport  Vickers  de  septembre  2011  préconise  un
cloisonnement  des  activités  de  banque  de  détail  et
d’investissement, via une filialisation de l’activité banque
de détail, complétée par une exigence de fonds propres de 10 %
pour les banques de détail. Le gouvernement britannique s’est
engagé à introduire ces réformes dans la loi en 2015, pour une
mise en œuvre prévue d’ici 2019.

[8] Ce plan présente les différentes modalités possibles de
rétablissement  (recapitalisation,  plan  d’économie,
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restructuration, etc.) et doit exclure tout appel à un soutien
financier public.

[9] « Nous estimons que, si en 2006-2007, 15 % des activités
relevaient des activités de marché, parmi lesquelles 15 % à 20
% pouvaient être classées comme déconnectées de la clientèle,
et par  conséquent transférées à une filiale, cette proportion
est désormais inférieure à 10 %, se situant autour de  3,5 % à
5 % en moyenne », Frédéric Oudéa, 30 janvier 2013, audition
devant la Commission des Finances de l’Assemblée nationale,
http://www.assemblee-nationale.fr/14/pdf/cr-cfiab/12-13/c12130
60.pdf.

[10]  L’activité  de  tenue  de  marché  («  market  making  »)
correspond  à  la  présence  permanente  d’un  intervenant  qui
apporte de la liquidité au marché.

[11] A cet égard, mentionnons l’amendement déposé par Karine
Berger qui souhaite que Bercy fixe le seuil à partir duquel
les  activités  de  marché  doivent  impérativement  être
filialisées.

[12] Depuis 2008, la crise de confiance sur le marché bancaire
a  posé  de  grosses  difficultés  d’accès  aux  liquidités  à
certaines banques, bien que parfaitement solvables, ce qui a
contraint  les  banques  centrales  à  intervenir  et  à  se
substituer  au  marché  interbancaire.

[13] “I’d write a much simpler bill. I’d love to see a four-
page bill that bans proprietary trading and makes the board
and chief executive responsible for compliance. And I’d have
strong regulators. If the banks didn’t comply with the spirit
of  the  bill,  they’d  go  after  them”,  22  octobre  2011,
http://www.nytimes.com/2011/10/22/business/volcker-rule-grows-
from-simple-to-complex.html?pagewanted=all&_r=0.

[14]  A  ce  titre,  la  justice  américaine  n’hésite  pas  à
entreprendre des actions contre les institutions financières
qui ont failli à leurs devoirs. Voir par exemple, l’action
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récente  contre  Standard  &  Poor’s,
http://www.bloomberg.com/news/2013-02-06/s-p-lawsuit-portrays-
cdo-sellers-as-duped-victims.html. Voir aussi, les poursuites
engagées  contre  un  ancien  employé  de  Goldman  Sachs  :
http://www.sec.gov/litigation/complaints/2010/comp-pr2010-59.p
df  et
http://dealbook.nytimes.com/2013/01/31/trader-accused-of-misle
ading-clients-leaves-goldman/  ainsi  que  l’enquête  sur  la
fameuse  «  baleine  »  de  Londres  :
http://www.reuters.com/article/2013/02/15/us-lehman-jpmorgan-l
ondonwhale-idUSBRE91E00W20130215.

Peut-on  se  relever  d’une
crise  bancaire  ?  Analyse
comparée de l’Irlande et de
l’Islande
par Céline Antonin et Christophe Blot

En économie, les miracles s’avèrent parfois être des mirages.
L’Islande et l’Irlande en font l’expérience. Ces deux petites
économies  ouvertes,  paradis  de  la  finance  libéralisée  et
dérégulée, havres de croissance au début des années 2000, ont
été  frappées  de  plein  fouet  par  la  crise  financière.  La
nationalisation quasi-intégrale des systèmes financiers qui en
a résulté a pesé sur la dette publique de ces deux pays. Pour
endiguer  la  hausse  de  la  dette  et  les  risques
d’insoutenabilité, les gouvernements des deux pays ont, dès
2010, mis en œuvre des plans d’austérité budgétaire, mais avec
une différence de taille : l’Irlande appartient à la zone
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euro, ce qui n’est pas le cas de l’Islande. La dernière Note
de l’OFCE (n°25 du 4 février 2013) revient sur la situation
financière et macroéconomique récente de ces deux pays afin de
montrer  dans  quelle  mesure  les  divergences  de  policy-mix
peuvent  rendre  compte  de  trajectoires  de  sortie  de  crise
différentes.

Si la crise bancaire islandaise fut amplifiée par une crise de
change, la dépréciation de la couronne fut ensuite un facteur
de reprise si bien qu’aujourd’hui, la croissance est de retour
en Islande. Le PIB a été marqué par une forte volatilité :
entre le troisième trimestre 2007 et le deuxième trimestre
2011, le PIB a baissé de plus de 13 % mais il a depuis rebondi
de 5,7 %. En Irlande, la volatilité a été moindre et la phase
récessive moins longue qu’en Islande (8 trimestres) et de plus
faible amplitude (-10,7 %). En revanche, la sortie de crise y
est plus timide avec une progression du PIB de seulement 3,4 %
depuis fin 2009.

Notre analyse nous conduit à deux conclusions principales :
d’une part, la dévaluation interne est moins efficace que la
dévaluation  externe  ;  d’autre  part,  la  consolidation
budgétaire est moins coûteuse lorsqu’elle est accompagnée de
conditions monétaires et d’une politique de change favorables.
C’est à la lumière de ces éléments qu’il convient de redéfinir
le policy mix optimal en zone euro comme nous le suggérons
plus en détail dans le rapport iAGS. Une politique monétaire
active est indispensable pour permettre le refinancement de la
dette  publique  Ainsi,  la  Banque  centrale  européenne  doit
intervenir en tant que prêteur en dernier ressort des pays
membres. Les pays en situation d’excédents doivent engager des
politiques de “reflation” afin de contribuer à résorber les
déséquilibres  courants.  L’ajustement  budgétaire  doit  être
assoupli et éventuellement décalé afin de permettre un retour
plus rapide de la croissance.
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Zone euro : la confiance ne
suffira pas
Par Céline Antonin, Christophe Blot et Danielle Schweisguth

Ce texte résume les prévisions d’octobre 2012 pour l’économie
de la zone euro.

Après plus de deux années de crise de la zone euro, le Conseil
européen, qui s’est tenu les 18 et 19 octobre, n’avait cette
fois-ci rien d’un énième sommet de la dernière chance. Même si
les discussions sur la future union bancaire[1] furent sources
de  tensions  entre  la  France  et  l’Allemagne,  il  n’y  avait
aucune épée de Damoclès au-dessus de la tête des chefs d’Etats
européens. Pour autant, il serait prématuré de considérer que
la crise est proche de son terme. Rappelons simplement que le
PIB de la zone euro n’a toujours pas retrouvé son niveau
d’avant-crise et qu’il a encore reculé de 0,2 % au deuxième
trimestre 2012. Cette baisse devrait se poursuivre puisque
nous anticipons une baisse du PIB de 0,5 % en 2012 et encore
de 0,1 % en 2013. Par conséquent, le taux de chômage de la
zone euro, qui a d’ores et déjà dépassé son précédent record
historique qui datait d’avril 1997, continuerait d’augmenter
pour atteindre 12,1 % en fin d’année 2013. Quelles sont alors
les  raisons  de  cette  accalmie  ?  La  zone  euro  peut-elle
rapidement  renouer  avec  la  croissance  et  espérer  enfin
endiguer la crise sociale ?

Depuis la fin de l’année 2011, l’Europe a adopté un nouveau
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traité (TSCG : Traité sur la stabilité, la coordination et la
gouvernance)  en  cours  de  ratification  dans  les  25  pays
signataires. Concrètement, ce nouveau texte doit permettre de
renforcer la discipline budgétaire – via l’adoption de règles
d’or nationales – et la solidarité grâce à la création du MES
(Mécanisme européen de stabilité) dans la mesure où le recours
au MES est conditionnelle à la ratification du TSCG. Le 6
septembre,  la  BCE  a  dévoilé  les  contours  de  son  nouveau
programme conditionnel d’achat de titres souverains (voir ici)
dont  l’objectif  est  de  faire  baisser  les  taux  d’intérêt
publics des pays placés sous le contrôle du MES. Ainsi, depuis
le pic atteint le 24 juillet 2012, les primes de risque,
mesurées par l’écart entre les taux d’intérêt publics italien
et espagnol et le taux allemand, ont respectivement baissé de
2,2 et 2,5 points (graphiques 1 et 2). On est certes encore
très éloigné de la normale mais il n’en demeure pas moins que
cette  accalmie  est  la  bienvenue  et  qu’elle  témoigne  de
l’éloignement du spectre d’un éclatement de la zone euro.

Cette nouvelle vague d’optimisme pourrait-elle être le signe
précurseur d’une reprise de l’activité dans la zone euro ? La
réponse à cette question est malheureusement négative. Les
politiques budgétaires des pays de la zone restent en effet
fortement  restrictives.  Elles  ont  même  eu  tendance  à
s’accentuer  en  2012  contribuant  notamment  au  retour  en
récession de l’Italie, de l’Espagne et renforçant celle subie
par le Portugal et la Grèce. Sur l’ensemble de la zone euro,
l’impulsion  budgétaire  sera  de  1,7  point  de  PIB  en  2012
(tableau). Les votes en cours des budgets nationaux confirment
cette stratégie de réduction forcée des déficits budgétaires
pour l’année 2013 puisque la consolidation budgétaire globale
pour l’ensemble de la zone euro serait de 1,3 %. Les écarts
seraient  importants  entre  les  pays  puisque  l’impulsion
budgétaire de l’Allemagne serait à peine négative (-0,2 point)
mais supérieure à -2 points de PIB en Espagne, en Italie et en
Grèce. Or, l’impact récessif de cette consolidation budgétaire
synchrone sera d’autant plus important que les pays de la zone
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euro  sont  toujours  en  bas  de  cycle  économique.  Dans  ces
conditions, les objectifs en matière de réduction des déficits
budgétaires ne seront pas atteints, ce qui ne manquera pas de
soulever  la  question  de  l’opportunité  de  nouvelles
restrictions  budgétaires.  De  plus  en  plus  d’Etats  membres
risquent  alors  d’être  pris  dans  un  cercle  vicieux  où  la
faiblesse de la croissance appelle de nouveaux ajustements
budgétaires qui renforcent la crise économique et sociale.
Toute décision améliorant la gouvernance de l’Union ou la
transmission de la politique monétaire est essentielle pour
restaurer la confiance et créer les conditions d’un retour de
la  croissance.  Mais  ces  éléments  sont  insuffisants  pour
échapper à la récession et ne doivent pas occulter l’impact de
la stratégie budgétaire.
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[1] Voir ici pour une analyse des enjeux et des questions
soulevées par le projet d’union bancaire.
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Would  returning  to  the
drachma  be  an  overwhelming
tragedy?
by Céline Antonin

Following the vote in the Greek parliamentary elections on 17
June 2012, the spectre of the country leaving the euro zone
has been brushed aside, at least for a while. However, the
idea is not completely buried, and it is still being evoked in
Greece and by various political forces around the euro zone.
This continues to pose the question of the cost of a total
default  by  Greece  for  its  creditors,  foremost  among  them
France. The analysis published in the latest OFCE Note (No.
20, 19 June 2012) shows that, despite the magnitude of the
potential  losses,  several  factors  could  mitigate  the
consequences for the euro zone countries of a default by the
Greek state.

The withdrawal of Greece from the euro zone, which is not
covered in the Treaties, would cause a major legal headache,
as it would involve managing the country’s removal from the
Eurosystem [1]. In case of a return to a new drachma, which
would depreciate sharply against the euro [2], the burden of
the public debt still outstanding would be greatly increased,
as would private debt, which would still be denominated in
euros. Many financial and nonfinancial firms would go to the
wall. Legally, Greece could not unilaterally convert its debt
into new drachmas. Since the country’s public debt is not very
sustainable and it is denominated almost exclusively in euros,
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Greece would certainly default (at least partially) on its
public debt, including its foreign debt [3]. Given that the
main holders of Greek debt are euro zone countries, what would
be the magnitude of the shock in the case of a Greek default?

While more detail about this can be found in the OFCE Note
(No. 20, 19 June 2012), the focus here is on providing a
breakdown  of  the  exposure  of  the  euro  zone  countries  (in
particular France) to Greek public and private debt. Exposure
to Greek public debt involves three main channels:

1) The two aid packages of May 2010 and March 2012;

2) Participation in the Eurosystem;

3) The exposure of the commercial banks.

An analysis of these channels shows that the main source of
exposure of the euro zone countries to losses is the two
support plans. The maximum exposure of the euro zone countries
through this channel is 160 billion euros (46 billion euros
for  Germany  and  35  billion  euros  for  France).  Euro  zone
countries are also exposed to Greek government debt through
their  participation  in  the  Eurosystem:  indeed,  the
Eurosystem’s balance sheet swelled dramatically to support the
vulnerable  countries  in  the  euro  zone,  notably  Greece.
However,  given  the  Eurosystem’s  capacity  to  absorb  losses
(over 3,000 billion euros), we believe that the potential
losses for the countries of the euro zone are not likely to be
realized if Greece were to default unilaterally on its public
debt. Finally, the euro zone’s banking system is exposed to
4.5 billion euros in Greek sovereign risk and up to 45 billion
euros from the Greek private sector [4].

The  cumulative  exposure  of  the  euro  zone  to  Greek  debt,
excluding the Eurosystem, amounts to a maximum of 199 billion
euros (2.3% of the euro zone’s GDP, cf. Table), including 52
billion euros for Germany (2% of GDP) and 65 billion euros for
France  (3.3%  of  GDP).  If  we  include  exposure  to  the
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Eurosystem, the cumulative exposure of the euro zone to Greek
debt  comes  to  342  billion  euros  (4%  of  euro  zone  GDP),
including  92  billion  for  Germany  (3.6%  of  GDP)  and  95
billion (4.8%) for France. France is the most heavily exposed
euro zone country, due to the exposure of its banks to Greek
private debt through subsidiaries in Greece. If we consider
only  Greek  government  debt,  however,  it  is  Germany  that
appears to be the country most exposed to a Greek default.

These amounts constitute an upper bound: they represent the
maximum potential losses in the worst case scenario, namely
the complete default of Greece on its public and private debt.
Furthermore, it is impossible to predict with certainty all
the chain reactions associated with a Greek exit from the euro
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zone: everything depends on whether the exit is coordinated or
not, whether a debt rescheduling plan is implemented, the
magnitude of the depreciation of the drachma against the euro,
and so on.

The ”reassuring” element in this analysis is the magnitude of
the potential losses (Table): the shock of a Greek exit would
be absorbable, even if it would generate a shock on each
member country and widen its deficit, undermining the members’
efforts to restore balanced budgets. However, this analysis
also points out how intertwined the economies of the euro zone
are, even if only through the monetary union, not to mention
the mechanisms of the solidarity budget. A Greek exit from the
euro zone could therefore open a Pandora’s Box – and if other
countries were tempted to imitate the Greek example, it is the
euro zone as a whole that could go under.

[1] The Eurosystem is the European institution that groups the
European Central Bank and the central banks of the countries
in the euro zone.

[2] On this point, see A. Delatte, What risks face the Greeks
if they return to the drachma?, OFCE blog, 11 June 2012.

[3] The foreign debt designates all the debt that is owed by
all a country’s public and private debtors to foreign lenders.

[4]  This  refers  to  a  textbook  case,  where  the  drachma’s
depreciation would be so great that the currency would no
longer be worth anything.
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