Le retour a 1l1la drachme
serait-11l un drame
insurmontable?

par Céline Antonin

Le 17 juin 2012, le vote des Grecs aux élections législatives
a, au moins pour un temps, éloigné le spectre d’une sortie du
pays de la zone euro. Cependant, 1’'idée n'est pas totalement
enterrée, et trouve des relais aussi bien en Grece que chez
certaines formations politiques en zone euro. Cela continue de
poser la question du colt d’un défaut total de la Grece pour
ses créanciers, au premier rang desquels figure la France.
L’analyse publiée dans la derniere Note de 1’OFCE (n°20 du 19
juin 2012) montre que malgré 1’ampleur des pertes
potentielles, plusieurs facteurs permettent de relativiser les
conséquences d’'un défaut de 1’'Etat grec sur les pays de la
zone euro.

Une sortie de la Grece de la zone euro, non prévue par les
traités, serait un véritable casse-téte juridique a résoudre,
il faudrait notamment gérer 1le retrait d’un pays de
L’'Eurosysteme[1l]. En cas de retour a une nouvelle drachme, qui
se déprécierait fortement par rapport a l'euro[2], le fardeau
de 1la dette publique restant a rembourser serait
considérablement alourdi, de méme que celui des dettes privées
qui seraient toujours libellées en euros. Les faillites
d’entreprises financieres et non financieres seraient
nombreuses. Légalement, la Grece ne pourrait pas convertir
unilatéralement sa dette publique en nouvelles drachmes. Etant
donné la faible soutenabilité de 1’endettement public du pays
et le fait que la dette soit libellée quasi-exclusivement en
euros, le pays ferait certainement défaut (au moins
partiellement) sur sa dette publique, voire sur sa dette
extérieure[3]. Les principaux détenteurs de dette grecque


https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/le-retour-a-la-drachme-serait-il-un-drame-insurmontable/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/le-retour-a-la-drachme-serait-il-un-drame-insurmontable/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/le-retour-a-la-drachme-serait-il-un-drame-insurmontable/
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/antonin.htm
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/pdf/notes/2012/note20.pdf
file:///C:/Documents%20and%20Settings/laurence-df/Bureau/BlogGr%C3%A8ce_CA_2(relu%20LDF).doc#_ftn1
file:///C:/Documents%20and%20Settings/laurence-df/Bureau/BlogGr%C3%A8ce_CA_2(relu%20LDF).doc#_ftn2
file:///C:/Documents%20and%20Settings/laurence-df/Bureau/BlogGr%C3%A8ce_CA_2(relu%20LDF).doc#_ftn3

étant les pays de la zone euro, quel serait 1’ampleur du choc
en cas de défaut grec ?

L’objectif ici, dont on trouvera plus de détails dans la Note
de 1’0OFCE (n°20 du 19 juin 2012), est de décomposer
1’'exposition des pays de la zone euro (et notamment la France)
a la dette publique et privée grecque. L’exposition a la dette
publique grecque transite par trois canaux principaux :

1) les deux plans d’aide budgétaire de mai 2010 et mars 2012 ;
2) la participation a l’'Eurosysteme ;
3) l’exposition des banques commerciales.

Si 1’on analyse chacun de ces canaux, il apparait que ce sont
surtout les plans d'aide a la Grece qui exposent les pays de
la zone euro a des pertes. Ils exposent les pays de la zone
euro a des pertes maximales de 160 milliards d’euros (dont 46
milliards d’euros pour 1’Allemagne et 35 milliards d’'euros
pour la France). Les pays de la zone euro sont également
exposés a la dette publique grecque via leur participation a
L’Eurosysteme : en effet, le bilan de 1’'Eurosysteme a gonflé
considérablement pour soutenir les pays fragiles de la zone
euro, notamment 1la Grece. Cela étant, au vu de la capacité
d’'absorption des pertes de 1'Eurosysteme (plus de 3 000
milliards d’'euros), nous considérons que 1les pertes
potentielles pour les pays de la zone euro sont peu probables,
dans le cas d’'un défaut unilatéral de la Grece sur sa dette
publique. Enfin, le systeme bancaire de la zone euro serait
exposé a hauteur de 4,5 milliards d’euros au risque souverain
grec et a hauteur de 45 milliards d’'euros au secteur privé

grecl4].

L’exposition cumulée de la zone euro a la dette grecque, hors
Eurosysteme, atteindrait au maximum 199 milliards d’euros
(2,3 % du PIB de la zone euro, tableau), dont 52 milliards
d’euros pour l’Allemagne (2 % du PIB) et 65 milliards d’euros
pour la France (3,3 % du PIB). Si 1’on inclut 1’exposition a
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1'Eurosysteme, 1'exposition cumulée de la zone euro a la dette
grecque atteindrait 342 milliards d’euros (4 % du PIB de la
zone euro), dont 92 milliards d’euros pour Ll’Allemagne (3,6 %
du PIB) et 95 milliards d’euros (4,8 %) pour la France. La
France apparait comme le pays le plus exposé de la zone euro,
a cause de l’exposition de ses banques a la dette privée
grecque, via des filiales en Grece. Si 1’on ne considere que
la dette publique grecque, en revanche, c’est l’Allemagne qui
apparait comme le pays le plus exposé a un défaut grec.

Synthése des expositions par pavs i la dette grecque

En milliards d euros

1) Plans d'aide 2) Eurosystéme t{?:ﬂfna:g:'j;,
T s [ ] ey e [ (ke
Allemagne 14,7 31,4 12,5 27,3 13 5.1 92,3 52,5
Autriche 1.5 3,2 1,3 2,8 MC* MC* 8.8 4,7
Belgique 1.9 4,0 1.4 35 0,1 0.0 111 6,0
Chypre 0,1 0,2 0,1 0,2 N M 0.6 0,3
Espagne 6,5 13,8 5,5 12,0 0.1 0.5 igA4 20,9
Estonie 0,0 0,3 0,1 0.3 NC NC 0.7 0,3
Finlande 1,0 21 0.8 1.8 MC MC 57 31
France 1na 236 9.4 20,5 1,3 29,1 95,0 65,1
Irlande 0.9 0,0 0.7 1.6 MNC MNC 3.2 0,9
Italie 9.7 20,7 B3 18,0 (1 1,1 58,0 31,7
Luxembourg 01 0.3 0,1 0,3 M M 0.8 0,4
Malte 0,1 0,1 0,0 0,1 MNC MNC 0,3 0,2
Pays-Bas 3,1 6,6 2.6 5,7 MNC MNC 18,0 9.7
Portugal 1,4 0,0 1,2 2,5 NC NC 5,1 1,4
Slovaquie 0.5 1,1 0.5 1,0 MNC MNC 3,1 16
Slovénie 0,3 0,6 0,2 0,5 MNC MNC 1,6 0,9
Total ZE 52,9 107,7 45,0 98,0 29 158 3423 199,3

*MWC = non cennuy, la BRI ne donnant les expositions que de I"Allemagne, de la Belgique, de la France, de I'ltalie et de
FEspagne. Les totaux sant donc caboulés sans inclure les expositions des bangues de second ramg, sauf pour I'Allemagne,
La Belgigiie, la France, Utalie, FEspadgne et le tatal zone eur.

Spurces ;= The Boonomic Adjustment Programime for Greece - Fist review summer 2000 -, BCE, FESF, BRI Quarferly
Review (juin 2012), Banque de Gréce, calculs de 'auteur,

Ces montants constituent une borne supérieure : 1ils
représentent le maximum des pertes potentielles dans le
scénario le plus défavorable, a savoir le défaut total de la
Grece sur sa dette publique et privée. En outre, il est
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impossible de prévoir avec certitude 1l’ensemble des réactions
en chaine liées a une sortie de la Grece de la zone euro
tout dépend si la sortie est concertée ou pas, si un plan de
rééchelonnement des dettes est mis en place, de 1’ampleur de
la dépréciation de la drachme par rapport a 1l’euro, ..

L'élément « rassurant » de cette analyse est 1l'’ordre de
grandeur des pertes éventuelles (tableau): le choc d’une
sortie de la Grece serait absorbable, méme si cela induirait
un choc sur chacun des pays membres et creuserait leur
déficit, sapant leurs efforts pour revenir a 1’équilibre
budgétaire. En revanche, cette analyse rappelle également
combien les économies des pays de la zone euro sont
imbriquées, ne serait-ce que via 1’Union monétaire, sans
parler des mécanismes de solidarité budgétaire. Ainsi, une
sortie de la Grece de la zone euro risquerait d’ouvrir la
boite de Pandore, et si d’autres pays sont tentés d’imiter
1’exemple grec, c’est l’ensemble de la zone euro qui risque de
sombrer.

[1] L'Eurosysteme est l’'institution européenne regroupant la
BCE et les banques centrales des pays faisant partie de la
zone euro.

[2] Sur cette question, voir A. Delatte, Quels sont les

risques du retour a la drachme encourus par les Grecs, blog de
L'OFCE, juin 2012.

[3] La dette extérieure désigne 1’ensemble des dettes qui sont
dues par tous les acteurs publics et privés d’un pays a des
préteurs étrangers.

[4] On se situe ici dans un cas d’école, ou la dépréciation de
la drachme serait telle que la monnaie ne vaudrait plus rien.
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Quels sont les risques du
retour a la drachme encourus
par les Grecs ?

par Anne-Laure Delatte (chercheure associée au département des
Etudes)

Le débat sur le maintien ou non de la Grece dans la zone euro
s'intensifie. La directrice du FMI, Christine Lagarde,
fustige 1le gouvernement grec. Le ministre allemand des
Finances, Wolfgang Schauble, estime que la zone euro peut
désormais supporter une sortie de la Grece et maintient que
les Grecs n’'ont pas le choix. Quels sont les risques pour les
Grecs du retour a la drachme ? Cette option conduirait-elle
nécessairement le pays au chaos ? Quelques éléments de
réponse peuvent étre trouvés dans 1’expérience argentine du
retour au peso en 2002.

En Argentine, la parité fixe peso/dollar au taux de un peso

pour un dollar fut établie par 1la loi du 1°" Avril 1991. Le
dollar pouvait étre utilisé indifféremment dans les
transactions internes. Il en résulta une circulation de
dollars dans les transactions courantes et la dénomination des
actifs financiers en dollars. Concretement, en moyenne, dans
les années 1990, plus de 70 % des dépdéts bancaires et deux
tiers des crédits au secteur privé étaient libellés en
dollars. Ce montant a culminé au dernier trimestre 2001, 1la
veille de 1'abandon du régime, quand 75 % des dépOts privés et
80 % de 1'’ensemble des crédits étaient libellés en dollars.

Le fort attachement de la population argentine au dollar a été
conforté tout au long des années 1990 par la promesse de
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chaque candidat aux élections présidentielles de maintenir ce
régime. Aussi l’'abandon du dollar en janvier 2002 s'est fait
dans un contexte politique particulierement dramatique, marqué
par la démission successive de cinq présidents et un désarroi
populaire qui a retenti bien au-dela des frontieres
argentines. Le peso a subi une dévaluation de plus de 70 % par
rapport au dollar et 1’épargne domestique a fui de facon
massive vers des comptes bancaires étrangers. Si le troc est
resté marginal, les provinces et 1’'Etat central ont commencé a
émettre leur propre monnaie pour payer les fonctionnaires et
leurs fournisseurs. Selon la Banque centrale argentine, ces
monnaies paralleles ont représenté 30 % des billets en
circulation en moyenne tout au long de 2002.

Ainsi, 1le contexte dans lequel 1'Argentine a rétabli sa
monnaie nationale en 2002 était en partie comparable au
contexte grec actuel : une forte confusion politique, une
grave récession et surtout une monnaie nationale sans réelle
crédibilité.

Contre toute attente, malgré 1’'ampleur de la crise, le
désordre social et politique et la fragmentation monétaire qui
laissaient prédire une période de 10 ans pour retrouver le
niveau de PIB d’avant la crise, la reprise économique s'est
amorcée des le second semestre 2002. Avec une croissance
nominale de 9 % par an et une inflation maitrisée, 1’Argentine
a finalement récupéré son niveau d’avant-crise en 2004.
Comment 1'Argentine est-elle sortie du dollar « par le
haut »?

Le défaut sur 90 milliards de dollars de dette publique, suivi
d’'un pacte fiscal entre les provinces et l'Etat central et de
maitrise des dépenses ont redressé les finances publiques.
Mais ce qui fait l’originalité de 1’expérience argentine,
c'est la réforme monétaire opérée des janvier 2002.

En effet, la dévaluation du peso bouleversait les équilibres
financiers a l'intérieur du pays. Avec 80 % des crédits



contractés en dollars, la plupart des ménages et des
entreprises ont vu la valeur de leur dette multipliée par pres
de quatre ! Aprés la dévaluation, le montant des dettes
privées atteignait en 2002 120 milliards de dollars tandis que
le PIB argentin ne pesait plus que 106 milliards de dollars.
Pour éviter la faillite de 1l'’ensemble du secteur privé, les
autorités argentines ont alors imaginé une regle de
remboursement des dettes.

En effet, pour éviter la faillite, la logique voulait que les
revenus des entreprises soient libellés dans la méme monnaie
que les dettes. C'est ainsi que le 4 février 2002, par le
décret 214/02, le gouvernement a imposé la « pesification » de
1l’ensemble de 1’'économie : tous les prix, les contrats dans
les secteurs réel et financier, salaires et dettes ont été
convertis en pesos au taux de un peso pour un dollar alors que
le cours du marché atteignait presque 4 pesos pour un dollar.
Les contrats dans le secteur financier ont subi une conversion
du méme ordre : les dépOts ne dépassant pas trente mille
dollars ont été convertis au taux de 1,4 peso pour 1
dollar[1]. Comment une telle regle s’est-elle imposée malgré
les effets de richesse désastreux sur les créanciers ?

La conversion au taux de un pour un (ou 1,4 pour 1) imposée
par les autorités a opéré un reglement du conflit sur les
dettes en faveur des débiteurs au détriment des créanciers
nationaux et étrangers. Or le principal agent débiteur dans
1l'économie est le secteur productif, c’est-a-dire Tles
entreprises. En leur offrant une sortie de crise protégée, les
nouvelles regles monétaires ont neutralisé les effets de bilan
et permis que la dévaluation retrouve des effets
expansionnistes classiques. En effet, la balance commerciale
est devenue excédentaire et 1’économie argentine a pu alors
profiter du contexte mondial florissant du début des années
2000. Les exportations sont passées de 10 a 25 % du PIB et des
2004, 1le niveau du PIB était de 2 % supérieur a la moyenne des
années 1990. Autrement dit la regle monétaire a permis le
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retour a la croissance et a 1’emploi, ce qui explique qu’une
majorité de la population y a adhéré.

En fait, les Argentins, comme les Grecs aujourd’'hui, étaient
pris au piege : avec des contrats de dettes libellés en
dollar, le retour au peso, aprés dévaluation, entrainait une
faillite généralisée du secteur privé. Si les Grecs
abandonnaient 1’euro aujourd’hui, le pays entier serait en
faillite. En effet, si la drachme était dévaluée de 50 %,
comme certaines prévisions 1’indiquent actuellement, la dette
privée serait multipliée par deux. Avec des revenus libellés
en drachmes et des dettes en euro, les entreprises et les
ménages seraient incapables de rembourser leurs créanciers.
C'est bien le méme phénomene de piege qui paralysait les
autorités argentines avant 2002.

Au total, plusieurs enseignements peuvent étre tirés de
1’expérience argentine. Premierement, le principal risque pour
la Grece d’'une sortie de 1l'euro est une faillite généralisée
du secteur privé. Apres le secteur public qui a déja
restructuré 50 % de sa dette, le retour a la drachme, toutes
choses égales par ailleurs, fera émerger des conflits
financiers entre créanciers et débiteurs privés qui
paralyseront le systeme de paiement. Deuxiémement, pour
résoudre la crise, 1'Etat doit jouer un rdéle central
d’arbitre. Dans ces conditions, la nature des regles retenue
n'est pas neutre. Les solutions sont multiples, exprimant des
orientations politiques et ayant des conséquences économiques
divergentes. En Argentine, le choix de favoriser les
débiteurs nationaux est allé a 1’encontre des intéréts des
détenteurs de capital et des investisseurs étrangers. Aussi,
contrairement a ce qu’affirme Wolfgang Schauble, 1le
gouvernement grec a le choix. C’est le troisiéme enseignement.
La résolution de la crise grecque est plus qu’un projet
économique et les options qui s’offrent au peuple grec
relevent de choix politiques. Le choix déterminera des
conditions plus favorables a certains groupes économiques



(comme les créanciers européens, les salariés grecs, les
détenteurs de capital, etc.).

Selon la nature de l'ordre politique, l'Etat pourra chercher a
conserver la matrice des rapports de force ou au contraire a
la bousculer. Une réforme peut en effet entrainer une rupture
et étre 1'occasion d’'une définition de nouveaux rapports de
force. L’option poursuivie jusqu’ici a consisté a répartir le
colt de la résolution de la crise grecque sur les créanciers
d’une part, via la restructuration de la dette publique, et
sur les débiteurs d’'autre part, via les efforts structurels
(réduction des salaires et transferts sociaux) et
1’augmentation de la pression fiscale. A contrario, une sortie
de la zone euro accompagnée d’une restructuration des dettes
privées et publique « facon Argentine » imposerait le colt de
la résolution davantage aux créanciers, principalement le
reste de 1’Europe. Cela explique le regain de tension dans les
propos de certains pays européens créanciers a l'égard de la
Grece, ainsi que la confusion qui regne dans le débat européen
actuel : en 1'absence d’une solution optimale aux effets
neutres, chaque partie défend ses propres intéréts au risque
d'y laisser la peau de l'euro.

[1] Les dépots de montants supérieurs étaient au choix
convertis dans 1les mémes conditions ou transformés en
obligations du Trésor libellées en dollars.
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