“y NATIXIS

FLASH ECONOMIE

RECHERCHE ECONOMIQUE

15 juillet 2010 — N° 365

La situation grecque a la lumiére de la
crise argentine de 2001

De nombreux observateurs et analystes ont comparé la crise grecque de 2010
a la crise argentine de 2001, afin d’en évaluer I’issue la plus probable. Comme

on le sait, la crise argentine avait conduit au défaut du pays.

Ainsi, il a récemment été argumenté que I’ampleur des déficits et des
déséquilibres de la Gréce (notamment les déficits budgétaire et extérieur et
les ratios d’endettement public) étant beaucoup plus forte que dans le cas de
I’Argentine du début des années 2000, la perspective de I'insolvabilité y est
bien plus marquée (N. Roubini, « It is time to face reality over Greece’s debt »,
Financial times, 29/06/2010).

Nous revenons ici sur les similitudes et les différences de ces deux crises
souveraines, afin de mettre en évidence les spécificités de la crise grecque. Il
en résulte que la perspective d’un défaut sur la dette grecque dépend surtout
de la spirale récessive dans laquelle I'’économie grecque est enlisée
aujourd’hui. En méme temps, les différences existantes entre les deux crises
pourraient permettre d’éviter la perspective d’un défaut de la Gréce. La
spécificité de la crise grecque et les probables conséquences d’un défaut sur
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Jusqu’ou peut-on A la fin des années 90, I'Argentine a da faire face & une grave crise qui a conduit le
comparer les situations pays a faire appel au FMI, puis a faire défaut avant de procéder a une importante
argentine et grecque ? dévaluation de sa monnaie.

Nous essayons ici de mettre en lumiére les similitudes et les différences entre la
situation de I'Argentine entre 1998 et 2002, et la Gréce aujourd’hui.

Trois similitudes #1 Déficits budgétaire et extérieur persistants
majeures

Tout comme I'Argentine dans les années 90, la Gréce a cumulé des déficits publics
importants au cours des années 2000 qui aboutissent & une augmentation de son
endettement public et extérieur (graphiques 1a, b, ¢, d, e). Méme si les
déséquilibres sont plus prononcés dans le cas grec (surtout au niveau du déficit
budgétaire, qui était en Argentine d’un peu plus de 3% du PIB au moment du défaut
et qui est de pres de 14% du PIB en Gréce en 2010), dans les deux situations on a
abouti a la fin des financements de marchés et au besoin de mettre en place des
plans de redressement : le « blindage » dans le cas argentin, en novembre 2009, et
le plan de sauvetage de mai 2010 dans le cas de la Grece.
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#2 Perte de compétitivité et contraintes découlant d’un régime de change fixe

Pour en finir avec I'hyperinflation qu'elle a connue a la fin des années 80,
I'Argentine a mis en place un currency board en 1991 et a ancré son taux de
change sur le dollar américain (graphique 2a) au moyen d’'une parité fixe (1 peso =
1 dollar). De méme, en entrant dans la zone euro en 2001, la Gréce devient
membre d’'une union monétaire et ne peut plus manier, de maniére unilatérale, sa
politique monétaire et de change (graphique 2b).

Dans les deux cas, on constate une perte de compétitivite. Dans le cas de
I'Argentine, la maitrise initiale de l'inflation est contrariée a partir de 1997 par la
dévaluation des monnaies des autres émergents suite aux crises asiatique et russe.
La crise du real et la dévaluation qui en résulte au Brésil, principal partenaire
commercial de I'Argentine a ce moment-la, induit une forte appréciation du taux de
change effectif réel du peso argentin avant sa brutale dépréciation associée a
I'abandon du currency board et de la parité fixe (graphique 3). Dans le cas de la
Gréce I'appréciation de I'euro au cours des années 2000 se double d’'un écart
persistant entre I'inflation grecque et celle de la zone euro (graphique 4).

Qui plus est, dans les deux cas, le manque de compétitivité ne peut pas étre résolu
par une dévaluation. Cela contraint les pays a tenter de rétablir la compétitivité par
les variables nominales (par exemple une réduction de salaires nhominaux ou des

retraites).
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#3 Installation de ’économie dans la récession

A partir du deuxiéme semestre 1998 I'’économie argentine entre dans une récession
qui s’approfondit en 2001 et se prolonge jusqu’au T2 2002 (graphique 5). Les
déficits s’aggravent et le pays ne parvient plus a se financer sur les marchés de
capitaux. Les taux d’intérét s’envolent. Le plan d’austérité qui est alors mis en place
en accord avec le FMI ne suffit pas a redresser la situation financiére du pays. Au
contraire, le « blindage » de novembre 2000 impliquant des déboursements
trimestriels de l'aide en fonction du respect des critéres de conditionnalité, la
réduction des salaires nominaux des fonctionnaires et I'effondrement de la
croissance débouchent sur des anticipations de plus en plus négatives des agents
économiques. L’engagement d’une spirale déflationniste aggrave la dérive de la
situation budgétaire, induit la fuite des dépbts (graphiques 6a, b), la diminution des
réserves de changes et, dans un cadre de mécontentement généralisé de la
population, se traduit par la crise multidimensionnelle (économique et politique) de
décembre 2001 qui trouve son paroxysme dans le défaut unilatéral sur la dette
publique et I'éclatement du currency board.
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Graphique 6b Graphique 7
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Dans le cas de la Gréce, on constate également I'installation de 'économie dans la
récession a partir du premier trimestre 2009 (graphique 7). Comme en Argentine,
un certain nombre de mesures impliquant une diminution nominale des
rémunérations (tableau 1) suite a l'intervention du FMI et de I'UE se traduisent par
la mise en place d'un plan d’austérité radical (également contesté par la
population). Celui-ci devrait effectivement se traduire par une profonde récession.
Toutefois, I'ampleur de I'aide du FMI et de I'Union européenne accordée a la Grece
(tableau 2), avec l'achat d’obligations souveraines par la Banque Centrale
Européenne, permet d’éviter la crise de liquidité. Le refinancement de la Gréce est
ainsi assuré.

Mais, le danger d’une crise de solvabilité ne peut pas étre exclu, si on tombe dans
un cercle vicieux d’anticipations négatives comme en Argentine. Les sorties de
capitaux et la baisse des dépbts sont révélateurs de ce type de crise de défiance
(graphiques 8, 9). Néanmoins, dans le cas de la Gréce on constate que les sorties
de capitaux se sont rapidement stabilisées.

Tableau 1 - Gréce : décompostion du plan d'austérité (% PIB)

2010 2011 2012 2013 Cum.
Total 2,5 4.1 2.4 2 11,1
Recettes 0,5 3 0,8 -0,3 4
Taxe spéciales 0,2 0,3 0,1 0,6
TVA 0,3 0,9 0,2 1,5
Impbts / revenu 0,2 0 0,2
IS 0,4 0,4
Taxe fonciére 0,8 0,1 0 0,9
Autre 0,4 0,3 -0,3 0,4
Dépenses 2 1,1 1,7 0,5 5,3
Salaires 0,5 0,2 0,3 0,2 1,2
Retraites 0,8 0,3 0,1 0,1 1,3
Transfert sociaux 0,2 0 0,2 0,4
Dépenses courantes 0,3 0,4 0,2 0,2 1,1
Subventions 0,7 0,7
Investissement 0,2 0,2 0,2 0,7
Réformes structurelles 1,8 1,8

Sources: Gouvernement grec, FMI.
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Tableau 2 : Besoin de financement de la Gréce (mds €)

2010 2011 2012 2013
T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2

Besoin de financement 18,0 11,4 54 | 14,4 13,7 11,0 5,5 7,9 6,4 5,6 3,8 3,1 3,1

Décaissement de l'aide 20,0 9,0 9,0 |150 120 80 50 (100 6,0 6,0 20| 60 20
- dont FMI 55 25 25| 41 33 22 1,4 | 27 1,6 1,6 05 1,6 05
- dont UE 145 65 65 |109 87 58 36 7,3 4,4 4,4 1,6 | 4,4 1,5

Sources : FMI, Commission européenne
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Deux différences D’une part, dans le cas de la Gréce, malgré les hésitations de 'Allemagne, il y a un
notables garant/préteur en dernier ressort comme en témoigne I'ampleur des concours

apportés par le FMI et I'Union européenne. Dans le cas de I'Argentine, les relations
ont été conflictuelles entre ce pays et les institutions financiéres internationales tout
au long de la période 1998-2001 a tel point que I'acte final de la crise est précipité,
début décembre 2001, par la décision du FMI de suspendre ses déboursements.

D’autre part, la crise grecque pourrait étre, dans le cadre de lactuelle crise
internationale, la premiére d’'un cycle de crises européennes du fait de la
dégradation persistante des déficits et des ratios d’endettement public de plusieurs
pays du vieux continent (Espagne, Portugal, mais aussi Royaume-Uni...). En
revanche, la crise argentine de 2001 a été la derniére du cycle de crises des pays
émergents de la fin des années 90, début des années 2000 et son potentiel de
contagion était d’autant plus faible que I'économie mondiale redevenait dynamique.

Un enjeu décisif : qui Dans le cas de I'Argentine en 2001, il s’agissait d’'une dette obligataire détenue par
détient la dette une grande variété d’investisseurs (fonds d’investissement et de pension, banques,
publique ? petits porteurs, ...) et d’origine géographique trés diversifiée.

En Grece, la dette publique est principalement détenue par les banques
domestiques et celles des grands pays de la zone euro (Allemagne, France) et le
Royaume-Uni. La question de la détention de la dette publique est donc
déterminante. Le défaut de la dette grecque en raison de sa concentration (par type
de porteur et par pays) aurait alors des conséquences néfastes pour le systéme
financier européen dans son ensemble.

Dans le cas grec, il y a donc plus d’incitations a mettre en place un plan de

sauvetage consistant qui empéche la contagion effective des autres économies
européennes.
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Conclusion Une comparaison systématique des crises de I’Argentine en 2001 et de la Gréce en
2010 suggére de nombreuses similitudes. Méme si dans le cas de la Gréce les
déséquilibres sont plus prononcés, on trouve dans les deux pays un creusement
important des déficits et de I'endettement publics avec une remontée des taux
d’intéréts, du colt du service de la dette et la fermeture de I'accés aux marchés de
capitaux. Plus important encore, dans les deux cas, la fixité du change pousse vers
des ajustements sur les variables nominales, ce qui crée les conditions d'une
récession longue et profonde.

Dés lors, la principale menace qui plane sur la situation grecque est la perspective
d'une crise de solvabilité si 'on tombe dans le cercle vicieux d’anticipations
négatives comme en Argentine.

Toutefois, a la différence du cas argentin, dans celui de la Gréce on constate
I'existence d’une volonté politique, au plan international, d’éviter le défaut. Aprés de
maintes hésitations, I'Union européenne s’est engagée dans le soutien a la Gréce
et le FMI a été beaucoup plus réactif par rapport a ce pays qu’en Argentine au
début des années 2000. Il semble clair que dans le cas de la Gréce il existe de
fortes incitations pour mettre en place un plan de sauvetage qui empéche le défaut
et l'aggravation des effets de contagion a I'égards des autres économies
européennes affectées par une dégradation de leurs ratios d’endettement public,
mais aussi pour protéger le systéme bancaire européen détenteur de la dette
grecque.

Encore faut-il que le plan de sauvetage soit efficace et que la contrainte de retour
aux équilibres que I'on impose a la Gréce soit réaliste pour éviter que ce pays ne
s’enlise dans une spirale déflationniste. Au final trois scénarios semblent se
dessiner :

- Tout d’abord, on ne peut pas exclure le fait que les efforts de consolidation
entrepris par la Gréce, malgré les risques déflationnistes, portent leurs fruits.
Les chiffres du déficit de I'Etat au cours du premier semestre 2010 montrent
une nette amélioration de la situation (graphique 10). D’ailleurs le retour sur les
marchés de capitaux de la Grece le 13 juillet, aprés plus de trois mois
d’absence s’est passé dans de bonnes conditions (émission de 1,625 mds € a 6
mois a 4,65% avec un bid to cover de 3,64).

Graphique 10
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Cependant, si ce scénario optimiste ne se concrétise pas on pourrait imaginer les
deux alternatives suivantes :

- soit on laisse davantage de temps a la Gréce pour réduire ses déséquilibres, ce
qui suppose de continuer a financer le pays jusqu’a ce qu'’il soit en mesure de
retourner normalement sur les marchés de capitaux ;

- soit une restructuration a froid de la dette est envisagée, mais se pose alors la
question du montant des pertes que les créanciers de la Gréce peuvent
accepter sans provoquer une nouvelle crise de défiance vis-a-vis du systéme
financier.
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