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le probleéme grec

L a restructuration de la dette est au
centre de la crise grecque. Depuis
le début de cette crise, la dette souve-
raine grecque a été soumise a plusieurs
efforts de restructuration.

Tout d’abord, il y eut une restructura-
tion explicite en 2012 obligeant les dé-
tenteurs privés de la dette a accepter
des décotes profondes. Cette restructu-
ration explicite eut pour effet de réduire
la dette souveraine grecque d’environ
30 % du PIB.

Deuxiémement, il y a eu une série de
restructurations implicites impliquant
a la fois un allongement des maturités
et un abaissement de la charge d’intérét
sur la dette grecque. A la suite de ces
restructurations implicites, la maturité
moyenne de la dette souveraine
grecque est maintenant d’environ seize
ans, ce qui est considérablement plus
long que les échéances des obligations
d’Etat des autres pays de la zone euro.
Ces restructurations implicites ont éga-
lement réduit la charge d’intérét sur la
dette grecque. La charge d’intérét effec-
tif du gouvernement grec a été estimée
par Bruegel a 2,6 % du PIB. Ceci est
nettement inférieur a la charge d’inté-
rét des pays tels que la Belgique, I'Ir-
lande, I'Ttalie, I'Espagne et le Portugal.

A la suite de ces restructurations im-
plicites, le fardeau de la dette qui at-
teint officiellement 180 % du PIB en
2015, est considérablement surestimé.
Diverses estimations suggerent que le
fardeau réel de la dette du gouverne-
ment grec est de moins de la moitié de
la charge de la dette officielle de 180 %.

De ce qui précéde, il résulte que le
fardeau de la dette réelle du gouverne-
ment grec est inférieur a la charge de la
dette non seulement des autres pays de
la périphérie de la zone euro, mais aussi
des pays comme la Belgique et la
France. Cela conduit & la conclusion
que la dette du gouvernement grec est
probablement soutenable 4 condition
que la Gréce puisse commencer 2

croitre. Autrement dit, 4 condition que
la Gréce puisse se développer économi-
quement, son gouvernement est sol-
vable.

Quelle est limplication de cette

constatation surprenante ? La premiére
est que les créanciers doivent cesser
d’imposer des programmes d’austérité
qui supposent que la dette est toujours
de 180 % du PIB. Puisque le fardeau de

la dette est beaucoup plus faible que ces
180 %, les mesures d’austérité peuvent
étre considérablement allégées. Cela
permettra la croissance économique en
Gréce de redémarrer.

Une deuxiéme implication a & voir
avec la Banque centrale européenne. La
BCE suit le principe qui stipule que la
banque centrale peut préter de 'argent
uniquement aux institutions qui sont
solvables mais illiquides. Cela veut dire
quelle ne peut préter de l'argent qua
des institutions qui seront capables de
rembourser leur dette a terme (c’est la
condition de solvabilité), mais qui tem-
porellement ne disposent pas de liqui-
dités pour le faire. La BCE suppose que
le gouvernement grec, avec une dette de
180 %, n'est pas solvable. Dés lors elle
nest pas disposée a acheter des obliga-
tions d’Etat grecques. Par contre, la
BCE est préte a acheter des obligations
des gouvernements des autres pays de
la zone euro. Cette attitude de la BCE a
I'égard de la dette grecque est erronée
et fondée sur une erreur de diagnostic
du probléme.

La dette du gouvernement grec
est probablement soutenable

a condition que la Gréce
puisse commencer a croitre

Il y a done une solution relativement
simple au probléme grec. Cette solution
suppose que les créanciers admettent la
réalité. Ils doivent reconnaitre ouverte-
ment que leurs créances sur le gouver-
nement grec ont une valeur inférieure 4
leur valeur nominale. Ils doivent faire
comprendre a leurs populations respec-
tives que les pertes ont été subies dans
le passé. Notre Premier ministre de-
vrait annoncer aux contribuables belges
que la dette grecque que la Belgique dé-
tient ne vaut plus 7 milliards d’euros
comme il l'annoncait il y a quelques
jours, mais nettement moins. Admettre
la réalité doit étre le premier pas pour
résoudre le probléme de la dette grec-
que. m
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