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Gréce - Les dés sont jetés

Les dés sont jetés.

La date limite pour les négociations entre le gouvernement grec et la troika (FMI, Union Européenne, BCE) est
passée mais aussi la Gréce n'a pas remboursé le montant de 1.6 Mds d'euros au FMI.

Pourtant, hier, un ultime volte-face, une ultime proposition de la part du gouvernement grec a la troika a
provoqué une réunion téléphonique sans succes de I'Eurogroup. Dans le méme temps, I'appel du pied pour un
report supplémentaire de I'échéance du FMI est resté lettre morte.

On relévera que I'Union Européenne n'est pas restée inactive et a proposé la possibilité d'une renégociation de
la dette grecque a partir d'octobre prochain (il ne s'agit pas de réduction comme souhaité par le gouvernement
grec). Cette proposition, qui a provoqué celle en retour du gouvernement grec, n'était pas tenable car il n'y
avait pas de réduction de la dette et obligeait Alexis Tsipras a appelé a voter "oui" au référendum de dimanche
prochain contrairement a ce qu'il avait annoncé précédemment.

En outre, un émissaire grec indiquait que le référendum faisait partie de la stratégie de négociation et qu'un
"non" massif obligerait la troika a revoir sa copie si l'objectif était d'éviter la sortie de la Grece de la zone Euro.
Sur ce point, les propos ont évolué. Benoit Coeuré, de la BCE, a indiqué que cette possibilité n'était plus a
exclure et Sigmar Gabriel, le vice-chancelier allemand, a indiqué lundi qu'un "non" massif ouvrait la porte a un
Grexit.

L'horizon immédiat est désormais celui du référendum de dimanche prochain.

Pour l'instant nous ne disposons pas de sondages qui donneraient une premiére estimation du vote. Cependant,
au regard de la carte politique et si celle-ci se reflétait dans I'urne dimanche prochain, la victoire du "oui" est
possible. Un autre facteur qui irait dans ce sens est I'analyse des référendums sur l'indépendance (Québec par
exemple) qui montre un réflexe conservateur dans I'urne faisant échec a l'indépendance. Cela rouvrirait alors la
possibilité de négociations avec la troika mais avec les conditions définies par celle-ci. On ne pourrait pas alors
imaginer d'importantes marges de manceuvre pour le gouvernement grec. Celui-ci ne serait plus mené par
Alexis Tsipras puisqu'ayant appelé a voter "non" il n'aurait plus de Iégitimité.

Cependant ne concluons pas trop rapidement. Les grecs sont dans une situation difficile aprés 5 années de
récession et un taux de chOmage qui touche plus du quart de la population active. La mise en place des
mesures préconisées par la troika se traduiraient par une réduction de la demande adressée aux entreprises
accentuant ainsi la probabilité d'une prolongation de la récession. La baisse des retraites (1 point de PIB en
2016) et la hausse de la TVA (méme si I'augmentation est moins forte qu'initialement prévu dans les iles)
pénaliseraient |'activité pour un bon moment. Et méme si les anticipations de croissance sont plus fortes en
2015 et 2016 pour la zone Euro, |'effet de contagion ne sera pas suffisamment fort pour changer la donne, sauf
a imaginer une ruée sur le tourisme grec dans les prochains mois.

Il n'y a pas de solution miracle. Un article publié ce matin dans le Guardian indique que, méme avec la mise en
ceuvre des mesures pronées par le FMI, la dette publique ne baisserait pas rapidement. Dans le scénario de
référence, le ratio dette publique sur PIB serait encore de 118% en 2030 contre 175% aujourd'hui. La réduction
de la dette est nécessaire si une solution a la question grecque est souhaitée

La situation reste donc incertaine quant au résultat du référendum

L'autre élément clé des prochains jours sera la réaction de la BCE.

Celle-ci a prolongé les apports de liquidités au niveau de vendredi dernier durant le week-end. Quel sera son
comportement dans les jours a venir? Apres la fin de l'ultimatum et le dépassement de la date limite va-t-elle
réduire ses apports de liquidités? Ou attendra-telle I'issue du référendum? C'est une question majeure car son
action permettra d'anticiper les conditions dans lesquelles les banques grecques pourront rouvrir.

Un comportement restrictif de la BCE, via une réduction des liquidités ou des contraintes plus fortes sur les
conditions d'apport de ces liquidités (haircut plus importants), pourrait se traduire par le prolongement de la
fermeture des banques car celles-ci ne disposeraient pas des liquidités suffisantes. Cette situation précipiterait
alors la Gréce dans une situation plus inconfortable encore.

En d'autres termes, la BCE a un role important dans la gestion des affaires immédiates puisqu'un durcissement
de son comportement se traduirait par un contréle des capitaux plus restrictif alimentant ainsi le
mécontentement des grecs. Elle doit dés lors au moins attendre les résultats du référendum pour changer de
stratégie. Elle aura un r6le aussi méme en cas de "Non" car le systeme bancaire grec sera spontanément en
difficultés. L'aide de la BCE permettrait alors d'éviter une situation plus dramatique et des ruptures faites dans
I'urgence.
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Le troisieme point majeur est celui de I'Europe. La réversibilité de la construction européenne que
provoquerait un Grexit doit obliger a la réflexion sur ce que I'on souhaite de cet ensemble échafaudé depuis les
années 50. L'idée d'une zone d'échanges intenses en Europe avait alors été considérée comme le meilleur
moyen de créer a terme une dynamique politique plus autonome a I'échelle du continent. La zone Euro va aussi
dans ce sens. Sa mise en place, cerise sur le gateau de I'édifice européen, traduisait aussi la nécessité d'une
construction politique qui permette une gestion plus efficace de I'ensemble de I'union monétaire. L'idée qui a
marqué tous les architectes ayant ceuvré a la mise en place de la zone était d'imaginer que la derniére brique
serait politique afin d'avoir un ensemble économique totalement intégré.

La réversibilité associée a un Grexit fragilise cette idée car d'autres pays pourraient sortir de la zone. Cela
implique qu'il ne peut pas exister une structure politique intégrée capable de compenser les situations d'un
pays par rapport a un autre. Si un pays peut sortir alors aucun pays n'a intérét a entrer dans un schéma
intégré car sa situation pourrait étre fragilisée en cas de sortie d'un pays de la zone.

Mais s'il n'y pas plus cette construction ultime, cette intégration finale alors la zone Euro n'a plus la méme
nature. Elle devient une simple zone de taux de change fixe. Et cela ne fait plus réver personne.

La question du Grexit n'est pas le déséquilibre que provoquerait la sortie de la Gréece de l'ensemble de
I'économie européenne mais l'impact politique que cela aurait sur la construction de I'ensemble de la zone.

Si la réversibilité est actée par la sortie de la Grece, il faudra un message fort, cohérent et rapide visant a
mettre en place des institutions politiques plus solides pour que I'esprit de la zone Euro demeure.

Par essence, toute construction européenne est politique et I'économie n'est qu'un moyen pour parvenir a cette
dimension politique. C'est celle-ci qui est importante compte tenu de la mosaique que représente I'Europe. Si
elle n'était plus aussi marquée alors le grand perdant d'un Grexit serait cette Europe, sa diversité et aussi sa
dynamique commune.
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