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L'impossible équation de la dette grecque

ut-ily voirle signe que TAlle-

agne ne veut plus mettre la

main au porte-monnaie, que

I'un des pays fondateurs de

I'union économique et monétaire

enaassez de payer pour leserreurs
commises par les autres ?

Toujours est-il que c’est bien le
ministre des finances allemand,
Wolfgang Schéauble, qui a relancé
le débat et réveillé I'inquiétude
des marchés financiers sur une
éventuelle restructuration de la
dette grecque. Dans un entretien
au quotidien Die Welt, publié jeu-
di 14avril, M. Schéuble indique
que «des mesures supplémentai-
res» pourraient étre prises pour
trouver une solution a I'endette-
ment de la Grece.

Et la grogne semble de plus en
plusmonteren Allemagne :laGreé-
ce est insolvable et a besoin d'une
restructuration de son énorme
dette pour retrouver des marges
de manoeuvre, avait déclaré, lundi
1lavril, a Reuters, Hans-Werner
Sinn, président de I'Institut de
conjoncture allemand Ifo. L'évoca-
tion, a nouveau, d’'un scénario-
catastrophe dans lequel les déten-
teurs de dette grecque ne seraient

pas intégralement remboursés a
échéance a fait s’envoler les taux
d’intérét de la Gréce. Ceux a dix
ans ont dépassé, jeudi, le seuil des
13%, pour la premiere fois depuis
la création de la zone euro. lls ont
atteint, vendredi, 13,7%, tandis
que le gouvernementgrec présen-
tait un nouveau programme
d’austérité de 23milliards d’euros
d’ici a 2015.

LaGrece estinsolvable
etabesoind’une
restructuration de son
énorme dette pour
retrouver des marges
de manceuvre *

Selon Moritz Kraemer, respon-
sable des ratings souverains chez
Standard & j>»or’s, si Ton s’engage
un jour dans lavoie d’une restruc-
turation, les détenteurs d’em-
prunts pourraientvoir une décote
(«haircut») de 50% a 70% sur
leurs titres.

Enjanvier, Patrick Artus, le res-
ponsable des études économi-

ques chez Natixis, écrivait que sila
Grece, I'lrlande, le Portugal et I'Es-
pagne faisaient défaut, «ils per-
drontprobablement durablement
I'accés aux marchés». Par consé-
quent, jugeait cet économiste, il
leur faudrait réaliserun effortbud-
gétaire encore plus important de
maniere a faire disparaitre tout
déficit extérieur puisqu’ils ne
pourraient plus le financer.

M. Artus jugeait alors aussi
qu’une restructuration de la dette
transformerait la crise souveraine
en une crise des banques et des
sociétés d’'assurances détentrices
des dettes souveraines. Il a ainsi
calculé qu’une décote de 25% sur
les dettes publiques de I'Espagne,
delaGrece, de I'lrlande etdu Portu-
gal, colterait 20 milliards d’euros
aux banques .allemandes (soit
I'équivalent de 14% de leurs fonds
propres), 7 milliards aux banques
francaises (5%), 14 milliards aux
banques grecques (58%), 4 mil-
liards aux banques britanniques
(2%) et 53milliards aux banques
espagnoles (50%).

Certes, restructurer la dette
grecque serait, pour certains, une
facon de remettre les compteurs a

zéro, de tourner la page. Mais,
pour Bruxelles et laBanque centra-
le européenne (BCE), il n’en est pas
question pour I'instant. Celapour-
raitmettre I'’économie grecque «a
genoux» et entrafner «lafaillite
d’une grande partie du systeme
bancaire grec gui détient des titres
decepays » aestimé I'un des mem-
bres du directoire de la BCE, Loren-
zo Bini Smaghi, dans le quotidien
économique italien 11 Sole 24 Ore.

Olli Rehn, le commissaire euro-
péen aux affaires économiques et
monétaires, a ajouté, jeudi,
qu’une restructuration de la dette
grecque n’était pas une option
envisageable pour I'Union euro-
péenne (UE) et que «personne ne
doitsous-estimerle risque de conta-
gion aux autres souverains ».

Pour I’heure, la contagion grec-
que selimite aune tension généra-
lisée sur les taux d’intérét a dix
ans. Vendredi, celui du Portugal a
atteint son plus haut niveau a
8,94 %, alors qu'il était de 8,6 %ily
aune semaine. Tout comme celui
de I’'Espagne, qui se situe désor-
mais a 5,4%, contre 5,26% quel-
ques jours plus tot. 1
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