La Grece est entrée en terre économique inconnue
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Les banques pourront-elles rouvrir mardi ? Quel que soit le résultat du
référendum, I’économie grecque semble avoir atteint un point de rupture. La
crise de liquidités menace. Le systéme bancaire est en faillite et I’économie
s’est effondrée.

C’est un pays isolé, effondré économiquement, en faillite financiére qui va se prononcer dimanche
sur son avenir. Depuis lundi 29 juin, les banques sont fermées et un contréle des capitaux a été
instauré. Mardi 30 juin, la Grece n’a pas honoré son remboursement de 1,6 milliard d’euros au FMI
et peut étre considérée comme en défaut. Aucun pays occidental n’avait jusqu’a présent fait défaut
face au FMI. La destruction de I’économie est comparable a celle d’un pays en état de guerre.

En demandant son référendum, Alexis Tsipras n’avait pas seulement comme objectif politique
d’obtenir une main plus forte face aux responsables européens, comme il I'espéere. Dos au mur, il se
devait aussi d’arréter la machine infernale lancée contre la Gréce, d’imposer le bilan des plans de
sauvetage de la Grece orchestrés par I’'Union européenne, le FMI et la BCE depuis six ans. Mais il est
peut-étre déja trop tard.

Face a cette catastrophe — malheureusement annoncée de longue date —, les différentes institutions
ont pour l'instant comme préoccupation premiére de dégager leurs responsabilités. Le ministre
allemand des finances, Wolfgang Schauble, grand instigateur de cette politique, a donné le ton : tout
est de la faute de Syriza et du premier ministre grec, Alexis Tsipras. « La Grece est dans une situation
difficile mais simplement a cause des agissements du gouvernement grec. Accuser les autres peut
peut-étre étre utile en Greéce mais cela n’a rien a voir avec la réalité. Personne d’autre n’est a blamer
pour cette situation », a-t-il déclaré mercredi au Bundestag. Tous les autres responsables lui ont
emboité le pas, dénongant I'amateurisme et le chantage du gouvernement grec, mais jamais leurs
erreurs. Tous sont suspendus au résultat du référendum, qui, espérent-ils sans méme s’en cacher,
marquera la défaite de Syriza et 'arrivée d’un gouvernement plus « responsable ».

Quel que soit le résultat du référendum, les responsables européens vont se retrouver confrontés a
une situation plus critique qu’ils ne le croient et qu’ils ont en grande partie provoquée. Car la
dégradation de I’économie a peut-étre atteint un point de rupture. La suspension du versement des
aides des juillet 2014 — soit bien avant I'élection de Syriza —, I'intransigeance des créanciers face a
toute reconsidération de la dette grecque, les plans de sauvetage proposés plus irréalistes les uns
que les autres, la décision de la BCE en février de priver les banques grecques des guichets réguliers
du systéme monétaire européen, puis celle de geler les fonds de liquidité d’urgence aux banques, ont
créé une réaction économique en chaine difficilement controlable. Aujourd’hui, le pays est au bord
de I'explosion économique.

Les responsables grecs comme européens gardent un mutisme absolu sur le sujet. Pourtant, le
premier choc pourrait se produire des mardi. Les banques grecques pourront-elles rouvrir ou non,



apres le référendum ? Leur fermeture était devenue inévitable la semaine derniére, apres la décision
trés politique de la BCE de geler les fonds de liquidité d’urgence. « Il n’est pas facile de rouvrir des
banques, une fois qu’on les a fermées », avait prévenu alors le gouverneur de la banque de Chypre. Il
parle en connaisseur. Les banques chypriotes étaient restées fermées pendant plus de deux mois,
apres la décision de les fermer en avril 2013. Et il a fallu attendre plus de dix-huit mois pour retrouver
un fonctionnement a peu prés normal et la levée du controdle des capitaux.

La situation est mille fois plus grave en Gréce. Depuis des mois, les autorités monétaires
maintiennent la fiction d’un systéme grec encore stable. Dans les faits, il s’est totalement écroulé. La
situation a encore empiré depuis que la BCE lui a fermé I'accés aux guichets normaux pour se
refinancer depuis février. Depuis, les banques grecques dépendent uniquement des fonds de
liquidité d’urgence bien plus chers, au moment ou elles font face a des retraits de dépots massifs. En
guelques semaines, cette assistance est passée de 50 a 89 milliards d’euros. Lors de la derniéere
réunion dimanche dernier, les banques grecques demandaient 6 milliards d’euros de liquidité
supplémentaires, quand la BCE leur a dit non.

En dépit des restrictions imposées sur les retraits (60 euros a chaque fois), les banques grecques
semblent avoir quasiment épuisé toutes leurs réserves en une semaine. Selon les chiffres qui
circulent, elles auraient un milliard d’euros de liquidités, tout au plus. « Les liquidités sont assurées
jusgu’a lundi, ensuite cela dépendra de la décision de la BCE », a déclaré Louka Katseli, dirigeante de
la banque nationale grecque.

« Je ne vois pas comment les banques pourraient rouvrir mardi », a prévenu un responsable de la
Barclays. Une analyse partagée par d’autres analystes bancaires et de fonds d’investissement. «
Quiconque pense que les banques vont rouvrir dés mardi est un doux réveur. L'argent ne durerait
pas une heure », a déclaré de son c6té Constantine Michalos, responsable de la chambre de
commerce grecque. Le phénomene a été documenté a plusieurs reprises : dés la réouverture des
banques, les déposants se précipitent pour retirer tous leurs fonds disponibles.

Crise de liquidités

Les premiers effets des fermetures bancaires, du contréle des capitaux et de I'exclusion de facto de
la Grece du systéme monétaire européen commencent a se faire sentir. Les entreprises ont les plus
grandes difficultés a s’approvisionner a I’étranger ou se faire payer les exportations. Certains
commergants disent ne plus voir aucun client. L’argent manque partout. Le spectre de la crise de
liquidités, comme en Argentine, commence a surgir. A ce stade, on n’ose méme pas imaginer les
effets sur une économie en totale dépression, si la situation se prolongeait. Et elle risque de se
prolonger, quel que soit le résultat du vote de dimanche.

Les responsables européens entretiennent I'illusion que tout rentrera rapidement dans 'ordre, si la
Grece vote oui et Syriza quitte le gouvernement. Erreur ! Car la banque centrale européenne, méme
si elle est disposée a fournir de nouvelles liquidités au systéme bancaire grec, ne pourra pas ne pas
demander une décote supplémentaire sur les titres apportés en garantie par les banques grecques.
Cette question, poussée par le président de la Bundesbank, Jens Weidmann, était déja au coeur des
discussions des dirigeants de la BCE depuis plusieurs mois. La décote parait inévitable désormais,
compte tenu de la situation économique : le FMI a déclaré officiellement la Grece en défaut de
paiement.



L'importance de la décote, si la BCE accepte de continuer a soutenir les banques grecques, sera un
sujet hautement politique. Mais quel qu’en soit le chiffre, il risque de créer de graves tensions dans le
systéme bancaire. Les banques risquent de ne pas avoir le volume suffisant de titres a déposer en
garantie pour obtenir les mémes montants de liquidité et pourraient se retrouver prises dans le piege
du rationnement. L'économie grecque avec.

Au-dela de la crise de liquidités, c’est une crise de solvabilité qui menace I'ensemble du systeme
bancaire grec. Depuis des mois, les autorités prudentielles font comme s’il n’existait aucun probléeme,
comme si leurs fonds propres, constitués majoritairement par des titres obligataires grecs d’Etat ou
de grandes entreprises, avaient la méme valeur qu’auparavant. Dans les faits, elles attendaient un
accord européen qui permette de débloquer un fonds de réserve de 10 milliards d’euros destinés a la
recapitalisation du systéme bancaire grec. Accord qui n’est jamais venu.

Aujourd’hui, cette fiction ne peut plus étre prolongée. La Gréce a fait défaut. Pour I'instant, celui-ci
ne porte que sur des créances du FMI. Mais le fonds européen de stabilité financiére, principal
créancier de la Grece, fait porter une nouvelle menace. Il a déclaré vendredi se réserver de réclamer
le remboursement anticipé de 130,9 milliards d'euros dus par Athénes, compte tenu du non-
paiement au FMI. Autant précipiter la Gréce tout de suite dans les abimes.

Méme si la Grece dit oui et emporte le soutien de I'Europe, comme le font miroiter les responsables
de I’'Union, méme si un accord européen est trouvé rapidement, méme si les fonds en réserve sont
versés en urgence, tout cela risque de ne plus suffire & masquer la faillite de I'Etat et par contrecoup
celle des banques. Ou inversement, tant les deux sont liés. Une perspective qui semble étre intégrée
dans de nombreux scénarios bancaires. Le gouvernement, quelle que soit sa couleur, n’aurait alors
d’autre choix que de nationaliser I'’ensemble des banques, de prélever sur les dépo6ts pour tenter de
renflouer.

Et puis ? La suite dépendra des choix du gouvernement grec et des réactions de I'Union européenne,
du FMI, de la BCE. Leur gestion du dossier grec a été si calamiteuse depuis le départ, le désastre est si
grand, leur refus d’endosser toute responsabilité dans cette débacle est si consternant, leur
dogmatisme est si ancré que tout pronostic est impossible.

Jeudi 2 juillet, le FMI a publié officiellement une nouvelle étude sur la situation grecque. Que dit-il ?
Que la dette est insoutenable. L’'institution estime que la Gréce a besoin d’un troisieme plan de
sauvetage lui apportant immédiatement 10 milliards d’euros dans les mois qui viennent et 50 autres
milliards sur trois ans. En échange de réformes, elle propose une restructuration de la dette, avec
une période de répit de 20 ans, et en reportant la fin des paiements en 2055. Ce plan ressemble —
parfois méme en plus radical — a celui qu’a proposé pendant des semaines cet « énergumeéne » de
Yanis Varoufakis aux responsables européens.

Pourquoi le FMI a-t-il mis tant de temps a reconnaitre publiquement ce que des dizaines
d’économistes n’ont cessé de répéter depuis au moins 2012 ? Pourquoi Christine Lagarde a-t-elle
préféré adopter une attitude politique intransigeante plutét que suivre I'avis de ses services ? Fallait-
il attendre que I'’économie grecque soit totalement effondrée ? Quoi qu’elle en dise, I'Europe risque
de payer cherement cette mise a genoux. Elle a déja dilapidé une grande partie de son capital moral.



