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LE SCAN ECO / POINTS DE VUE - La question du Grexit est sur toutes les l&vres. Selon les derniéres estimations, la probabilité
d'une sortie de la Gréce de la zone euro atteint plus de 50%. Du jamais-vu. Quatorze économistes livrent au Figaro leur point de
vue sur le scénario d'un «Grexit».

«Grexit», ou «<non Grexit»? Apres la trés large victoire du non au référendum grec dimanche, la question qui fait le plus débat est celle

d'une sortie - ou pas - de la Gréce de la zone euro. Nous avons posé une seule question a quatorze économistes: &tes-vous pour ou
contre le Grexit? Voici leurs réponses.

* Michel Ruimy, professeur affilié a I'ESCP-Europe et a Sciences Po Paris

Michel Ruimy

«Je suis contre le Grexit car la situation de la Grece est un probleme européen non seulement économique et financier mais également
géopolitique. Ne considérer la crise grecque que sous I'angle des conséquences économiques et financiéres serait une grave erreur. En
ces temps de guerre en Ukraine et en Syrie, de défi terroriste et de crise migratoire, les Européens n'ont pas besoin d'encourager
I'instabilité dans ce pays, déja fragilisé, de la région des Balkans. IIs I'ont bien compris et c'est pourquoi ils continueront la négociation
méme si cela va devenir compliqué de gérer leurs opinions publiques. Il faut arréter de penser et résister au sentiment que la zone euro
se porterait mieux sans la Grece. Dans une situation «normale», cette sortie aurait pu étre concevable. Aujourd'hui, nous sommes devant
une telle fragilité au plan mondial, que ce type d'approche et d'idée doit étre repoussé.»

William De ijlder

* William De Vijlder, chef économiste chez BNP Paribas

«La Gréce doit rester dans I'euro. C'est dans I'intérét du pays aussi bien a court terme (une sortie pousserait le pays dans une récession
profonde) qu'a long terme: Athenes doit procéder a des réformes structurelles et la dépréciation importante de la devise nationale
nouvellement introduite créerait I'illusion que plus rien ne doit &tre fait. C'est dans I'intérét des partenaires européens qui par ce biais
démontreraient que ce type de probleme peut étre géré. Cela solidifierait la zone euro. Notons que dans les deux cas il y a des efforts a
faire, mais ¢a vaut la peine.»

* Agnés Benassy-Quéré, professeur a I'Université Paris 1 et présidente du Conseil d'analyse économique
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Pour ou contre un «Grexit» : ce qu'en pensent les économistes

Agnés Benassy-Quéré

«Je suis contre la sortie de la Gréce de la zone euro. Le seul gain pour la Gréce serait une hausse de sa compétitivité-prix. Mais en dépit
d'une baisse substantielle des salaires depuis le début de la crise, les exportations ont été décevantes. A court terme, cet effet serait
probablement dominé par les pertes de pouvoir d'achat des ménages et par les faillites d'entreprises endettées en euros. Certes, le
gouvernement pourrait mettre fin a I'austérité en demandant a la Banque centrale d'imprimer de la monnaie pour payer les dépenses
publiques. Mais cet effet serait de courte durée: une Banque centrale inféodée au pouvoir politique ne peut longtemps lutter contre
I'inflation. Enfin, la sortie de la Gréce de la zone euro aurait des effets redistributifs sensibles, les plus riches ayant depuis longtemps
placé leur épargne a |'étranger. Les créanciers quant a eux ont plus de chances de recouvrer une partie de leurs créances si la Gréce reste
dans la zone euro. Enfin, un «Grexit» serait une mauvaise nouvelle pour les pays périphériques qui seraient désormais plus vulnérables a
la spéculation. De maniére générale, la sortie de la Gréce de la zone euro serait un échec de la construction européenne, un mauvais
signal envoyé a la communauté internationale. Il faudrait alors compenser cet échec par une sérieuse révision de nos institutions.»

* Xavier Ragot, économiste en chef a I'OFCE

|
Xavier Ragot

«Si I'on peut ressentir a la fois une certaine lassitude et une grande fébrilité quand on discute de la situation de la Grece, il ne faut pas
perdre de vue la question centrale. La Grece doit-elle sortir de la zone euro si elle ne peut pas payer la totalité de sa dette publique? C'est
en effet le point d'achoppement des négociations. La réponse est évidemment négative, et nous savions que la dette grecque n'était pas
soutenable car il faut d'abord reconstruire un systeme fiscal efficace. Ce sont de mauvais calculs politiques de nombreux pays, il faut bien
I'admettre, qui nous poussent vers la plus mauvaise des solutions.»

* Jean-Yves Archer, économiste indépendant, Archer 58 Research

Jean-Yves Archer

«Le Grexit est une idée de créancier frustré et lassé de la saga hellénique, ce qui peut se comprendre. En revanche, nul ne peut nier que
I'éventuelle nouvelle monnaie serait fortement dépréciée ce qui amenuiserait d'autant les espérances légitimes de remboursement d'une
fraction des 350 milliards actuellement dus. Sortir la Gréce de I'euro c'est planter un lot de banderilles dans nos lignes comptables tout
autant que laisser l'austérité corrosive s'installer dans un pays dont la position géostratégique doit étre vigoureusement rappelée. Zhou-
en-Lai, premier ministre sous Mao, parlant des Etats-Unis et de I'URSS, a dit un jour: «Les deux Grands dorment ensemble mais ne font
pas le méme réve» . Je crains que cela ne soit vrai pour |'axe franco-allemand, sur un sujet de plus».

* Christopher Dembik, économiste chez Saxo Banque
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Christopher Dembik

«La sortie de la Grece de la zone euro n'est pas une réponse aux challenges économiques auxquels I'Europe fait face. Le retour a la
drachme signifierait un appauvrissement sans précédent de la Gréce. N'oublions pas qu'une dévaluation ne redonnerait que peu de
compétitivité a I'économie du pays puisqu'elle est essentiellement importatrice. Aujourd'hui, les volumes d'importations sont trois fois
supérieurs aux volumes d'exportation. Une monnaie dévaluée n'offrira pas la bouffée d'air frais espéré par certains. Surtout, ce n'est pas
en excluant les maillons faibles que I'Eurozone deviendra une zone monétaire optimale, a moins que I'Union n'en soit réduite a une
«Mitteleuropa» centrée autour de I'Allemagne. L'Europe doit prévoir des mécanismes de solidarité pour aider les pays qui n'ont pas
réussi pleinement leur rattrapage par rapport aux pays les plus solides. Il ne s'agit pas de faire des préts mais d'accepter des transferts
financiers massifs. Cela va a I'encontre des opinions publiques dans les pays du Nord mais c'est parfois aussi cela faire preuve de courage
politique.»

« Eleni Iliopulos, maftre de Conférences a I'Université Paris 1

Eleni Iliopulos

«Je suis contre la sortie de la Gréce de la zone euro. Une partie de I'opinion publique a I'illusion qu'un Grexit pourrait favoriser une
reprise économique de la zone Euro. Mais il est naif de croire que I'expulsion d'un pays d'une union monétaire puisse la renforcer. Le
déclenchement de la crise grecque est le résultat de sa propre mauvaise gouvernance. Toutefois, depuis I'introduction du plan de
sauvetage et des politiques de rigueur de la «troika», son PIB a chuté et sa dette publique a explosé. La Grece vit désormais une crise
humanitaire et on ne peut &tre étonné que cette situation soit propice au populisme des partis radicaux. Une sortie de la Gréce de la
zone euro représenterait la faillite du projet de la monnaie unique, et la preuve de l'incapacité de I'Europe a résoudre de maniere viable
et efficace ses problemes internes. Si la zone euro n'arrive pas a faire face a la crise d'un de ses plus «petits» membres, saura-t-elle
rassurer les investisseurs vis-a-vis de ses membres de taille plus conséquente caractérisés par des niveaux de dette tres importants?»

« Marc Touati, Président du cabinet ACDEFI

Marc Touati Crédits photo : MICHAEL GUEZ

«En élisant Syriza, puis en disant largement non au référendum, le peuple grec a définitivement choisi: la Gréce ne remboursera pas sa
dette et doit donc quitter la zone euro. Il faut effectivement avoir le courage d'aller jusqu'au bout de ses actes. Si les Grecs refusent les
régles de I'Union économique et monétaire, ils ne peuvent plus y rester. Il en va de la crédibilité de la zone euro et aussi de sa viabilité
pour les mois et les années a venir. Autrement dit, le Grexit -pour peu qu'il soit organisé et contr6lé - constituera un mal pour un bien.
Bien slr pour pouvoir sauver la zone euro, mais aussi pour permettre a la Gréce de sortir enfin d'une crise qui n'en finit plus. Ne nous
leurrons pas: dans I'histoire contemporaine et méme plus ancienne, les pays qui ont fait défaut n'ont connu que deux issues. Soit le
chaos, la guerre civile et/ou la féodalisation a d'autres pays notamment via la vente d'actifs, voire I'abandon de souveraineté. Soit la forte
dévaluation, passage obligé pour retrouver le chemin de la croissance et de I'emploi.»

Emmanuelle Taugourdeau

* Emmanuelle Taugourdeau, chargée de recherche CNRS, membre associé a PSE

«Je suis contre le Grexit. La sortie de la zone euro serait néfaste aussi bien pour I'Europe dont les fondations seraient ébranlées que pour
I'économie grecque (inflation, hausse des taux d'intérét auxquels feront face les entreprises grecques...). L'Europe doit soutenir la Gréce
car cela constitue I'essence méme de la construction de I'Union européenne. Le référendum grec constitue un piege lancé a I'Union
européenne auquel elle doit répondre de facon coordonnée et stratégique. L'Europe doit rester ferme et demander a la Gréce des
propositions de réformes économiques soutenables mais ne doit pas s'enfermer dans des considérations purement comptables.»
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Fabrizio Coricelli

* Fabrizio Coricelli, professeur a I'Université Paris 1, chaire associée & PSE

«Je suis contre le Grexit. La question est la réforme de I'euro, pas la punition de la Gréce. Certaines régles au sein du Pacte budgétaire
européen ne sont pas soutenables, y compris pour des pays comme ['Italie. Si I'nypothése d'une sortie de I'euro est sur la table, les regles
doivent en étre fixées ex ante et de fagon transparente. Pour moi, un Grexit ne servirait aucunement la Gréce - une instabilité de type
«Argentine» |'attendrait alors.»

Valentijn van Nieuwenhuijzen

* Valentijn van Nieuwenhuijzen, directeur de la Stratégie Multi Asset chez NN Investment Partners

«Nous ne sommes pas en faveur d'un Grexit, mais nous lui donnons 50% de probabilité, a ce stade. Il serait triste que cela se produise,
alors qu'une coopération du leadership européen pourrait I'en empécher, mais est-ce encore possible? Il est probable que les marchés
seront a méme de digérer un Grexit, mais ses conséquences économiques seront particulierement sévéres pour la Grece.»

* Christian Parisot, chef économiste chez Aurel BGC

Christian Parisot

«Le colt d'un Grexit serait certes élevé, mais la question aujourd'hui est de savoir si son maintien dans la zone euro ne le serait pas plus!
La réponse n'est pas évidente, elle est politique, économique et géopolitique. L'idéal pour moi reste un compromis avec la Gréce, méme
imparfait, pour éviter un saut dans I'inconnu.... Les Européens doivent aider la Grece, mais pas sans condition et a n'importe quel prix!
Car, méme si les marchés sont calmes a court terme, il est clair qu'un Grexit constituerait un précédent. En cas de mauvaises nouvelles
sur un pays du sud de I'Europe, les investisseurs auront en mémoire ce précédent. En outre, méme si I'économie grecque a un faible
poids dans la zone euro, la violente chute d'activité affecterait I'ensemble des pays des Balkans, et potentiellement une partie des pays de
I'Est. Enfin, la chute de I'économie grecque ne serait pas une bonne nouvelle pour la stabilité géopolitique de la région».

* Denis Jacquet, président de Parrainer la croissance
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Denis Jacquet Crédits photo : Raphael Demaret

«Personne n'a intérét a la sortie de la Gréce, ce qui serait un chamboulement politique trop important pour I'enjeu que représente un si
petit pays. Par ailleurs, cela ne ferait qu'accroitre la fracture entre les Européens et les anti-européens, et notamment apporter de I'eau
au moulin des anti-européens. Cela aurait forcément un impact sur les marchés financiers d'une facon ou d'une autre ainsi que sur les
contribuables européens. En revanche le maintien de la Gréce et le soutien a la Gréce ne doit pas se faire a n'importe quel prix. La Gréce
doit, en contrepartie, se réformer et se restructurer, et on doit lui laisser la méme souplesse qu'on laisse a la France avec ses déficits,
mais avec des échéances tres claires. Le probléme pour le premier ministre grec ,c'est qu'il en fait une affaire de politique et dogmatique,
et que la politique est le meilleur ennemi des intéréts économiques d'un pays. En conclusion, personne n'est pour la sortie de la Grece et
si elle sort elle ne le devra qu'a son premier ministre et son intransigeance. Mais comme dans beaucoup de romans feuilleton a I'eau de
rose, chacun maquillera la mariée pour qu'elle ne perde pas la face ; le principal, c'est que les contribuables européens ne perdent pas la
leurs.

* Jean-Marc Daniel, professeur associé a I'ESCP Europe

«Je suis contre un Grexit. D'abord pour la Gréce: cela conduirait a un enchainement inflation/dévaluation qui effacerait certes la dette
publique mais appauvrirait durablement le pays. Ensuite pour I'Europe: cela traduirait un échec lourd de la construction européenne,
créant un précédent qui fragiliserait non seulement I'Europe en tant que projet politique mais aussi sur le plan économique. Les
différences de taux d'intérét qui étaient inexistantes en 2007 se tendraient a nouveau, menacant I'équilibre financier des pays d'Europe
du sud, notamment I'Italie. Et enfin pour la croissance mondiale: une rechute européenne due a des incertitudes, surtout dans I'évolution
des taux d'intérét, pénaliserait fortement la croissance mondiale a un moment ou I'Asie s'essouffle et ou les Etats-Unis ont du mal a
retrouver leur dynamisme des années 1990.»
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