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En dépit de son volume, cette 
répartition permet à la Grèce de 
négocier avec ses créanciers les 
modalités de son paiement et 
de ses intérêts, en échange de 
réformes supplémentaires, sans 
appréciation des agences de 
notations.

De ce point de vue, la dette 
grecque ne semble pas consti-
tuer, stricto sensu, un obstacle 
au rétabl i ssement  de  la 
confiance des marchés et des 
investisseurs.

DÉFAILLANCE ET CRISE 
INTRINSÈQUE GRECQUE

La défaillance et la crise in-
trinsèque grecque consistent en 
la difficulté à lever l’impôt, et à 
assurer une continuité dans le 
fonctionnement et l’administra-
tion de l’Etat. Cette situation 
trouve son origine bien avant la 
constitution même de celui-ci 
en 1826, pour n’avoir pas vécu 
l’expérience de la renaissance, 
et pour avoir assimilé le non-
paiement de l’impôt à un « acte 
de résistance », tel un compor-
tement de bravoure sous l’occu-
pation ottomane. 

Cette mémoire et ces compor-
tements ont persisté, transfé-
rant vers l’Etat la méfiance à 
l’égard de l’occupant, et ont 
ainsi du moins inconsciem-
ment contribué – parmi 
d’autres paramètres – à la dif-
ficulté d’instauration d’un état 
au fonctionnement institution-
nel requis. 

Cependant, les déficits publics 
significatifs constatés sur plu-
sieurs années s’expliquent éga-

a quasi-totalité de 
la dette publique grecque 
(312 milliards d’euros) est dé-
tenue par le secteur public à 
des taux avantageux : 2,3 % en 
moyenne. Elle est répartie à 
concurrence de 44 % pour le 

Fonds européen de stabilité fi-
nancière, 16,5 % en prêts bila-
téraux avec les pays de la zone 
euro, 10 % pour le FMI, 9 % 
pour les créanciers privés/
banques, 8,5 % pour la BCE, et 
12 % pour les autres.

Grèce : back to business, 
avec la France ?
La Grèce présente une situation complexe de synchisis, qui signifie confu-
sion, mélange, trouble… porteurs d’opportunités. Après plusieurs années 
d’austérité, de psychodrames liés aux hypothèses de Grexit, de retour à 
la drachme, et de défaut de paiements, évoquons les réformes effectuées 
et apprécions avec justesse et rigueur les performances réalisées, ainsi 
que les opportunités qu’offre la Grèce dans un contexte de crise mondiale 
et européenne. La France semble tirer les conséquences économiques 
de son soutien politique à la Grèce, en jouant pleinement son rôle de 
« lien » avec les autres créanciers, à travers la signature le 3 juin dernier 
d’un partenariat stratégique pour l’avenir.
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dans certains secteurs géogra-
phiques (iles, zones monta-
gneuses etc.).

L’investissement minimum 
requis afin que le projet soit éli-
gible est déterminé en fonction 
de la taille de l’entreprise, la-
quelle est définie par son chiffre 
d’affaires et le nombre de ses 
salariés.

Il s’élève à :

Grandes entreprises (> 250 
salariés et > 50 millions de CA)

Moyennes entreprises (< 250 
salariés et < 50 millions de CA)

entreprises (< 50 salariés et < 
10 millions de CA)

petites entreprises (< 10 sala-
riés et < 2 millions de CA)

-
ratives sociales.

SECTEUR IMMOBILIER
Il existe de nombreuses op-

portunités d’investissements 
immobiliers en raison de la 
forte diminution des prix et de 
la nécessité de réaliser de tels 
biens, désormais soumis à des 
taxes (« taxe foncière »).

LES SIGNES D’UN 
NOUVEAU DÉPART 
ÉCONOMIQUE

Le 22 juin 2016, la BCE a ré-
instauré la possibilité pour les 
banques grecques de se refinan-
cer à leur guichet, en présen-
tant comme garantie collatérale 
des titres des dettes souveraines 
grecques. Rappelons que cette 
possibilité, normalement réser-
vée aux Etats notés en catégorie 
« investissement », peut cepen-
dant être accordée par déroga-

lement par l’importance du 
volume des dépenses publiques 
de fonctionnement plutôt que 
d’investissement.

PERFORMANCES ET 
RÉFORMES RÉALISÉES

Dans ce contexte, les réformes 
structurelles réalisées – ou en 
cours – depuis 2012 appa-
raissent comme des efforts ex-
ceptionnels et courageux. Elles 
ont porté sur la lutte contre la 
fraude fiscale et la bureaucra-
tie, la restructuration de l’ad-
ministration publique et des 
mécanismes fiscaux, la moder-
nisation de la justice, la libéra-
lisation de la concurrence, la 
modification du régime des re-
traites, et les mesures d’incita-
tion à l’investissement. 

Pour preuve, le redressement 
amorcé des finances publiques, 
afin d’atteindre en 2018 l’ob-
jectif  d’un excédent primaire de 
3,5 % du PIB, et le poursuivre 
au-delà. (de 1,5 % à 2 % du 
PIB) Au prix, cependant, d’un 
effondrement économique et 
social qui ne saurait persister 
au risque de compromettre les 
résultats déjà obtenus. 

En 2015, les agrégats macro-
économiques grecs étaient les 
suivants :

alors que la Grèce enregistré de 
2008 à 2013 une récession 
cumulée de près de 29 %

(28 % en 2014)

déf ic i t  for tement  réduit 
puisqu’il s’élevait à 15 % en 
2009

du PIB

1,6 % en 2014 (contre -25,8 % 
en 2009).

Les déficits jumeaux ont qua-
siment disparu. 

En matière d’ajustement (fis-
cal, externe, coût, reformes), la 
Grèce passe de la 16e position 

en 2010, à la 2e en 2011 et à 
la 1re constamment depuis 
2012, constituant ainsi le pays 
le plus réformé. 

Selon le rapport Doing Busi-
ness de la Banque mondiale, en 
ce qui concerne “Starting a busi-
ness”, la Grèce est passée en 
2016 à la 54e position parmi les 
189 pays, alors qu’elle occupait 
la 100e position en 2012. En 
2016, La France occupe la 
32e place et l’Allemagne en 
107e place.

IKE, LA NOUVELLE 
FORME FLEXIBLE DE 
SOCIÉTÉ DEPUIS 2012

Les mesures de simplification 
ont donné lieu à création d’une 
nouvelle forme de société à res-
ponsabilité limitée « IKE ». Elle 
peut être constituée par un 
associé unique, avec un capital 
d’un euro (Statuts sous seing 
privé et formalités électro-
niques). La possibilité est don-
née de réaliser des apports en 
industrie, associant ainsi le 
capital à la technologie et le 
savoir-faire.

SIMPLIFICATIONS  
DES PROCÉDURES  
ET DÉLIVRANCE  
DES LICENCES

La loi 4262/2014 constitue 
une simplification radicale : elle 
uniformise l’environnement 
règlementaire à toutes les pro-
cédures (permis, autorisations 
et autres conditions ex-ante). 
La décision ministérielle 
12684/92 supprime pour 
103 activités l’obligation de 
demande d’autorisation préa-
lable, seule une notification, à 
l’autorité administrative, du 
début d’activité étant requise.

LA LOI SUR 
L’INVESTISSEMENT

La loi 4399 du 22 juin 2016 
sur le Développement introduit 
le nouveau dispositif  d’incita-
tion aux investissements, et 
offre un cadre fiscal fixe pour 
12 ans en cas d’investissements 
supérieurs à 20 millions. 

Les aides aux investissements 
atteignent jusqu’à 45 % de leur 
montant et prennent les formes 
suivantes :

sur le paiement de l’impôt sur 
le revenu de l’entreprise

partie de l’investissement

prise en charge d’une partie des 
loyers inhérents à une opéra-
tion de leasing

du coût salarial des nouveaux 
emplois créés, liés au projet de 
l’investissement éligible

une période de 12 ans

risque de défaillance entrepre-
narial par le biais d’une « caisse 
de participation ».

Ces aides peuvent être accor-
dées isolement ou cumulative-
ment, auquel cas elles sont in-
tégrées au calcul déterminant 
le montant global de l’aide at-
tribuée.

Presque toutes les activités et 
formes d’exercice entrent dans 
le champ d’application de la loi, 
avec une accentuation pour :

-
tuant des dépenses dans la re-
cherche et le développement

-
ties » : présentant une valeur de 
leur chiffre à l’exportation

-
dantes » : procédant à des créa-
tions de filiale ou par absorp-
tions

d’emplois

les secteurs de l’informatique/
technologie, communication, 
agroalimentaire, ou opérant 
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travers la persistance dans 
l’attractivité des capitaux pri-
vés, l’allègement de la fiscalité 
et la réduction des dépenses 
publiques, ainsi que la stabili-
sation du régime juridique. 

Une amnistie fiscale à la suite 
des réformes intervenues, per-
mettant une application réelle 
de nouvelles règles, entrainera 
le retour des capitaux, de la 
confiance, et la fin du capital 
control. Cela stimulerait les 
investissements, les recettes de 
l’Etat et le PIB, en améliorant 
son ratio avec la dette.

La singularité de son attracti-
vité, en matière d’investisse-
ment, réside notamment dans 
le fait qu’en pleine période de 
restructuration, la Grèce est à 
la fois porteuse du risque inhé-
rent à tout potentiel de gain 
significatif, mais également de 
la sécurité du cadre européen.

UNE SYNCHISIS 
PORTEUSE 
D’OPPORTUNITÉS

La Grèce est un pays démo-
cratique dont la restructura-
tion profonde et douloureuse a 
provoqué un impact géopoli-
tique majeur. La grande part de 
l’économie grecque était 
contrôlée par l’Etat, et ce par le 
biais de clientélisme avec cer-
tains grands entrepreneurs. 

Cette situation est en train de 
se modifier, voire de s’effondrer, 
rattrapée par la réalité d’un 
dysfonctionnement qui a at-
teint ses propres limites. Il est 
indéniable que dans cette « re-
distribution des cartes », le 
marché et les investisseurs sau-
ront jouer leur rôle ! ●

tion, lorsque la BCE estime que 
le pays est susceptible de voir sa 
note s’améliorer. Cela devrait 
engendrer une détente des 
taux.

Le Premier ministre français 
Manuel Valls, lors de sa visite à 
Athènes le 3 juin dernier dans 
le cadre de la signature avec 
son homologue grec du « Par-
tenariat stratégique pour l’avenir 
– feuille de route », déclarait que 
l’accord conclu la semaine pré-
cédente entre la Grèce et ses 
créanciers de la zone euro « 
ouvre une nouvelle page pour la 
Grèce, qui lui permet de regarder 
avec espoir son avenir, avec plus de 
confiance, afin de trouver la voie 
de la croissance. Ceci est mon 
message vers les entrepreneurs : 
venez investir en Grèce ».

Le Premier ministre français 
a également déclaré : « Il sera 
possible de trouver – nous l’espé-
rons – rapidement une solution 
pour la dette grecque. Une repré-
sentation des investisseurs et 
chefs d’entreprises se rendra en 
Grèce l’automne prochain et nous 
serons présents dans plusieurs 
secteurs, comme celui de l’énergie, 
des transports et des secteurs nou-
veaux… »

LE PARTENARIAT 
STRATÉGIQUE POUR 
L’AVENIR SIGNÉ AVEC 
LA FRANCE LE 3 JUIN 
2016

L’élaboration de la feuille de 
route vise à porter la relation 
bilatérale au niveau d’un par-
tenariat stratégique : intensifi-
cation des relations écono-
m i q u e s ,  c o m m e r c i a l e s , 
culturelles et éducatives.

La France s’engage en tant 
que « partenaire de réforme » : 
elle apporte une assistance 
technique dans le cadre de la 
réforme de la fiscalité et de la 
lutte contre la fraude fiscale.

Les parties ont notamment 
décidé de : 

 
qui souhaitent exercer des acti-
vités économiques dans les 
deux pays, soutenir les start-

ups en attirant des capitaux 
privés, soutenir les investisse-
ments dans les infrastructures, 
notamment, transport et com-
merce de transit.

 : concession 
des autoroutes, du pont Rion-
Antirion.

-
 visant à soutenir l’inves-

tissement, l’emploi et la crois-
s ance,  not amment  p lan 
Juncker.

-
 à répondre 

aux appels d’offre grecs dans le 
cadre des privatisations, en 
cours notamment : nouvel aé-
roport de Crète, gestion des 
eaux à Thessalonique et à 
Athènes pour lesquelles un 
nouveau schéma est à l’étude, 
chemins de fer Rosco. 

-

 pour se positionner 
conjointement dans des mar-
chés tiers (pays et secteur) dans 
lesquels la Grèce et la France 
peuvent se positionner conjoin-
tement.

-
 : soutien des 

investissements dans différents 
secteurs : développement des 
économies d’énergie, énergies 
renouvelables, énergie solaire, 
éolienne, géothermie, bio-
masse, technologies des sys-
tèmes hybrides, systèmes auto-
nomes de stockage d’énergie.

-
, les échanges 

entre start-ups et promouvoir le 

programme French Tech Ticket.
 : 

mise en place d’un régime de 
certification des hôtels, mobili-
sation de l’expertise française 
afin de valoriser la production 
agricole (transformation, la-
bels, appellations protégées). 

-
 

entres les entreprises de deux 
pays dans le tourisme.

 (tou-
risme rural, culinaire, écotou-
risme), du tourisme pour sé-
nior s,  médical,  thermal, 
création des conditions permet-
tant aux citoyens français de 
passer l’hiver en Grèce, tou-
risme culturel, promotion du 
savoir-faire français en matière 
d’hôtellerie : classement, archi-
tecture, design, décoration 
d’intérieur, services.

-
 agri-

cole, de la culture, de l’éduca-
t i o n ,  d e s  s c i e n c e s  e t  d e 
recherche.

Pour soutenir les start-ups et 
les PME, il serait judicieux – de 
notre point de vue – que l’in-
dustrie financière française du 
private equity puisse intervenir 
directement et efficacement en 
Grèce comme en France. 

VERS LE RETOUR  
DE LA CROISSANCE 
ÉCONOMIQUE

Confrontée à une crise écono-
mique d’une violence inouïe, la 
Grèce a procédé à des reformes 
toutes aussi exceptionnelles 
que profondes. A notre avis, 
leur optimisation s’effectuera à 
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