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GRÈCE – L’activité toujours résiliente en 2023 

 

Une croissance robuste et supérieure à 
celle de la zone euro 

Depuis 2019 (et à l’exception de l’année 2020 
marquée par la pandémie), la Grèce a enregistré 
une croissance économique plus soutenue que la 
zone euro (1,7% contre 1,4% en moyenne pour la 
période 2019-2023). Cette divergence de 
croissance s'est maintenue au cours de 2023, le 
PIB ayant progressé de 2% sur un an (dépassant la 
moyenne de l'euro (0,5%). Cette performance en 
matière de croissance a été réalisée dans un 
contexte de défis multiples pour l'économie grecque 
tels que des pressions inflationnistes persistantes, 
la hausse des taux directeurs de la BCE, le 
ralentissement de l'économie européenne et des 
conditions météorologiques extrêmes qui ont 
provoqué des dégats naturels dans le pays au cours 
du troisième trimestre, en particulier les inondations 
en Thessalie. Néanmoins, le PIB au T4 2023 a déjà 
largement dépassé ses niveaux d’avant-pandémie 
(T4 2019), de 6%.   

 

La demande domestique soutient la 
croissance en 2023… 

Au cours de l’année dernière, l'activité économique 
grecque a été soutenue par toutes les composantes 
de la demande intérieure. 

L'investissement a fourni une contribution positive à 
la croissance de 0,5 pp. La forte dynamique de 
l'investissement s'est maintenue, augmentant de 
3,9% en 2023, et enregistrant une croissance 
ininterrompue depuis le T3 2020. En 2023, 
l'investissement a enregistré une progression 
positive dans toutes ses composantes à l'exception 
de l'investissement en machines et équipements 
(- 2%), mais plus particulièrement dans la 
construction de logements (20%) et dans les 
équipements de transport (14,3%).  

Cela a permis à l'investissement de consolider sa 
part dans le PIB a plus de 14% au cours des quatre 
derniers trimestres, qui se place bien en dessous du 
niveau d'avant la crise économique (27,4% au T3 
2007) et de la moyenne européenne actuelle (22% 
au T4 2023).  

La consommation privée a continué de contribuer 
positivement à la croissance du PIB (1,1 pp), grâce 
à une hausse de 1,6% en 2023 avec un T4 
particulièrement dynamique (1,4% sur le trimestre). 
Elle a été soutenue, entre autres, par une hausse 
de 6,7% des salaires nominaux en 2023, et par la 
progression de l'emploi qui affiche encore une 
croissance soutenue en janvier 2024 (2,8% en 
rythme annuel). Le taux de chômage a poursuivi sa 
baisse et s’affiche à 10,4% en janvier 2024, après 
11,3% au T1 2023.   
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... tandis que la demande étrangère 
affiche une contribution positive mais 
plus modérée 

Les exportations ont augmenté de manière 
significative en 2023, principalement en raison de la 
performance exceptionnelle du tourisme. Malgré 
l'incertitude qui régnait au début de l'année en 
raison de l'impact de l'inflation sur le revenu 
disponible réel des ménages européens, les 
arrivées de touristes et les recettes des voyages 
enregistrent une croissance de respectivement 
17,3% et 15,2% en 2023. Dans l'ensemble, les 
exportations nettes ont fourni une contribution 
positive à la croissance du PIB (0,47 pp), 
l'augmentation des exportations de biens et 
services (2,8%) ayant dépassé celle des 
importations (1,4%). Ce sont notamment, les 
exportations de biens (3,1%) qui ont augmenté plus 
rapidement que les importations (0,7%) ; tandis que 
pour les services, c’est la demande adressée à 
l’étranger qui a été plus dynamique (5,8%) que les 
exportations (2,8%) .  

L'inflation en baisse mais encore élevée 
pour les produits alimentaires 

L'inflation s’est établie à 3,1% en février 2024 après 
3,2% le mois précédent. L'évolution récente résulte 
de deux forces opposées, à savoir la baisse des prix 
de l'énergie et une inflation des denrées 
alimentaires et des services toujours soutenue. En 
particulier, l'inflation énergétique était négative en 
janvier 2024 (-5,4%) tandis que l'inflation des 
produits alimentaires a baissé à 7,2% contre 8,1% 
le mois précédent. L'inflation des services a 
également continué de baisser pour atteindre 2,4% 
après 3,4% un mois plus tôt.  

Dernières évolutions conjoncturelles 

Selon nos prévisions, le PIB devrait progresser de 
0,4% au T1 en rythme trimestriel. Plusieurs 
indicateurs tels que les ventes de voitures 
particulières neuves et le tourisme, en progression 
en janvier et février, le confirment. En outre, 
l'indicateur du sentiment économique publié par la 
Commission européenne (ESI) recule légèrement 
en février mais se maintient au-dessus de sa 
moyenne de long terme et de celle de la zone euro. 
L'indice des directeurs d'achat du secteur 
manufacturier (PMI) demeure au-dessus du seuil 
d’expansion de l’activité depuis février 2023.  

L’acquis de croissance laissé par le T4 2023 pour 
l’année en cours s’affiche à 0,3%. Nos prévisions de 
croissance du PIB pour 2024 s’affichent à 1,9%. 
Nous identifions trois principaux moteurs de 
croissance en 2024 : i) une croissance encore 
soutenue du secteur touristique par rapport à 2023, 
compte tenu du démarrage précoce des saisons de 

croisière et des tendances positives en matière de 
pré-réservation, ii) un contexte d'inflation plus doux 
aidant le consommateur, et iii) un impact plus 
important des fonds NGEU. 

 

Perspectives : les risques restent 
orientés à la baisse 

Cependant, une croissance plus faible que prévu de 
l'économie européenne à court terme pourrait avoir 
un impact négatif sur l'activité économique du pays, 
étant donné que l'UE est le principal partenaire 
commercial de la Grèce (plus de 50% des 
exportations grecques de marchandises sont 
destinées à l'UE), tandis que 60 à 70% des arrivées 
de touristes proviennent des pays de l'UE. Selon les 
dernières prévisions de la Commission européenne 
publiées en février 2024, le PIB de l'UE-27 devrait 
croître de 0,5% en 2023 et de 0,9% en 2024, ce qui 
représente une révision à la baisse par rapport aux 
projections de novembre 2023 (0,6% en 2023 et 
1,3% en 2024).  

En outre, les inondations en Grèce centrale et, en 
particulier, dans la région de Thessalie, pèsent sur 
les perspectives économiques. La région de 
Thessalie représente 5,2% du PIB de la Grèce 
(selon les données de 2020) ainsi que 14% de la 
valeur ajoutée agricole totale. Conséquence de ces 
événements, de nouvelles pressions inflationnistes 
sur les prix des denrées alimentaires pourraient 
apparaître ce qui se traduirait par la substitution de 
la production agricole et animale domestique par les 
importations et conduirait à une détérioration du 
déficit commercial.  

Budget 2024 : des mesures pour 
soutenir les revenus sans dévier des 
objectifs budgétaires  

En 2024, la clause générale de sauvegarde du 
Pacte de stabilité et de croissance sera désactivée, 
ce qui obligera les États membres de l'UE à se 
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conformer de nouveau aux règles budgétaires 
européennes, avec pour résultat une politique 
budgétaire plus restrictive que sur les années 
récentes. Dans le cas de la Grèce, le budget pour 
2024 prévoit un excédent primaire à 2,1% en 2024 
après 1,1% en 2023. L'amélioration substantielle 
est principalement attribuée à l'augmentation des 
recettes, due à la croissance économique prévue 
pour l’année en cours (2,3% selon le gouver-
nement). Les nouvelles mesures introduites dans le 
budget 2024 visent principalement à soutenir les 
revenus, par exemple, l'augmentation des salaires 
des fonctionnaires, des pensions et du revenu 
minimum garanti.  

En ce qui concerne l’investissement public, son 
budget est passé de 6,2 Mds€, en moyenne, sur la 
période 2013-2019 à 8,4 Mds€ en 2021-2022. 
Depuis 2021, les dépenses d'investissement sont 
également soutenues par le Fonds de relance et de 
résilience (FRR). En 2023, les dépenses 
d'investissement ont été estimées à 8,8 Mds€ par le 
biais du BIP et à 2,1 Mds€ par le biais des 
subventions du FRR. En 2024, les dépenses 
d'investissement devraient s'élever à 12,2 Mds€ 
(5,2% du PIB). 

La dette publique (en % du PIB) devrait rester sur 
une trajectoire descendante (à 153,2% en 2024 
après 162,8% en 2023), soutenue par une 
croissance toujours dynamique, malgré l'incertitude 
qui plane sur l'environnement extérieur et sur le 
recul de l'inflation.  

 

Le fort taux de croissance économique atteint (7% 
en moyenne en 2021-2022) ainsi que l'amélioration 
de la situation budgétaire (avec une baisse 
importante du ratio dette/PIB de 34,4 points au 
cours de cette période), dans un environnement de 
stabilité politique, sont parmi les principaux facteurs 
qui ont motivé les récentes hausses de la notation 
souveraine de la Grèce. Le retour de la Grèce au 
statut d'investment grade (IG), pour la première fois 
depuis treize ans, a été initié par S&P le 20 octobre 
(à BBB- avec des perspectives stables) et par Fitch 
le 1er décembre 2023.  
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