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GRECE - L’investissement soutient I’activité

e L’économie grecque connait une reprise
soutenue, portée par la demande
domestique, notamment I'investissement.

e Les enquétes et les indicateurs a court terme
confirment la vigueur de l'activité, tout en
montrant des tensions sur certains segments
industriels et des pressions sur les prix.

¢ Les finances publiques restent solides, avec
une gestion rigoureuse qui soutient la
soutenabilité de la dette.

¢ L’emploi progresse, favorisant la croissance
du revenu disponible.

e Les indicateurs avancés d’activité indiquent
une poursuite de la dynamique actuelle a
moyen terme.

Croissance robuste portée par la deman-
de domestique, malgré des niveaux
d’investissement encore inférieurs a la
moyenne européenne

L’économie grecque affiche une croissance
robuste : le PIB réel a cri de 2,3% en 2024 (au
méme rythme qu'en 2023), au-dessus de la
moyenne de la zone euro. Cette dynamique s’est
appuyée essentiellement sur la consommation
privée et [linvestissement, tandis que les
exportations nettes ont pesé négativement sur la
croissance.

Aprés un ralentissement en début d’année 2025,
le rebond au printemps a confirmé la solidité de
la dynamique en cours : aprés une croissance
modeste au T1 (+0,1% sur le trimestre), le
deuxiéme trimestre a enregistré une croissance de
0,6%. En glissement annuel au T2, le PIB a
progressé au rythme de +1,7%, porté par la
croissance de [linvestissement (+6,5%), une
dynamique soutenue de la consommation privée
(+1,1%) et un secteur exportateur de services en
bonne santé (+3,9%). A l'inverse, le commerce de
biens reste un point de fragilité : les exportations de
biens ont reculé de 1,1%, mais la contraction encore

plus marquée des importations de biens (-4,8%)
contribue a atténuer I'impact négatif de la demande
extérieure nette. Le solde net des exportations
fournit ainsi une contribution positive a la
croissance, compte tenu de la baisse globale des
importations de biens et services (-3,2%).

Derriéere ces chiffres, la structure de Ila
croissance révele a la fois des signaux de
vigueur et des fragilités. Le redressement de
linvestissement est commun & la construction
(+10,6%) et linvestissement productif (+5,6%),
confirmant une forte composante domestique. Ce
dynamisme s’inscrit dans un processus de rattra-
page structurel: I'économie grecque demeure
fortement sous-investie par rapport aux niveaux
d’avant-crise et a la moyenne de la zone euro. Dans
le logement en particulier, I'investissement repré-
sente a peine un tiers de l'effort observé ailleurs
dans la zone, ce qui souligne un déficit d’accu-
mulation de capital résidentiel. Les politiques
publiques de soutien au logement, I'assouplisse-
ment de la politique monétaire et la progression
réguliére des revenus devraient contribuer, dans les
prochaines années, a réduire cet écart.
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En paralléle, la situation des ménages met en
évidence un décalage persistant entre revenus
et dépenses de consommation: au premier

X

Etudes Economiques Groupe .
CREDIT AGRICOLE S.A.

https://etudes-economiques.credit-agricole.com/


https://etudes-economiques.credit-agricole.com/

Ticiano BRUNELLO

Gréce — L’investissement soutient 'activité - . .
ticiano.brunello@credit-agricole-sa.fr

3 Perspectives

o

trimestre 2025, le revenu disponible a progressé au
rythme de 0,7% sur un an, essentiellement grace
aux revenus du travail, mais le revenu disponible
réel s’est contracté de 3,3% sous l'effet d’'une
inflation encore marquée. Sur la méme période, la
consommation privée a accéléré (+1,5%), ce qui a
entrainé une accentuation de la baisse du taux
d’épargne, qui s’est accentuée au T1 2025 (-8,5%
du RBD, contre -2,1% un an auparavant),
franchissant nettement son niveau moyen pré-
pandémique (4%). Cette désépargne peut
s’appuyer sur une importante valorisation boursiére
et immobiliére, avec un patrimoine financier des
ménages ayant atteint un niveau record de
365 milliards d’euros.
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Du c6té du marché du travail, les signaux sont
contrastés. Du coté de I'emploi, la dynamique est
favorable : I'emploi total progresse, tiré par la
construction, lindustrie et les services profes-
sionnels, et le chémage continue de baisser,
atteignant un nouveau point bas en juillet 2025
(8,8%). Toutefois, la persistance d’'un marché du
travail tendu, malgré un léger relachement récent
du taux de vacance, exerce une pression haussiére
sur les salaires (+3,2% en variation annuelle au
T2 2025). La rémunération par salarié a progressé
de 3,2% sur un an au deuxiéme trimestre 2025, et
'emploi de 2,9% du fait d'une augmentation de
6,2% de la masse salariale. Cependant, en termes
réels, la rémunération recule (-1,1%), le déflateur de
la consommation privée (+4,3%) effagcant largement
les gains nominaux. L’inflation est redescendue a
2,9% en aolt aprés un pic ponctuel, mais reste
dominée par les composantes sous-jacentes, en
particulier les services et I'alimentation. Les codts
unitaires de main-d’ceuvre continuent d’augmenter,
mais a un rythme ralenti, alors que la productivité du
travail suit une trajectoire de hausse réguliere
(+1,2% en glissement annuel au T2, apres +1,2%
en moyenne annuelle en 2024), contribuant a limiter
la dégradation de la compétitivité.

Dans ce contexte, les revalorisations
successives du salaire minimum (+6,0% en avril

2025, aprés +6,4% en 2024, +9,4% en 2023 et
+9,5% en 2022) témoignent d’un effort trés
volontaire de soutien du pouvoir d’achat. Depuis
fin 2018, le salaire minimum a crd de plus de 50%,
portant le salaire mensuel de base a 880 euros. Si
cette dynamique renforce a court terme la
consommation domestique et soutient indirecte-
ment la convergence en matiére d’investissement
résidentiel, elle accroit aussi les pressions struc-
turelles sur les colts salariaux et sur la compétitivité
d’'une économie encore fragilisée par la faiblesse de
ses exportations de biens. L’essentiel de la
croissance repose donc aujourd’hui sur la consom-
mation privée et le rattrapage de l'investissement
résidentiel, ce qui confére a la trajectoire grecque
une reésilience certaine, mais la rend également
vulnérable a tout choc inflationniste ou financier
susceptible de réduire leffet richesse ou de
renchérir le colt du capital.

Des signaux conjoncturels favorables,
mais des tensions sur certains sec-
teurs et des pressions inflationnistes
persistantes

Les indicateurs anticipateurs d’enquéte confir-
ment la résilience de I’économie grecque dans
le court terme. Les enquétes de confiance
demeurent a des niveaux élevés, supérieurs a la
moyenne de la zone euro, suggérant la poursuite
d’une croissance solide. En ao(t, I'indice composite
ESI de la Commission européenne s’est renforcé,
grace a [Il'amélioration des anticipations dans
lindustrie et dans la construction, compensant le
recul dans le commerce et les services, ainsi que la
baisse de la confiance des ménages. Le PMI
manufacturier d’aolt a enregistré sa meilleure
performance depuis mars, porté par une hausse de
la demande intérieure, des carnets de commandes
et de I'emploi, malgré un recul des commandes a
I'exportation pour le quatrieme mois consécultif.

Sur le front des prix, les colits des intrants ont
ralenti, mais la vigueur de la demande a permis
aux entreprises d’augmenter leurs prix de vente.
Les indicateurs quantitatifs restent positivement
orientés : la production industrielle poursuit sa
progression en 2025, méme si son rythme
s’atténue, tandis que les recettes touristiques
bondissent (+12,5% sur janvier-juillet) grace a une
forte hausse de la dépense moyenne par visiteur
(+9,1%), ce qui porte I'excédent de la balance
touristique a plus de 10 milliards d’euros.

Enfin, le marché immobilier reste porteur, avec
une hausse des prix de 7,3% au deuxiéme
trimestre 2025, reflétant a la fois la demande
intérieure et I'attractivité accrue des emplacements
« prime » pour l'investissement.
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Les finances publiques affichent des
excédents et la dette est en recul, ren-
forcant la soutenabilité mais restant
sensibles aux chocs externes

La trajectoire budgétaire de la Gréce reste
remarquablement solide, confirmant Ia
discipline des finances publiques et I'efficacité
des politiques menées depuis la pandémie. En
2024, le solde des administrations publiques s’est
inscrit en excédent de 1,3% du PIB, dépassant son
niveau d’avant-crise, tandis que I'excédent primaire
a atteint 4,8% du PIB, nettement supérieur aux
prévisions initiales (2,5% dans le budget 2025).
Cette performance tient a des recettes fiscales
dynamiques et a une stricte maitrise des dépenses
primaires. La dette publique a ainsi reculé de
4,2 milliards d’euros, ce qui a entrainé une baisse
du ratio dette/PIB de 10,3 points de pourcentage (a
153% du PIB), son niveau le plus faible depuis
2011. Ces résultats témoignent non seulement de
la vigueur de la croissance nominale, mais aussi
d'une stratégie budgétaire axée sur la prudence et
la consolidation.

Dette et solde public
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Les perspectives budgétaires a court et moyen
terme restent favorables, méme si un
rééquilibrage progressif se profile. Pour 2025,
nous anticipons un excédent budgétaire en hausse
a 2,4% du PIB. Les premiers mois de 2025
confirment la tendance : les recettes fiscales se
sont maintenues a un niveau exceptionnel, tandis
que les dépenses publiques sont restées conte-
nues, y compris en termes nominaux. Dans ce
contexte, la trajectoire de désendettement devrait
se poursuivre rapidement, soutenue par la
combinaison de taux d’intérét plus faibles et d’'une
croissance robuste. Cette crédibilité renforcée a été
validée par les agences de notation : la Gréce a
retrouvé la catégorie « investment grade » en 2023
et se situe désormais a BBB selon S&P, DBRS et
Scope Ratings, et a BBB-/Baa3 pour Fitch et
Moody’s, avec des perspectives stables ou positi-
ves. Ce retour durable dans le club des émetteurs

souverains de qualit¢ confirme la solidité
structurelle de la position budgétaire grecque et
constitue un atout majeur face aux incertitudes
européennes.

La croissance devrait rester soutenue
jusqu’en 2027, portée par la consom-
mation et I'investissement, I’emploi
progresse et I'inflation reste a surveiller

La Gréce devrait maintenir cet élan de
croissance sur la période 2025-2026, malgré un
contexte international incertain. Le PIB
progresserait, selon nos prévisions, de 1,9% en
2025 et 2% en 2026, toujours au-dessus de la
moyenne de la zone euro. La consommation privée
demeurerait le moteur principal de la croissance,
soutenue par les créations d’emploi, la hausse des
salaires et un reflux progressif de linflation, qui
renforcerait le revenu disponible réel des ménages.
L’investissement continuerait d’apporter une contri-
bution positive, soutenu notamment par I'investisse-
ment résidentiel, tandis que l'investissement public
pourrait enregistrer un recul en 2027 avec la fin des
fonds du plan de relance européen. Les expor-
tations de biens et services croitraient a un rythme
moyen de 3,1% sur la période 2025-2026, reflétant
la compétitivité renforcée de I'économie grecque et
la reprise attendue de la demande extérieure,
méme si la contribution nette du secteur extérieur
resterait Iégérement négative en raison de la forte
composante importée de la demande domestique.

Sur le plan de P'emploi et de linflation, la
dynamique resterait favorable, mais
présenterait des défis structurels. Le taux de
chémage devrait passer de 10,1% en 2024 a 8,9%
en 2025, traduisant la poursuite des créations
d’emplois, en particulier dans les secteurs manu-
facturier, de la construction et des services. Les
colts salariaux nominaux par salarié progresse-
raient rapidement, autour de 5% par an, en lien avec
la tension persistante sur le marché du travail et les
récentes négociations collectives. L’inflation harmo-
nisée ralentirait progressivement, passant de 3,1%
en 2025 a 2,5% en 2026, tandis que l'inflation sous-
jacente resterait élevée mais devrait se modérer,
reflétant I'assouplissement des pressions sur les
biens industriels non énergétiques.

Les principaux risques demeurent orientés a la
baisse et incluent lincertitude géopolitique et
commerciale, une moindre résistance du marché du
travail, des aléas naturels (qui se matérialisent de
plus en plus frequemment) liés au changement
climatique, ainsi qu'une mise en ceuvre plus lente
que prévu des réformes structurelles et des fonds
du Mécanisme de Relance et Résilience, qui
pourraient peser sur la productivité et limiter le
potentiel de croissance.
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