La dette grecque, une
histoire européenne..

par Catherine Mathieu et Henri Sterdyniak

Fin 2014, 1la dette grecque représentait 317 milliards d’euros,
soit 176 % du PIB, contre 103 % en 2007 et ce malgré un
allegement de 107 milliards en 2012[1]. Cette dette résulte
d’un triple aveuglement : celui des marchés financiers, qui
ont prété a la Grece jusqu'en 2009, sans tenir compte du
niveau insoutenable de ses déficits public (6,7 % du PIB en
2007) et extérieur (10,4 % du PIB en 2007) ; celui des
gouvernements et des classes dirigeantes grecs qui ont, grace
au bas niveau des taux d’'intérét, par 1’appartenance a la zone
euro, laissé se développer une croissance déséquilibrée, basée
sur les bulles financieres et immobilieres, la corruption, la
mauvaise gouvernance, la fraude et 1’évasion fiscale ; celui
des institutions européennes qui, apres le laxisme des années
2001-2007, ont imposé a la Grece des programmes d’austérité,
écrasants et humiliants, pilotés par la troika, un étrange
attelage comprenant le FMI, 1la BCE et la Commission
européenne. Les programmes d’'austérité étaient, selon la
troika, nécessaires pour réduire le déficit et la dette
publics, et remettre 1’'économie grecque sur chemin de 1la
croissance. Les programmes ont certes permis de réduire le
déficit public (qui n’'est plus que de l'ordre de 2,5 % du PIB
en 2014, soit un excédent hors charges d’'intérét de l'ordre de
0,5 % du PIB), mais ils ont fait augmenter le ratio dette/PIB,
en raison de la chute du PIB : le PIB grec est aujourd’hui
25 % en dessous de son niveau de 2008. L’austérité a surtout
plongé la Grece dans la détresse économique et sociale, dont
le taux de chbémage supérieur a 25% et le taux de pauvreté de
36 % sont de tristes illustrations.

L'arbre de la dette grecque ne doit cependant pas cacher la
forét : de 2007 a 2014, la dette publique de 1’'ensemble des
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pays de 1'0CDE est passée de 73 a 112 % de leur PIB, ce qui
témoigne d’un profond déséquilibre de 1’économie mondiale. En
raison de la victoire du capital sur le travail, de la
globalisation financiere, de la croissance des inégalités, les
pays développés ont besoin de fortes dettes publiques ; ces
dettes ne sont globalement pas remboursables puisque le
remboursement supposerait que des agents excédentaires
acceptent de devenir déficitaires.

Prenons 1l’exemple de 1’Allemagne. Celle-ci veut maintenir un
excédent extérieur important (7 % de son PIB), qui pese sur
ses partenaires européens et a contribué a un niveau excessif
de 1'euro. Pour que la Grece, et les autres pays européens,
puissent rembourser leurs dettes publiques, il faudrait qu'ils
puissent exporter, notamment en Allemagne ; il faudrait que
L’Allemagne accepte un déficit extérieur et donc augmente
fortement ses dépenses publiques et ses salaires, ce qu’elle
ne souhaite pas. Les exigences contradictoires des pays
excédentaires (rester excédentaires, étre remboursés)
conduisent 1'ensemble de la zone euro a la dépression.
Heureusement, pour 1’'économie européenne, que ni la France, ni
l'Italie ne tiennent guere leurs engagements européens et que
le Royaume-Uni n’'y est pas soumis.

Peut-on imposer a la Grece de continuer a respecter ses
engagements européens, qui l’'ont mené a une dépression
profonde ? De réduire sa dette a 60 % du PIB en 20 ans ?

L'effort a réaliser dépend de 1'écart entre le taux d’intérét
payé sur la dette (1,9 % en 2014) et le taux de croissance
nominal du PIB (-1,2 % en 2014). Méme si la Grece parvenait a
un surcroit de croissance tel que son taux de croissance soit
égal au taux d’intérét auquel elle s’endette, elle devrait
verser chaque année 6 % de son PIB ; cette ponction
déséquilibrerait son économie et briserait sa croissance. Tant
sur le plan économique que sur le plan social, on ne peut
demander au peuple grec un effort supplémentaire.

La Grece serait-elle un pays émergent que la solution serait



évidente : une forte dévaluation et un défaut sur la dette. A
contrario, la zone euro ne peut se maintenir sans solidarité
entre pays et sans un tournant dans ses politiques
économiques. L’'Europe ne peut demander au nouveau gouvernement
grec de maintenir un programme d’austérité sans perspective,
de renoncer a son programme électoral pour mettre en cuvre la
politique négociée par le gouvernement précédent qui a échoué.
Un refus de compromis conduirait au pire : une épreuve de
force, le blocage financier de la Grece, sa sortie de la zone
euro et peut-étre de 1'UE. Les peuples auraient, a juste
titre, le sentiment que l’Europe est un carcan, que les votes
démocratiques ne comptent pas. En sens inverse, il sera
difficile pour les pays du Nord et pour la Commission de
renoncer a leurs exigences : un contrdle étroit des politiques
budgétaires nationales, les objectifs de réduction des dettes
et des déficits publics, la conditionnalité des aides, les
politiques de privatisation et de réformes structurelles.

Le programme de Syriza comporte la reconstitution de la
protection sociale, des services publics, d’un niveau de vie
acceptable des retraités et salariés, mais aussi, tres
clairement, la réforme fiscale, la lutte contre la corruption
et la mauvaise gouvernance, la recherche d’un nouveau mode de
développement, basé sur un renouveau productif et 1la
réindustrialisation, impulsés par 1’Etat et par un secteur
bancaire rénové, basés sur l'investissement public et privé.
C’est un chemin ambitieux qui suppose de lutter contre
l’avidité et 1’inertie des classes dominantes et de mobiliser
la société tout entiere, mais c’est le seul porteur d’avenir.

La seule solution est un compromis, qui ouvre la porte a une
nouvelle politique en Europe. Distinguons la question grecque
de la question européenne. Les institutions européennes
doivent accepter de négocier une restructuration de la dette
grecque. Cette dette, de 317 milliards d’euros, est
aujourd’hui détenue pour 32 milliards par le FMI, pour 223
milliards par la BCE, le Fonds européen de stabilité



financiére, les autres Etats membres, soit a 80 % par des
institutions publiques. Ceci a permis au secteur privé de se
délester des titres grecs, mais n’'a guere aidé 1'économie
grecque. La Grece bénéficie déja de taux d’'intérét avantageux
et de larges délais de remboursement[2]. Compte tenu du bas
niveau des taux d’'intérét aujourd’hui et de 1’appétence des
investisseurs financiers pour la dette publique sans risque de
la plupart des Etats membres, il n’'est pas besoin de faire
défaut sur la dette grecque ; il suffit de la restructurer et
de la garantir. Il faut éviter que, chaque année, la Grece
soit dans la situation de devoir rembourser et refinancer un
montant excessif de dettes, donc d’étre a la merci des marchés
financiers ou de nouvelles négociations avec la troika. La
Grece a besoin d’un accord de long terme, basé sur la
confiance réciproque.

Ainsi, l'Europe devrait-elle donner du temps au peuple grec,
le temps que son économie se redresse. Il faut rendre
soutenable la dette grecque en la transformant en dette
garantie a tres long terme, éventuellement cantonnée dans le
Mécanisme européen de stabilité, de sorte qu’elle soit
protégée de la spéculation. Cette dette pourrait étre financée
par des euro-obligations a des taux tres faibles (0,5% a 10
ans ou méme a des taux légerement négatifs en émettant des
titres indexés sur 1’'inflation). Ainsi, les contribuables
européens ne seront pas mis a contribution et 1la charge de 1la
dette grecque sera acceptable. C’est surtout la croissance de
1l'économie grecque qui doit permettre la baisse du ratio
dette/PIB. Le remboursement doit étre limité et, comme le
propose la Grece, dépendre de la croissance (par exemple étre
nul tant que la croissance en volume n’atteint pas 2%, puis
0,25 point de PIB par point de croissance supplémentaire). Les
accords avec la Grece doivent étre revus pour permettre au
nouveau gouvernement de mettre en euvre son programme de
redressement social puis productif. Deux axes doivent guider
la négociation : la responsabilité de la situation étant
partagée entre la Grece et 1’Europe, chacun doit assumer sa


file:///C:/Users/laurence-df/Desktop/gr%C3%A8ce_OFCE3(relu%20LDF-acccm_hs.docx#_ftn2

part du fardeau (les banques ayant déja subi un défaut
partiel) ; il faut permettre a la Grece de sortir de sa
profonde dépression, ce qui suppose a court terme de soutenir
la consommation, a moyen terme d’'impulser et de financer le
renouveau productif.

La France devrait soutenir la proposition de Syriza d’une
conférence européenne de la dette, car le probleme n’est pas
uniquement grec. L’expérience grecque ne fait qu’illustrer les
dysfonctionnements structurels de la gouvernance économique de
L’Europe et les défis auxquels sont confrontés tous les Etats
membres. Une transformation de cette gouvernance s’impose pour
sortir de la crise économique, sociale et politique dans
laquelle est engluée la zone euro. Il faut résolument
accentuer le tournant pris avec le plan Juncker (soutien a
l'investissement de 315 milliards en 3 ans) et le programme
d'assouplissement quantitatif de la BCE (1 140 milliards en 18
mois).

Les dettes publiques des pays de la zone euro doivent étre
garanties par la BCE et 1’ensemble des Etats membres. Pour les
résorber, la BCE doit maintenir durablement 1le taux long
nettement en dessous du taux de croissance, ce qui nécessitera
de taxer 1les activités financieres et de contréler
l’orientation des crédits bancaires pour éviter le gonflement
de bulles spéculatives. Au lieu de la baisse des dépenses
publiques et sociales, 1'Europe doit coordonner la lutte
contre la concurrence fiscale et 1’évasion fiscale des plus
riches et des firmes multinationales. Le carcan budgétaire
insoutenable imposé par le Pacte de stabilité ou le Traité
budgétaire européen doit étre remplacé par une coordination
des politiques économiques visant le plein-emploi et 1la
résorption des déséquilibres entre pays de la zone. Enfin,
L'Europe doit proposer une stratégie de sortie de crise basée
sur la hausse de la demande interne dans les pays
excédentaires, la coordination des politiques salariales, le
soutien aux investissements préparant la transition écologique



et sociale. Le défi est la aussi important. Il faut repenser
l'organisation des politiques économiques en Europe pour
permettre aux pays de mener des politiques différentes et
autonomes, mais coordonnées. Ce n'est qu’ainsi que la zone
euro pourra survivre et prospérer.

[1] Dont pres de la moitié ont été utilisés par 1’Etat grec
pour secourir le systeme bancaire grec.

[2] De plus, les Etats membres et la BCE lui remboursent les
gains qu’ils réalisent sur leurs titres grecs.
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