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Surprise! Pour le FMI le seul scénario viable est d’annuler une
partie de la dette grecque

Manifestations pour l'annulation de la dette grecque à Londres, le 29 juin 2015.  ©S.
Cagnoni/REPORT DIGITAL-REA

Le Fonds monétaire international (FMI) a rendu public juste avant le référendum, un document de travail évoquant
plusieurs scénarios pour l’avenir de la dette grecque. Pour les experts de l’institution, le seul qui tienne la route à
moyen terme passe par une annulation partielle des créances détenues par les Etats européens. Pas parce que
les Grecs sont incapables de se réformer comme le sous-entend l’institution. Mais parce que les politiques
demandées sont incompatibles avec un redressement de l’économie.

1er scénario : l’offre actuelle des créanciers. Intenable

Le FMI a fait tourner les modèles de ses économistes pour tenter de voir ce que pourrait donner l’accord que la
Grèce et ses créanciers n’étaient pas loin de signer avant qu’Alexis Tsipras décide d’organiser un référendum.

Entre octobre 2015 et la fin 2018, le besoin de financement de la Grèce s’élèvera à 52 milliards d’euros, estime le
FMI.  Le gouvernement peut-il se procurer cet argent ? Telle est la question clé. Les excédents budgétaires
primaires (avant paiement des intérêts de la dette) et les recettes de privatisations attendues apporteront une
partie des ressources mais, pour le FMI, les pays de la zone euro devront mettre 36 milliards au pot d’un nouveau
plan d’aide.

Entre 2015 et la fin 2018, le besoin de financement de la Grèce s’élève à 52 milliards d’euros

Dans le cadre de ce scénario, le moindre dérapage par rapport à l’accord (un excédent primaire qui ne tient pas la
séquence prévue de 1-2-3-3,5 % du PIB sur 2015 – 2018 ou bien qui fait plonger la croissance, comme c’est
probable, sous les 1,5 % en régime de croisière) rend la dette insoutenable ou, comme le dit le FMI, « pointe la
grande vulnérabilité de la dynamique de la dette ». Les pays créanciers de la zone euro ne peuvent pas parier sur
le fait que leur plan ramènerait la Grèce dans une zone de maîtrise de sa dette, redonnant suffisamment
confiance aux investisseurs privés pour que ces derniers se substituent aux créanciers publics et prêtent de
l’argent à la Grèce à un taux raisonnable. Les pays européens vont devoir faire des efforts supplémentaires.

2ème scénario : étaler la dette dans le temps. Trop juste
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Premier effort possible, un étalement dans le temps du remboursement des créances détenues par les
Européens. Le FMI demande un doublement de la période de grâce – pendant laquelle on ne rembourse rien – de
10 à 20 ans et un doublement de la période d’amortissement – pendant laquelle on rembourse sa dette – de 20 à
40 ans.

Le FMI réclame un doublement de la période de grâce et de remboursement

Un tel scénario mettrait les besoins de financement de la Grèce sur un niveau plus raisonnable pour les trente à
quarante prochaines années. Sauf, précise le FMI, que si le surplus budgétaire primaire ne dépasse pas les 2,5 %
du PIB au lieu des 3-3,5 % prévus dans l’accord, la dette grecque redevient illico insoutenable. Or, il y a de
grandes chances que l’austérité nécessaire pour arriver à un surplus primaire aussi élevé casse encore plus la
machine économique grecque, ses recettes fiscales et sa capacité de remboursement.

3ème scénario : annuler une partie de la dette. Le seul viable

Si le plan prévu à la signature entre la Grèce et ses créanciers devait aboutir à une croissance de moyen terme
de 1 % en moyenne et à un excédent primaire de 2,5 % du PIB, alors le seul moyen d’assurer des besoins de
financement soutenables pour le pays consiste à annuler une partie de la dette, Le FMI réclame ainsi aux autres
créanciers de faire un effort pendant que lui ne fait rien de l’ordre de 53 milliards de dollars, selon le FMI, ce qui
correspond au montant des prêts bilatéraux des pays Européens, de l’ordre de 16 % de la dette grecque. Le FMI
réclame ainsi aux autres créanciers de faire un effort pendant que lui ne fait rien : ses créances ne sont pas
annnulées (ses statuts rendent la chose impossible, et c'est pareil pour la BCE qui ne serait pas concernée) mais
pas rééchelonnées non plus !

Il faut annuler au moins 53 milliards de dette grecque

Et pour le FMI, les trois scénarios ne sont pas alternatifs mais cumulatifs : la dette grecque n’est viable à moyen
terme que si les Européens apportent une nouvelle aide et rééchelonnent leurs créances – les étalent dans le
temps- et en annulent une partie. On est très très loin des propositions européennes actuelles, ce qui n’est pas
très rassurant pour l’avenir de la Grèce.

Et le FMI dans tout ça ?

Selon Reuters, les dirigeants de la zone euro ont tout fait pour éviter que ce document soit publié. Quand on en lit
les conclusions, on comprend pourquoi ! Comme l’explique l’économiste Ashoka Mody, non seulement il réclame
un effort de la part des créanciers européens mais il démontre que ceux-ci ont négocié de mauvaise foi ces
dernier mois en assurant que les plans qu’ils proposaient aux Grecs assuraient leur avenir.

Et le FMI lui-même n’est pas à l’abri de critiques. Même son pire scénario reste bâti sur des hypothèses qui sous-
estiment les effets délétères des politiques de recherche d’excédents primaires sur la croissance et les recettes
fiscales. De manière générale, les créanciers de la Grèce ont systématiquement sous-évalué les effets négatifs de
leurs recommandations, minimisant la dureté de l’austérité qu’ils veulent imposer au pays.

En 1953 les créanciers de l'Allemagne ont annulé la moitié de sa dette

La simple logique économique réclame de ne pas surajouter des doses d’austérité dans un pays en ruine. Et de
commencer par annuler et rééchelonner la dette grecque – en 1953 la Grèce a accepté d’aider l’Allemagne à se
reconstruire en participant à une conférence qui a annulé la moitié des créances sur l’Allemagne. Et sûrement
bien plus que les 16 % proposés par le FMI. Une conférence européenne sur la dette, telle que proposée par
exemple par Thomas Piketty, est une voie possible, l’économiste enfonçant le clou en rappelant au passage que
« l’Allemagne est vraiment le meilleur exemple d’un pays qui, au cours de l’histoire, n’a jamais remboursé sa dette
extérieure, ni après la Première, ni après la Seconde Guerre mondiale.» Une histoire que tous les créanciers de
la Grèce ont malheureusement oubliée, ce qui pourrait coûter très cher à l’Europe.
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