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Grece: lesaveux calculésdu FMI
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Tout faux ou presque. C'est le constat qui S impose
apres la lecture du rapport interne du FMI, publié
le 5 juin, sur la politigue imposée a la Gréce
depuis le début de la crise euro. Rarement une
institution internationale se sera livrée a un exercice
d’ autocritique aussi décapant. Le seul vrai résultat que
le FMI reconnait dans la gestion des trois années de
crise, €' est que la Grece est restée dans la zone euro.

Pour lereste, aucun objectif n’ est atteint, aen croirele
rapport. « Il 'y a eu des échecs notables. La confiance
des marchés n’est pas revenue, le systeme bancaire
a perdu 30 % de ses dépéts, et I’économie subit
une récession bhien plus profonde que prévu avec un
taux de chdmage exceptionnellement élevé. La dette
publique reste trop haute et devra éventuellement étre
restructurée », écrit le rapport en préambule. « La
crise et la récession ont eu de terribles conséquences
pour la Grece en terme de chémage et ont provoqué
un malaise grandissant dans la société, les partis
extrémes gagnant de plus en plus dinfluence »,
conclut-il.

Ce constat est bien éoigné de celui dresse par la
directrice générale du FMI, Christine Lagarde, elle-
méme ou par les autorités européennes, qui ne cessent
de répéter en boucle depuis quel ques semaines que la
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Gréce est sur la voie du redressement et que le pire
est passe. Une fagon de se persuader et surtout de
persuader les Européensgu’ ils ne se sont pastrompés.
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Evolution du PIB de la Gréce avec les différentes révisions des prévisions © FMI

D’oul leur vient une telle assurance ? A lireles chiffres
du rapport, une évidence s impose: I’ Europe et le FM|
ont constamment été dans I’ erreur depuis le début.
La Grece signe une déroute intellectuelle, politique,
€conomique européenne sans précédent. Elle a été le
cobaye des dogmes et des a priori de I’ Europe, de la
Banque centrale européenne et du FMI, qui ont piloté
les différents plans de sauvetage du pays par le biais
delaTroika. Elle en paie un prix social et économique
exorbitant. Le paysvaen avoir pour desannées pour se
remettre de cette destruction menée au nom de I’ euro,
et qui avait été prédite par nombre d économistes,
atterrés ou non.

Les programmes d’ austérité et d ajustement fiscal et
budgétaire s imposaient, compte tenu de la situation
financiére et économique de la Grece, insiste le
rapport. « Une profonde récession était inévitable »,
gjoute-t-il. Pourtant, tout en s accrochant a leurs
analyses et leurs dogmes, les rapporteurs sont bien
obligés de reconnaitre que la réalité ne sest pas
conformée aleur théorie.

lls rappellent leurs prévisions du début et
les comparent aux résultats actuels. L’effet est
dévastateur. « Les révisions des données compliquent
les comparaisons, mais le PIB rée en 2012 était
inférieur de 17 % a celui de 2009, alors qu'il était
prévu seulement une baisse de 5,5 % dans le premier
programme. » La Troika a manifestement eu du mal
a admettre le dérapage par rapport a la traectoire
prévue : « Les prévisions de croissance de départ
ont été maintenues jusgu’ a la cinquieme révision (en
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décembre 2011) et ont été alors révisees, la reprise
étant reportée a 2014. » Mais faut-il croire a cette
nouvelle prévision ?

L'échec des théories
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Conséguence de cette sous-estimation massive des
programmes d’ austérité : le chémage est bien plus
élevé que prévu, « en ligne avec la sévérité de la
récession ». « Le taux de chdmage en 2012 était de
25 %, alors que les premiéres projections prévoyaient
un taux de 15 %. L’importante hausse du chomage
a dépassé les prévisions calculées sur les estimations
du coefficient Okun (loi économique qui prévoit une
relation linéaire entre le taux de croissance et celui du
chémage — ndir) pour la Gréce. »

Mais la théorie ne suit pas non plus sur les questions
budgétaires et financiéres. La réduction des dépenses
publiqgues a éé menée a la hache. Les emplois
publics ont été abaisses, les dépenses de santé,
d’ éducation ont été taillées en piéces, les retraites et
les salaires abaissés, les impots et toutes les taxes
augmentés. Et pourtant, la non plus les résultats ne
correspondent pas aux attentes. Si le déficit budgétaire
a considérablement diminué, |’endettement quant a
lui explose. La encore, les prévisions tablaient sur un
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retour autour de 140 % du PIB aux aentours de 2020.
Les nouvelles projections sont plutdt autour de 225 %
du PIB alaméme date.
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Evolution des colts salariaux en Grece

De méme, les experts de la Troika étaient persuadés
du bien-fondé de lathéorie libérale sur la dévaluation
interne et les effets de la baisse des salaires sur le
retour de la compétitivité. « Les colts salariaux ont
baissé de facon significative pendant la période »,
note le rapport, sans que cela ait quelque effet sur le
chémage et pas davantage sur la compétitivité. Car
les effets de la baisse des colts salariaux n’ont été
répercutés ni sur les prix ala consommation, ni dans
les exportations. De plus, la récession a entrainé une
bai sse des investissements productifs. Conséquence :
« L’ essentiel del’amélioration de la productivité tient
a la réduction des salaires. Les gains de productivité
ont ététréslimités. »

« Les projections montrent que seulement 3 % sur les
20-30 % d’améliorations nécessaires pour retrouver
une compétitivité seront réalisées en 2013 », note le
rapport. Le FMI semble tout a coup se rendre compte
gue la compétitivité de I’ économie ne se résume pas
aux co(ts salariaux mais doit aussi intégrer d autres
criteres, comme la base productive, la recherche, le
savoir-faire, lesinfrastructures. Un tout petit oubli.

Le fiasco est tel que le FMI ne peut éviter de
se poser quelques questions sur le programme
d’ austérité imposé par la Troika a la Grece. Pourquoi
cela at-il tourné s ma ? Le rapport reconnait
avoir fait quelques erreurs théoriques, dont le
fameux coefficient budgétaire (liant les effets de la
réduction des dépenses publiques sur I’ensemble de
I’ économie — ndlIr) qui donne lieu a un vaste débat
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entre le FMI et |I'Europe depuis neuf mois (voir le
double langage du FMI). « Le programme initial
reposait sur un multiplicateur de seulement 0,5, en
dépit de la relative fermeture de I’ économie grecque
et du mangue d' outil de change (en raison de |’ euro).
De récentes études sur le programme grec montrent
en fait un multiplicateur du double de la taille. » En
termes clairs, aors que le FMI prévoyait que pour
un euro économiseé dans les dépenses publiques, les
répercussions sur |’ économie grecque ne seraient que
de 50 centimes, il S'avére que pour un euro économisé
par le public, le contrecoup estimé sur I’économie
grecque est une réduction de 2 euros. La différence
d évaluation est de 1 a4. Une petite erreur.

Deméme, le FMI avoue avoir éétrop confiant dansle
secteur priveé, censé prendre le relais du public. Mais
les espoirs placés dans e privé, toujours paré de toutes
les vertus, n'ont pas été récompensés. La confiance
N’ est pas revenue. Pire, les capitaux ont fui.

Circonstances atténuantes

Mais lingtitution internationale plaide les
circonstances atténuantes. D’abord, un plan de
sauvetage en Europe avait un caractére totalement
expérimental. Le FMI n’'éait jamais intervenu dans
une situation aussi compliquée que la zone euro,
qui interdit toute dévaluation pour accompagner les
mesures d’ austérité imposée, rappelle-t-il. Il lui afallu
aussi apprendre a travailler avec I’ Union européenne
et la BCE, autres membres de la Troika, collaboration
qui, finalement, se félicite-t-il, a bien fonctionné.

Le rapport pointe naturellement les responsabilités
des différents gouvernements grecs, qui, insiste-t-il,
ont tergiversé dans |'application des mesures pronées.
Mise en place trop lente des réductions d’ effectifs
dansle secteur public, contréleinsuffisant, programme
de privatisation trop lent, recouvrement de I’'imp06t
insuffisant, rigidités de I’ économie avec des secteurs
protégés qui bloquent I’ adaptation, loisinadaptées aux
attentes des investisseurs étrangers... tout y passe.

S céat a refaire, le FMI reconnait qu'il ne
sy prendrait plus comme cela. D’abord, il ferait
moins confiance dans les promesses successives
du gouvernement. Apres, il imposerait d emblée
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un programme massif de privatisation. Tout juste
reconnalit-il qu’il préterait un peu plus d’ attention ala
guestion del’ évasionfiscale, qu'il avait sous-estimeée.
Mais les vraies responsabilités du fiasco grec, le FMI
lesimputeal’ Europe. Leslouvoiementsincessantsdes
dirigeants européens, la menace sans cesse agitée de
sortir la Gréce de I’ euro, les refus de payer ont pesé
sur les trois années de gestion de la crise grecque.
L’ Europe s employant avec constance a miner toute
confiance envers a Athénes, poussant le pays jusgu’a
I’explosion. Chaque différend, chaque petite phrase
d’ un responsable européen a été payée chérement par
les Grecs, par le biais de I’ explosion de ses taux puis
par le renforcement des mesures d’ austérité.

Au-dela des différences politiques, [I'institution
internationale reproche a [|'Europe sa rigidité
doctrinale, et surtout la volonté de donner une lecon
a la Grece, la vertu étant érigée comme mode de
gouvernement contre les fauteurs endettés. L e rapport
rappelle combien la notion d' aléa moral a pesé dans
les discussions. Tout cela a été une erreur, infligeant
des peines injustifiées a la Gréce, insiste aujourd’ hui
le rapport. « Une autre voie pour rendre la dette
plus supportable aurait été de la restructurer des
le début », écrit-il en citant I’exemple islandais ou
des programmes menés dans le reste du monde
sous I'égide du seul FMI. « Mais en Grece, a la
veille du programme, les autorités ont considére la
restructuration de la dette comme une fausse piste, qui
ne pouvait étre mise sur la table des discussions par
le gouvernement grec et qui n’'a pas été proposee au
fond », martele le rapport.
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Le transfert caché
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L es détenteurs de la dette grecque © FMI

En 2012, I’ Europe a bien di se plier au principe de
réalité et admettre qu’' une restructuration de la dette
grecque était inévitable. Mais entre-temps, comme le
note le rapport, la dette a changé de main. « Une
restructuration plus rapide de la dette aurait diminué
le fardeau de I'ajustement en Gréce et permis de
diminuer les effets dramatiques de la récession. Le
report a donné une fenétre aux créanciers privés pour
réduire leurs expositions et placer la dette dans des
mains publiques. Ce transfert a été réalise a une
échelleimpressionnante (voir graphique) et alaisséle
secteur public en risque », assume le FMI.
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dettes de 1&#039;Europe du Sud en 2009 © FMI

Maisil nedit rien desraisons qui ont pousse I’ Europe
afaire ce choix contraire aux intéréts tant des Grecs
que des Européens. Cependant, un petit graphique
opportunément publié dans le rapport rappelle ce
qui était en jeu : I'énorme exposition des banques
européennes, en premier lieu francaises, en Grece et
danslespaysdel’ Europe du Sud. Ce que de nombreux
economistes avaient souligné deés le départ de la crise
grecque fin 2009 se trouve implicitement confirmé
par le FMI : la gestion de la crise grecque et plus
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largement de lazone euro par les dirigeants européens
a essentiellement veillé au seul intérét du systéme
bancaire et financier.

Lorsdesaconférencede presse mensuelle, le président
de la BCE, Mario Draghi, a refusé de reconnaitre la
moindre erreur dans la gestion de la crise grecque.
« La Grece sest attelée a un ajustement formidable.
Il faut reconnaitre les efforts entrepris et les résultats
obtenus », a insisté le président de la BCE avant de
mettre en garde contre toute révision de I'histoire avec
les lunettes du présent.

De son co6té, la commission européenne a vivement
réagi jeudi a la publication du rapport du FMI.
Elle en conteste fortement |'analyse. Le principal
point d achoppement : la restructuration de la dette.
« Méme en reconnaissant que la restructuration
était inévitable, les risques liés a une restructuration
précoce de la dette grecque étaient immenses. La
bourrasque sur les marchés financiers au début
de 2010 était seulement en train de se calmer,
le systéme bancaire était extrémement fragile et il
n' éait pas possible d' évaluer les effets financiers et
psychologiques de la plus importante restructuration
obligataire dans I'histoire européenne et de ses
potentiels contrecoups sur |’ économie réelle dans la
zone euro. Compte tenu de cet environnement, une
restructuration plus tardive a donné du temps pour
bétir un systéme de sécurité. Une restructuration plus
rapide aurait aussi entrainé des risques de contagion
systémique. »
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A ce stade, la querelle ouverte entre le FMI et la
Commission européenne n’est plus du tout théorique.
La nervosité qui a saisi les membres de la Troika
montre quel’ expérience grecque est en train detourner
au désastre.
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Evolution de la dette grecque selon différents scénarios © FMI

Les discussions se menent dans la plus grande
discrétion. Tout le monde espere pouvoir temporiser
jusgu’aux éections alemandes en septembre, afin
de ne pas polluer le débat politique en Allemagne
et de ne pas compromettre la réélection probable
d Angela Merkel. Mais une nouvelle restructuration
de la dette grecque semble inévitable compte tenu de

la spirale déflationniste dans laquelle est entrainée la
Grece et qui menace de précipiter le pays dans un
effondrement total.

Mais cette fois, ce ne seront plus les créanciers privés
gui seront mis acontribution, mais|es pays européens.
En un mot, les peuples européens a qui |I'Europe
reproche devivre au-dessus de leursmoyens, aqui elle
demande des réformes structurelles, des réductions
dans|les dépenses de santé, d’ éducation, deretraites, la
suppression des services publics, vont devoir assumer
I’ effacement des dettes de la Grece.

Qui assumera alors la responsabilité de leur expliquer
gue les nouvelles charges qui vont leur étre imputées
découlent du choix politique de sauver les banques
plutdt que les peuples ? En publiant ce rapport dans
lequel il reconnait des erreurs mais impute les choix
politiques aux dirigeants européens, le FMI anticipe
dga la crise a venir. Il se dédouane par avance et
renvoie la patate chaude aux dirigeants européens. A
un moment ou a un autre, ceux-ci ne pourront plus
faire!’économie de s expliquer sur le désastre de leur
politique, en Grece comme dans toute I’ Europe.
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