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EUROPA

CRISE DES DETTES

Introduits en euro

Raymond Klein

Les discussions autour de la crise
de I'euro sont centrées autour des
difficiles montages financiers et des
réticences nationalistes. La cause
du mal est plus profonde et plus
politique.

Il les a cherchées, les blagues fa-
ciles du genre « Juncker égale Flun-
ker » - de lallemand « flunkern »,
c'est-a-dire mentir, tricher, bluf-
fer. Le 20 avril, le Premier ministre
luxembourgeois et président de 1'eu-
rogroupe avait expliqué lors d'une
conférence que, malgré son éducation
catholique, il avait souvent dii men-
tir afin de contrecarrer des rumeurs,
notamment en matiére de politique
financiére. Deux semaines plus tard,
il a lancé, par porte-parole interpo-
sé, un des plus gros mensonges de sa
carriere : un démenti d'une réunion
secrete de quelques ministres des fi-
nances au sujet de la crise grecque.
Comme Jean-Claude Juncker l'a expli-
qué plus tard, il s'agissait de ne pas
amplifier les rumeurs qui avaient
déja entamé le cours de 'euro sur les
marchés des changes. L'ennui, c'est
que ce mensonge vite démasqué a
ébranlé la crédibilité du président de
l'eurogroupe. En particulier, son as-
sertion qu'une sortie de la Gréce de
I'euro ne faisait pas 1'objet de discus-
sions n'a convaincu personne.

Mensonge officieux encore, de la
part de Juncker et de ses collégues
politicien-ne-s : 1'économie mondiale
serait sortie de la crise, et les marchés
financiers comme les particuliers au-
raient tort de s'inquiéter du probléme
de la dette grecque. Cet optimisme
de facade n'est pas partagé par les
experts qui, a coté de quelques in-
dicateurs de reprise, relévent la
persistance de problémes structu-

rels comme lendettement améri-
cain et une anémie de la demande
européenne.

Pourtant, certains estiment que
d'un point de vue purement écono-
mique, la crise grecque ne fait pas
le poids. En effet, comme il est re-
levé dans le dossier de la revue Al-
ternatives économiques « Dettes pu-
bliques : qui doit payer ? », la dette
grecque ne représente que 4,2 % de la
dette publique totale de la zone euro.
Méme si on rajoute le Portugal et l'lr-
lande, aux finances publiques égale-
ment en crise, on reste en-dessous de
10 % de la dette totale. Une prise en
charge partielle par les partenaires
ne représenterait qu'une somme de
quelques centaines de milliards d'eu-
ros, environ 2 % du PIB annuel de
l'ensemble de la zone. Bien entendu,
une telle prise en charge est en prin-
cipe interdite par l'article 125 du traité
de Lisbonne, mais les crédits déja ac-
cordés par les autres Etats depuis un
an représentent une prise en charge
de fait.

Poker politique périlleux

Vue a léchelle de 1'Europe, la
crise de la dette grecque ne consti-
tue donc pas, comme le présentent la
plupart des politiciens, un probléme
macroéconomique, mais bien un pro-
bléme politique. Si la zone euro dans
son ensemble avait soutenu sans ter-
giverser la Gréce dés le printemps
2010, les marchés se seraient vite cal-
més. Mais l'eurozone ne dispose pas
d'un gouvernement économique ca-
pable de prendre et d'exécuter de
telles décisions - d'ot une incertitude
sur les issues possibles de la crise. In-
certitude qui oblige les investisseurs
et incite les spéculateurs a prendre

des paris - sur la Gréce mais aussi sur
l'eurozone en général - ce qui, en re-
tour, multiplie les enjeux.

Pour ceux qui détiennent des em-
prunts grecs, le pire scénario serait
celui d'un défaut de payement brutal,
a la maniére de ce qu'avait fait l'Ar-
gentine en 2002. La Gréce risquerait
alors d'étre boycottée par les mar-
chés financiers, et d'étre exclue de
l'eurozone. Un tel précédent affec-
terait également lattitude des mar-
chés a l'égard d'autres pays jugés « a
risques » et 'image de l'euro comme
monnaie stable.

Autre scénario, celui d'une res-
tructuration de la dette, c'est-a-dire
en imposant aux créanciers de renon-
cer & une partie des sommes dues
ou d'accepter un échelonnement des
remboursements. Cette derniére va-
riante, dite douce - rejetée officiel-
lement pendant trés longtemps afin
de ne pas inquiéter les marchés, est
envisagée depuis quelques jours
par Jean-Claude Juncker et d'autres
« menteurs qui nous gouvernent ».
Quant a la variante dure - éponger
une partie de la dette - qui continue
a étre présentée comme exclue, elle
est la plus probable & moyen terme
aux yeux des observateurs spécia-
lisés, car le volume de la dette est
tenu pour trop important pour qu'elle
puisse étre intégralement honorée.

«Si j'étais un dirigeant euro-
péen », a expliqué au Figaro Phi-
lip Hall, gérant d'un hedge fund,
« d'abord je nierais publiquement
quune telle solution est étudiée. »
Selon lexpert, il conviendrait de
laisser discretement chuter les cours
pour aboutir d'autant plus facilement
a un accord a l'amiable : « cela per-
mettrait a Athénes d'organiser un ra-
chat de sa dette a prix discount au-

prés des investisseurs qui veulent
s'en débarrasser ». Un des intéréts de
cette solution : les citoyens de l'eu-
rozone ne seraient pas seuls pour
éponger les dettes, mais les investis-
seurs et banques ayant pris le risque
de préter a des Etats exposés a des
risques devraient contribuer. La ré-
ticence des dirigeants européens et
de la banque centrale est néanmoins
compréhensible, car ils ont toujours
affirmé que les dettes publiques en
zone euro sans distinction étaient des
actifs sans risques. En effet, une fois
ce credo entamé, qui - a part U'Alle-
magne - bénéficierait encore des taux
de crédit favorables dont les finances
publiques de l'eurozone ont profité
durant une décennie ?

Restructurer et punir

Pour le moment, la position euro-
péenne est que l'ensemble de la dette
grecque pourra a terme étre rembour-
sée, qu'en attendant, les pays par-
tenaires renfloueront le pays, mais
qu'en échange Athénes adoptera de
séveres programmes de réduction de
la dette. Or, mis a part le fait que les
analystes estiment que 1'eurozone
joue la montre, 'austérité infligée a la
Gréce est injuste et contre-productive.
Le surendettement n'a en effet pas
profité aux salariés grecs, mais c'est
eux qui devront accepter une baisse
du pouvoir d'achat.

Champion autoproclamé de U'Eu-
rope sociale, Jean-Claude Juncker
n'hésite en effet pas a mettre l'ac-
cent sur les économies a faire, plu-
tot que sur une augmentation des im-
pots sur les revenus et les fortunes
élevés. Il insiste encore sur la né-
cessité de privatisations, une vision
qu'il partage avec le lectorat chau-
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vin de la Bildzeitung et les multina-
tionales sans scrupules qui comptent
profiter du bradage des compagnies
publiques. Car d'un point de vue
économique, les privatisations ne
contribuent pas a dynamiser 1'éco-
nomie grecque, ce qui devait pour-
tant étre le premier objectif d'un pro-
gramme visant a rendre des marges
de manoeuvre a U'Etat grec. Si le re-
meéde de cheval européen conduit a
une dégradation des infrastructures
et services publics, & une paupérisa-
tion, a une déqualification de la main
d'oeuvre et a un climat hostile aux
investissements, il aura été pire que
le mal.

De surcroit, en Gréce, la résistance
populaire face aux injustices percues
et réelles des mesures imposées par
l'eurozone est forte. Méme si elle
pouvait étre surmontée dans l'immeé-
diat, un programme d'austérité sur de
nombreuses années déstabiliserait la
société et la politique grecque. Or un
pays tombé dans le chaos sera mal
placé pour rembourser ses dettes. Al-
ternativement, U'Europe serait ame-
née a sanctionner une mise au pas
de l'opposition qui risque d'étre bien
plus brutale que celle effectuée par
Margaret Thatcher dans les années
80.

La Greéce, fille prodigue

Enfin, si les partenaires de l'eu-
rozone n'assouplissent pas leur posi-
tion en matiére de restructuration et
d'austérité, la sombre perspective of-
ferte au gouvernement grec 'aménera
peut-étre a initier lui-méme sa sortie
de l'euro - ce qui ne déplairait pas a
certains. Un coup d'arrét au renfloue-
ment soulagerait en un premier temps
les budgets des pays comme l'Alle-

Gauche ou droite ?

Face a la crise de I'euro,
la politique économique
européenne ne pourra
plus suivre la voie du
milieu. Un accident est
vite arrivé.

magne - jusqu'a ce que les banques
allemandes ayant investi en Gréece ne
demandent a étre renflouées a leur
tour. Car la sortie de 1'euro doit per-
mettre une dévaluation de la devise
grecque, combinée a une cessation de
payement pour les emprunts en eu-
ros, ce qui laisserait a la Gréce une
chance de gérer elle-méme sa sortie
de crise.

Se poserait alors également la
question de l'attitude des marchés
financiers envers les autres pays a
risque et envers l'euro en général.
Une fois le tabou de la sortie brisé,
les pays aux finances solides, Alle-
magne en téte, seraient tentés de « re-
faire 1'euro » sur de nouvelles bases
- et d'en exclure un certain nombre
de pays. L'effet sur le processus de
construction européenne serait désas-
treux. En effet, la monnaie commune,
comme la libre circulation, est percue
par les populations comme l'un des
rares succés concrets de 1'Union eu-
ropéenne. Et c'est l'euro qui devait,
dans le chef de ses architectes, inci-
ter & un renforcement de 1'Union poli-
tique. Sa disparition en tant que pro-
jet & dimension continentale porterait
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un coup fatal a la poursuite de l'inté-
gration politique.

Y a-t-il des alternatives ? La situa-
tion est tellement compromise, les
orientations politiques restent telle-
ment libérales et nationalistes, qu'on
peut en douter. Ce qu'il faudrait, ce se-
rait un programme de reconstruction
de l'économie grecque, comportant
certes des économies et des « assai-
nissements », mais aussi une pers-
pective de redémarrage économique.
Il faudrait pour cela négocier avec
l'ensemble des acteurs politiques
grecs, et aussi avec la confédération
européenne des syndicats - qui tient
ces jours-ci son congrés a Atheénes,
critique le libéralisme ambiant, mais
souligne aussi l'importance de ' « au-
tonomie tarifaire ». De telles négo-
ciations seraient coordonnées par un
gouvernement économique européen.
Qui devrait faire preuve de volonta-
risme en prenant l'argent la ou il est -
entreprises et banques font en effet a
nouveau des profits - et en mettant un
terme a l'évasion fiscale et donc au
secret bancaire.

Clairement, plutét que de calmer
les marchés et de « punir les mauvais

éléves », I'Europe devrait s'attacher
a rattraper les omissions des quinze
derniéres années. Un espace moné-
taire n'est stable que s'il y a conver-
gence des conditions économiques
et sociales, ce qui demande des poli-
tiques volontaristes. Et donc une mise
en place d'institutions et d'espaces de
décision politiques conséquents. Ni le
traité constitutionnel, trop imprégné
de laisser-faire, ni le récent « pacte
euro plus », ordolibéral plutét qu'in-
terventionniste, ne répondent a ce si-
gnalement. Pouvait-on faire plus ? Ce
n'est pas certain, mais ce qui a été
fait se réveéle insuffisant.

C'est bien une certaine forme de
pragmatisme politique qui est en
cause. Non pas parce qu'elle conduit
a mentir pour la bonne cause, mais
parce qu'en empéchant de faire avan-
cer courageusement le projet euro-
péen, elle risque désormais d'étre la
cause d'un grand bond en arriére.
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