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Le point sur


Depuis près de 20 ans, des crises d’une rare intensité ont fait pénétrer les débats économiques dans le quotidien des européens. En quelques années, le niveau des déficits budgétaires et de la dette publique, ou la politique monétaire de la Banque centrale européenne ont pris une place essentielle dans les déterminants des choix publics. Or, après la crise des dettes publiques des années 2010, les soubresauts des années 2020 obligent les gouvernants à chercher de nouvelles réponses dans un contexte de plus en plus complexe…





Les réponses publiques aux crises ont changé

Au tournant des années 2010 puis au début des années 2020, les nations européennes ont été confrontées à deux crises majeures provoquées par des chocs externes. Dans le premier cas, la crise financière et bancaire privée née aux États-Unis a gangrené l’ensemble de la planète provoquant une très forte récession. Dans le second cas, on observe une récession du même ordre, mais consécutive à la décision indispensable des gouvernements d’arrêter l’activité économique pour limiter la propagation de la pandémie de Covid-19 et la crise sanitaire qui s’en est suivie.

En France, ces deux chocs ont causé une chute du PIB courant de 14,9 % en 2009 et de 14,3 % en 2020 et le déficit des administrations publiques s’est élevé à 7,2 % en 2009 et à 9 % en 2020. En conséquence, la dette des administrations publiques est passée de 68,8 % du PIB à 83 % entre 2008 et 2009, et de 97,4 % du PIB à 115 % entre 2019 et

2020, enregistrant des évolutions d’au moins 15 points de PIB à chaque fois.

Des évolutions du même ordre peuvent être observées dans les pays de l’Union européenne (UE). Pourtant, contrairement aux années 2010, et en dépit de certaines craintes, l’aggravation de l’état des comptes publics des années 2020 n’a pas provoqué de nouvelle crise de la dette publique.

Sous la contrainte de ces deux moments de crise, la gouvernance européenne a évolué et semble moins subir les aléas. Mais il n’en reste pas moins que la récurrence des fortes turbulences depuis les années 1980 montre que de nombreux facteurs jouent de manière structurelle dans un sens préjudiciable à la stabilité économique.







La financiarisation de l’économie et le retour des crises

Après la crise du fordisme des années 1970 déclenchée par deux chocs pétroliers qui ont mis un terme à 30 années de croissance forte (les Trente Glorieuses), un renversement dans la régulation a été opéré avec la libéralisation de l’économie mondiale et, en particulier, la déréglementation des marchés de capitaux.



Qu’est-ce que le fordisme ?

Ce terme est employé pour qualifier l’organisation de l’économie dominante durant la période des Trente Glorieuses (1945-1975). Elle associe une production de masse, généralement à la chaîne, à une consommation de masse. La protection sociale est véritablement née durant cette période de forte croissance. Celle-ci était soutenue par des politiques publiques très actives.





Durant les Trente Glorieuses s’était réalisée une formidable expansion de la production et du pouvoir d’achat des salariés, soutenue par une coordination active entre politique budgétaire et politique monétaire. Dès le début des années 1980 s’engage, sous l’influence des idées libérales professées par Margaret Thatcher au Royaume-Uni et Ronald Reagan aux États-Unis, la dérégulation économique, l’État étant dès lors réputé médiocre gestionnaire de l’économie. Cette dérégulation touche en particulier les marchés financiers, et se prolonge durant les années 1990 et 2000 au cours desquelles les protections mises en place après la crise des années 1930 sont progressivement éliminées. La croyance en la capacité des marchés à s’auto-réguler s’étant répandue aussi bien chez les économistes, les responsables politiques et les investisseurs, le risque de crises est amplement sous-estimé. Celles-ci réapparaissent cependant assez vite et deviennent récurrentes, sous l’influence d’une finance privée dérégulée, et dont l’expansion est démultipliée par des produits et des montages nouveaux, ainsi que par le développement des nouvelles technologies.







Des crises aux nombreuses leçons

Depuis les années 1980, le monde a en moyenne connu un épisode de crise financière tous les 2 ou3 ans. Certains d’entre eux fournissent des leçons dont les enseignements n’ont pas toujours été tirés.

Ainsi en va-t-il des crises de la dette dans les pays d’Amérique latine à partir du début des années 1980. L’une de leurs principales caractéristiques est le rôle central du dollar. La monnaie américaine a en effet souvent remplacé la monnaie locale dans ces pays, y compris dans les opérations d’emprunts intérieurs et extérieurs. C’est le phénomène de dollarisation que connaissent nombre de pays en développement.



Mécanismes des crises financières
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L’ancrage au dollar a systématiquement fait dépendre les taux d’intérêt subis par ces pays de la politique monétaire américaine et des mouvements du dollar sur le marché des changes. Ainsi, quand le dollar augmente, les taux d’intérêt progressent aussi, tout comme le coût du financement par l’emprunt. Cette perte de la souveraineté monétaire, dans des pays déjà très endettés, a provoqué un insupportable gonflement de la charge de la dette (le paiement des intérêts). L’Argentine qui semble ne jamais sortir ni de la crise de la dette, ni de l’inflation*, voire de l’hyper-inflation, illustre parfaitement les maux financiers de l’Amérique latine qui, entre le dollar et le FMI, maîtrise mal son développement.

Les deux krachs de 1987 et de 2001-2002 auraient dû, quant à eux, attirer l’attention sur les dysfonctionnements des marchés financiers. La crise consécutive au « lundi noir » du 19 octobre 1987 s’était ainsi très rapidement propagée à l’ensemble de ces marchés déjà largement interconnectés. Elle en avait confirmé l’interdépendance dans un monde désormais globalisé.







Trois crises au XXIe siècle

L’éclatement de la « bulle internet » durant l’année 2001 n’a pas seulement été marqué par les faillites des firmes Enron et Worldcom aux États-Unis, ou, en France, par les grandes difficultés de France Télécom et de Vivendi. Elle a montré les limites d’une « nouvelle économie » financiarisée à l’extrême. Mais cette crise a aussi dévoilé les défaillances du système d’information financière, en particulier celles des agences de notation et des auditeurs financiers.

Les leçons de ces épisodes n’ont pourtant pas été correctement tirées, et les marchés financiers n’ont pas été encadrés en conséquence. Ainsi, les agences de notation ont reproduit moins de dix années plus tard les mêmes



Les crédits subprimes : de quoi s’agit-il ?

Ils étaient ouverts aux ménages qui ne présentaient pas les garanties financières leur permettant d’accéder aux crédits immobiliers « normaux » (prime). Leurs taux d’intérêt étaient plus élevés car ils rémunéraient un risque plus important. Ils étaient aussi généralement variables, c’est-à-dire faibles en début de remboursement, mais augmentant fortement au fil du temps. Enfin, les prêts s’étalaient sur une longue durée, souvent égale ou supérieure à 25 ans.





erreurs en sous-estimant systématiquement les risques représentés par les nouveaux instruments financiers.

Dans une ambiance générale d’euphorie à l’égard de la prétendue capacité des marchés à s’auto-réguler, ces graves erreurs d’appréciation portent une lourde responsabilité dans le déclenchement de la crise des « subprimes »*, crise de la finance privée en 2007-2008. Elle s’est rapidement prolongée en crise bancaire, puis en récession mondiale et, enfin, en crise de la dette publique européenne en 2011.

Si les crises des années 2020 ne sont pas d’origine financière, les dérèglements de la finance privée restent prégnants comme le montrent les krachs successifs de plusieurs acteurs majeurs de l’industrie des crypto-monnaies en 2022. Ils sont un facteur de déstabilisation pour l’ensemble de l’économie.

Ainsi, durant ces années et malgré les crises, la financiarisation de l’économie n’a jamais cessé de s’étendre. Elle a certes été dopée par l’émergence de nouveaux instruments financiers et s’est appuyée sur le développement des nouvelles technologies. Mais, paradoxalement, l’intervention publique lui a été très favorable. Non seulement les États sont venus au secours des établissements bancaires et financiers lors de chaque crise (sauf quelques rares exceptions comme la banque américaine Lehman Brothers qui a fait faillite le 15 septembre 2008), mais loin de mettre fin à la déréglementation, ils ont pratiqué une re-réglementation très parcimonieuse et insuffisante. Par ailleurs, dans un monde financier où les établissements et les fonds d’investissement (par exemple les fonds de pension) sont très demandeurs de titres réputés sûrs, comme les dettes de certains États, sur lesquels ils s’appuient pour diversifier leurs portefeuilles, l’interdiction du financement monétaire des déficits et de la dette publique (monétisation) au sein de l’Union européenne a amplifié la financiarisation par le gonflement de l’endettement public. En émettant de plus en plus de titres de dette publique, les États élargissent la base sur laquelle les portefeuilles sont construits. De même, lorsque l’Agence France-Trésor formate les titres de la dette de l’État selon les désirs des fonds d’investissement étrangers, elle en favorise l’expansion. Les choix opérés lors de la construction de l’Union Européenne et leur incomplétude sont à cet égard finalement questionnés.



La monétisation de la dette publique

Traditionnellement, l’État dispose de la pleine souveraineté sur l’ensemble des instruments de la politique économique et la Banque centrale dépend directement de lui. La monétisation consiste à remplacer la dette publique par la monnaie. Concrètement, la Banque centrale achète à l’État une fraction de sa dette qu’elle annule. Pour payer les titres qu’elle achète, elle crée de la monnaie supplémentaire couvrant le montant de la dette annulée et la transfère à l’État. C’est la monétisation directe. La monétisation indirecte passe par les banques commerciales. Celles-ci achètent la dette de l’État qu’elles inscrivent à leur bilan en sachant qu’en cas de besoin, elles pourront la revendre à la Banque centrale qui créera de la monnaie pour l’acheter et l’annulera finalement. Dans les deux cas, la solvabilité de l’État est améliorée. Ce schéma correspond à la situation de la France avant 1973. Dans une certaine mesure, il correspond aussi à ce qui se passe aux États-Unis et au Japon de nos jours. En revanche, dans la zone euro, la BCE a activé entre 2015 et 2022 un programme de rachat aux banques commerciales des titres de la dette publique de pays de la zone euro. Elle a inscrit ces titres à son bilan. Elle ne les a donc pas annulés et la charge de la dette est restée inchangée pour les États émetteurs. Cela a réduit le risque encouru sur ces titres et, par conséquent, le niveau des intérêts demandés à ces États pouvait diminuer. Cette politique « non conventionnelle » a amplifié la chute des taux d’int érêt jusqu’en 2021.











Une construction européenne incomplète

Si les premières années de la construction européenne prennent place dans l’après Seconde guerre mondiale, c’est-à-dire durant une période de croissance vigoureuse, à partir des années 1970, l’environnement économique et monétaire change fortement. Il est en effet marqué par des crises à répétition et par la financiarisation de l’économie. Or l’expansion non régulée de la finance privée a engendré le développement d’une économie du crédit généralisé et donc de la dette généralisée. Par exemple, la spéculation se nourrit d’un crédit sans contrôle et d’une vision court-termiste de l’économie. Elle a également provoqué une déformation de la distribution des revenus en faveur des rentes et des revenus du capital financier et en défaveur des revenus du travail, en particulier les salaires. Les inégalités ont été amplifiées avec un fort creusement des écarts entre les extrêmes de la distribution des revenus.

Dans ce contexte, le projet européen a progressé lentement, évoluant sous la pression des difficultés sans toujours donner des solutions aux problèmes structurels de l’Union et aux contradictions qui la traversent.

L’idée de construire une union économique et monétaire est sans doute le fruit du refus de voir renaître les rivalités ayant conduit à deux conflits mondiaux. Les pays naguère rivaux décident d’abord de créer, en 1951, une Communauté européenne du charbon et de l’acier (CECA). Puis, 6 pays choisissent à partir de 1957, de créer et de développer la Communauté économique européenne (CEE), afin de lier leurs destins à un développement économique conjoint.

Le premier élargissement a lieu en 1973 lorsque la CEE passe à 9 pays avec le Danemark, l’Irlande et le Royaume-Uni. Six autres élargissements et une sortie (le Royaume-Uni) suivront, marquant principalement, par vagues successives, l’incorporation des pays du sud au sortir des dictatures et les pays de l’est de l’Europe après la chute du mur de Berlin. Au total, l’Union européenne comprend aujourd’hui 27 pays membres.

Le premier élargissement s’est opéré dans un contexte de crise du système monétaire international avec la fin des accords de Bretton Woods. Ceux-ci avaient été signés le 27 juillet 1944 et organisaient pour l’après Seconde guerre mondiale un nouvel ordre monétaire et financier. Ils prévoyaient un régime de changes fixes, les monnaies des États signataires étant rattachées au dollar, lui-même défini par référence à l’or.

La fin des accords de Bretton Woods et le retour aux changes flottants en 1971 font entrer l’économie mondiale dans une ère d’incertitude et de fortes fluctuations. C’est ainsi que le dérèglement monétaire puis le premier choc pétrolier en 1973 provoquent une inflation galopante et l’élévation du chômage. En dépit de la divergence croissante des économies européennes, c’est finalement après un second choc pétrolier en 1979 qu’une réponse commune s’élabore avec la création du Système monétaire européen (SME) et de son élément central, l’Unité de compte européenne (ECU). L’équilibre ainsi atteint reste cependant très fragile, puisqu’il dépend des stratégies de chaque État membre et que la période de forte croissance économique des Trente Glorieuses s’est achevée.

À partir de l’Acte unique européen de 1986, la construction du marché unique – c’est-à-dire d’un marché européen où les biens et les services peuvent circuler aussi librement qu’à l’intérieur d’un seul pays – vise à approfondir les solidarités économiques entre les pays de la Communauté. La mise en œuvre de cette libre circulation suppose cependant une harmonisation étendue des fiscalités. Or, les États membres ne parviennent pas à s’entendre sur ce sujet. L’harmonisation reste largement incomplète et certains pays membres (l’Irlande, le Luxembourg ou les Pays-Bas) s’engagent dans des stratégies de concurrence fiscale dommageables et des pratiques prédatrices des bases taxables au sein de l’Union.

De nouvelles étapes sont pourtant franchies en 1992 avec la signature du traité de Maastricht puis en 1997 avec le Pacte de stabilité et de croissance (PSC). Ils aboutissent à la création de l’Union économique et monétaire (UEM) et de l’euro. L’UEM instaure des contraintes quantitatives sur les budgets nationaux – un déficit budgétaire et une dette publique inférieurs respectivement à 3 % et 60 % du PIB –, mais sans définir une politique budgétaire européenne commune. Elle institue une monnaie commune confiée à la Banque centrale européenne (BCE), mais sans autre politique monétaire que de protéger la stabilité des prix contrairement à ce que l’on observe par exemple aux États-Unis avec la Réserve fédérale.



De la CECA à la zone euro

18 avril 1951 : signature du traité de Paris par les Six (France, RFA, Italie, Belgique, Luxembourg, Pays-Bas) créant la Communauté européenne du charbon et de l’acier (CECA).

25 mars 1957 : signature par les Six du traité de Rome créant la Communauté économique européenne (CEE).

13 mars 1979 : mise en œuvre du Système monétaire européen (SME) et de l’unité de compte européenne (ECU).

17 février 1986 : signature de l’Acte unique européen pour réaliser un marché intérieur unique.

7 février 1992 : signature du traité de Maastricht, lancement de l’Union économique et monétaire (UEM).

1er janvier 1993 : entrée en vigueur du marché unique.

17 juin 1997 : résolution du Conseil européen d’Amsterdam sur le Pacte de stabilité et de croissance (PSC).

1er juin 1998 : création de la Banque centrale européenne (BCE)

1er janvier 2002 : mise en circulation de l’euro.

9 mai 2010 : création du Fonds européen de stabilité financière (FESF).

13 décembre 2011 : entrée en vigueur du six-pack qui renforce la gouvernance économique européenne.

2 février 2012 : signature du traité instituant le Mécanisme européen de stabilité (MES) appelé à succéder au FESF.

2 mars 2012 : signature du traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance ou « pacte budgétaire ».

15 avril 2014 : adoption par le Parlement européen de l’Union Bancaire Européenne.

22 janvier 2015 : lancement par la BCE du programme de rachat de titres de la dette publique et d’obligations privées sur le marché secondaire à compter de mars 2015.

24 juin 2016 : 52 % des Britanniques se prononcent, par référendum, en faveur de la sortie du Royaume-Uni de l’Union européenne. C’est le « Brexit » qui est effectif en 2020.

20 mars 2020 : suspension des règles de discipline budgétaire en réponse à la crise covid.

27 mai 2020 : la Commission européenne propose le plan de relance européen « Next Generation EU ».

10 mars 2022 : la BCE annonce la fin progressive du programme de rachat de titres.
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