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Panorama

Déficit structurel, dette publique, supervision bancaire, politique monétaire… En quelques années ces expressions, auparavant réservées à la littérature économique, ont pénétré le quotidien des Européens. Depuis 2010, la crise de la dette a durement frappé les populations et obligé les gouvernements à chercher de nouvelles réponses. Or, l’interdépendance des nations européennes et la vivacité de la concurrence mondiale rendent plus complexe la recherche de solutions pérennes à ces difficultés.


La rigueur, une réponse à la crise de la dette ?

Entre 2009 et 2015, le produit de l’impôt sur le revenu des personnes physiques (IRPP) a augmenté en France de 55,1 %, passant de 46,1 à 71,5 milliards d’euros. Cet alourdissement de l’IRPP illustre la montée des prélèvements obligatoires mis en œuvre sur cette période par les gouvernements successifs afin de tenter de ramener les finances publiques à un niveau compatible avec les engagements européens de la France : un déficit des comptes publics sous la barre des 3 % du PIB et une dette publique inférieure à 60 % du PIB. Pour cela, outre l’augmentation de la charge fiscale, les dépenses publiques ont été comprimées. Cette politique, conforme aux orientations du Traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance au sein de l’Union économique et monétaire européenne (TSCG), signé en mars 2012, a été appliquée dans tous les pays frappés par la crise de la dette au sein de l’Union, mais bien plus durement qu’en France dans ceux qui ont fait appel à l’assistance de l’UE.

Le choix de l’austérité pour tous et en même temps n’a pas fait l’unanimité – et ne fait toujours pas l’unanimité – chez les économistes. Les objectifs budgétaires n’ont en effet pas été atteints tandis que la croissance économique reste insuffisante. Les discussions sont donc vives entre les défenseurs de la rigueur, persuadés que la poursuite de l’effort est nécessaire afin de redimensionner l’État, et les opposants à cette politique, convaincus que l’action de l’UE et de la Banque centrale européenne (BCE) a amplifié la crise. C’est l’efficacité même des réponses européennes aux différentes crises ayant frappé l’Union par vagues successives, depuis 2008, qui est interrogée. Pour comprendre l’intensité de ces débats, il semble utile de revenir sur les origines de la crise de la dette. Comment en est-on arrivé là ?





Au départ était la crise des dettes privées

À partir de 2007, les principales économies développées du monde sont frappées par une succession de crises qui se sont alimentées mutuellement. Le premier épisode est celui de la crise des subprimes, ces crédits immobiliers consentis, aux États-Unis, à des ménages aux garanties financières insuffisantes pour prétendre à un prêt immobilier classique.

La multiplication des défauts de paiement, à partir de la fin de l’année 2006, a constitué le révélateur de la fragilité de la croissance américaine de la première moitié des années 2000. Au prix du surendettement des ménages, le système de crédits avait en effet permis de préserver la croissance, alors que les inégalités se creusaient et que le pouvoir d’achat des salariés moyens déclinait.



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.








Vint ensuite la crise bancaire

L’évènement qui a marqué les esprits a été la faillite de la banque américaine, Lehman Brothers, le 15 septembre 2008. Cette chute a affecté ensuite l’ensemble du système financier de la planète. L’expansion des crédits subprimes avait été favorisée par la hausse des prix de l’immobilier. Elle laissait penser aux prêteurs qu’ils pourraient toujours récupérer leur mise, en cas de défaut de paiement de leurs clients, par la revente des biens ayant fait l’objet du crédit. Par ailleurs, la titrisation – qui consiste à découper les prêts et à les intégrer dans de nouveaux titres qui sont revendus sur les marchés financiers – a aussi constitué un facteur de développement des subprimes. Elle permet en effet de transférer le risque de défaut de paiement par les emprunteurs, des prêteurs aux opérateurs financiers ayant acheté les nouveaux titres. Mais ce faisant, le risque de défaut de paiement a été diffusé à l’ensemble du système financier.

Durant l’année 2007, les prix de l’immobilier américain se sont effondrés et les défauts de paiement des ménages surendettés ont explosé. Les prêteurs et tous les acheteurs de produits financiers issus de la titrisation des subprimes se sont alors rapidement trouvés acculés à la faillite. À ce moment, le système financier mondial, et en particulier le système bancaire, a été contaminé provoquant le début d’une crise bancaire.



Trop grosses pour faire faillite ?

Le rôle de certaines banques et de certains opérateurs financiers serait si important que leur défaillance aurait des conséquences en chaîne désastreuses pour l’ensemble du système financier. Ils devraient donc être aidés par les États en cas de difficultés graves. Cet argument a été avancé par le Trésor américain lors du sauvetage du géant de l’assurance AIG, fin 2008, pour un coût de 180 milliards de dollars. Cet exemple montre également que les établissements financiers peuvent avoir tendance à adopter des comportements risqués à l’abri du bouclier que leur fournit l’État. C’est de nouveau le risque de déstabilisation du système bancaire européen qui est avancé aujourd’hui dans le cas de la Deutsche Bank. Onzième banque mondiale, employant plus de 100 000 personnes à travers le monde, elle connaît de graves problèmes de solvabilité depuis 2011, en raison de placements aventureux. En 2016, le FMI estimait qu’elle constituait le principal risque systémique mondial.




Pour éviter l’assèchement du crédit et préserver la capacité du système bancaire à financer l’économie, les États sont massivement intervenus pour aider les banques. Certaines d’entre elles ont même été nationalisées. Ainsi, après une faillite catastrophique en 2008, la Royal Bank of Scotland a été nationalisée à hauteur de 70 %. Sa situation reste difficile. Elle a d’ailleurs échoué aux tests de résistance organisés en 2016 par la Banque d’Angleterre. L’Islande, très tôt frappée par la crise, a nationalisé ses trois principales banques en situation de faillite.





Puis la crise des dettes publiques

Les facteurs financiers ont joué un rôle essentiel dans le déclenchement et la propagation de la crise, mais les ménages ont aussi été durement frappés par elle. Ils ont d’abord subi une brutale dépréciation de leur patrimoine, qu’il soit immobilier ou financier. Notamment ceux dont les retraites étaient garanties par des fonds de pension ont vu la valeur de leurs rentes s’étioler. Ils ont en outre connu, comme les entreprises, de plus grandes difficultés pour obtenir des prêts de la part des banques. La crise s’est ainsi également étendue à l’économie réelle. À partir de 2008, la production recule. Mais l’effondrement de la croissance se produit en 2009. Le PIB régresse alors de 5,1 % en Allemagne, de 5,5 % en Italie, de 3,7 % en Espagne et de 3,1 % en France. C’est la Grande Récession.

Tout comme ils avaient lancé des plans massifs d’aide au secteur bancaire, les pouvoirs publics des pays développés sont également intervenus pour contrer les effets de la récession. En Europe, où depuis longtemps la croissance était faible, les plans de relance ont freiné la détérioration de l’activité sans enclencher le redémarrage de l’économie.



Dette publique brute de quelques pays en % du PIB
      


	
	2008
	2010
	2012
	2016





	
Allemagne


	
 66,7


	
 83,0


	
 79,9


	
 68,3





	
France


	
 68,2


	
 82,3


	
 89,5


	
 96,0





	
Zone euro à 18


	
 68,8


	
 84,0


	
 89,6


	
 89,8





	
Royaume-Uni


	
 54,8


	
 79,6


	
 85,1


	
 89,3





	
Union européenne à 27


	
 62,5


	
 80,0


	
 83,8


	
 83,5





	
États-Unis


	
 75,9


	
 98,3


	
102,5


	
107,4





	
Japon


	
171,2


	
192,7


	
238,0


	
219,1







Sources : Commission européenne, Eurostat, FMI, OCDE, 2017.



À l’instar des autres nations développées, les États de l’Union européenne (UE) étaient déjà très endettés avant la crise des subprimes. Cependant, ils ont vu leur dette publique bondir sous l’effet des plans de sauvetage des banques et des programmes de relance.

L’alourdissement de l’endettement n’a pas vraiment posé de problème aux États-Unis ni au Japon. En effet, il ne fait alors aucun doute pour les opérateurs financiers que les banques centrales de ces pays se porteront à leur secours en cas de difficultés graves. Pour la zone euro, il en est allé tout autrement dans la mesure où les États ont, depuis la création de l’euro, confié la politique monétaire à la Banque centrale européenne (BCE), qui est une institution indépendante au sein de l’UE. Lorsque la Grèce a connu ses premières difficultés en novembre 2009, les hésitations des pays de la zone euro pour se porter à son secours et le refus d’intervenir de la BCE ont amplifié la perte de confiance des marchés financiers.

Alors que la Grèce ne pesait que 2,5 % du PIB de la zone euro, elle a été l’élément déclencheur de la crise des dettes publiques européennes. Cette crise a rapidement gagné l’ensemble des pays de l’Union. Parmi eux l’Irlande, le Portugal et l’Espagne ont, comme la Grèce, fait appel à l’aide de l’UE car ils ne parvenaient plus à emprunter à faible taux sur les marchés financiers. En 2013, Chypre a également été frappée. Certains de ces États étaient, pourtant peu de temps auparavant, considérés comme les bons élèves de l’UE par la Commission européenne. Cela révèle les limites des diagnostics posés au niveau de l’UE et, par conséquent, des politiques souvent fondées sur des hypothèses économiques orthodoxes qui semblent irriguer les conceptions dominantes au sein de l’exécutif européen. Enfin, d’autres pays ont été affectés, plus ou moins directement, à commencer par l’Italie et, dans une moindre mesure, la France.





Des crises aux nombreuses leçons

La crise a paru surprendre nombre de spécialistes qui pensaient, peut-être, que ce type de phénomène avait disparu. Pourtant, depuis la crise du fordisme du milieu des années 1970, le monde a traversé beaucoup de turbulences. En moyenne, il a connu une crise financière tous les deux ans depuis 30 ans. Or, certains de ces épisodes fournissent des leçons dont tous les enseignements n’ont pas été tirés.



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 la production de masse, généralement à la chaîne, et la 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.




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 alors le rôle central du dollar, qui a souvent remplacé leur monnaie nationale, y compris dans les opérations d’emprunts, aussi bien intérieurs qu’extérieurs. L’ancrage à la monnaie américaine a systématiquement fait dépendre les taux d’intérêt, subis par ces pays, de la politique monétaire des États-Unis et des mouvements du dollar sur le marché des changes. Ainsi, quand le dollar augmente, les taux d’intérêt progressent aussi. Cette perte de souveraineté monétaire dans des pays déjà très endettés a provoqué un insupportable gonflement de la charge de la dette (le paiement des intérêts).

Les deux krachs de 1987 et 2001-2002 auraient dû, quant à eux, attirer l’attention sur le fonctionnement des marchés financiers. La crise consécutive au « lundi noir » du 19 octobre 1987 s’était très rapidement propagée à l’ensemble de ces marchés. Elle en avait confirmé l’interdépendance dans un monde désormais globalisé. L’éclatement de la « bulle internet » durant l’année 2001 n’avait pas seulement été marqué par les faillites des firmes Enron et Worldcom aux États-Unis. Ainsi en France, France Télécom et surtout Vivendi échappèrent de peu au même sort. Cette crise avait aussi montré 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. Les agences de notation ont, par exemple, reproduit dix ans plus tard les mêmes erreurs avec la dette de certains pays européens qu’en 2001 avec les titres d’entreprises très endettées.



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 qu’elle 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 achète désormais aux banques commerciales des titres de la dette publique de pays de la zone euro qui font l’objet de plans d’aide. Elle inscrit ces titres à son bilan. Elle ne les annule donc pas et la charge de la dette reste inchangée pour les États émetteurs. Leur solvabilité n’est pas améliorée. Mais les banques commerciales disposent de liquidités nouvelles et savent qu’elles pourront revendre à la BCE les titres de la dette des pays correspondants. Cela réduit le risque qu’elles encourent sur ces titres et, par conséquent, le niveau des intérêts demandés à ces États quand ils empruntent. Cette politique « accommodante » a amplifié la chute des taux d’intérêt ces dernières années.




Or, durant toutes ces années, la part des activités financières dans l’économie mondiale n’a cessé de croître. Cette financiarisation de l’économie a été dopée par la déréglementation, c’est-à-dire l’allègement des règles en vigueur, dont ont fait l’objet les marchés financiers et l’ensemble des activités financières. Elle a également amplement bénéficié du recours croissant à l’emprunt par les entreprises et les États pour financer leurs déficits et leurs investissements. À cet égard, l’interdiction du financement monétaire des déficits et de la dette publique (monétisation) au sein de l’UE a amplifié la financiarisation par l’endettement public. Enfin, elle a provoqué une déformation de la répartition des revenus, en faveur des détenteurs de capitaux et des gains à court terme, et au détriment des salariés. En d’autres termes, la part des revenus financiers dans la valeur ajoutée a augmenté, tandis que celle des salaires régressait. Parallèlement, l’endettement public et privé n’a cessé de croître. Dans son rapport d’octobre 2016 sur la stabilité financière mondiale, le FMI pointait le risque que représente cette évolution. Fin 2015, l’endettement global mondial (hors secteur financier) s’élevait à 152 000 milliards de dollars, soit 255 % du PIB mondial.





Une construction européenne incomplète

Confrontée à une crise d’une ampleur inédite depuis la Grande Dépression de 1929, l’Union européenne a tenté d’y apporter une réponse concertée. Mais cette situation a révélé les failles de sa construction.

Le projet européen d’union économique et monétaire est d’abord le fruit du refus de voir renaître les rivalités ayant conduit à deux conflits mondiaux. Les pays naguère rivaux choisissent de créer d’abord, en 1951, une Communauté européenne du charbon et de l’acier (CECA) puis, à partir de 1957, une Communauté économique européenne, afin de lier leurs destins à un développement économique conjoint. La construction de cette Communauté ne réalise cependant quelques progrès que lorsqu’elle est confrontée à une période de crise dans les années 1970. La fin des accords de Bretton Woods et le retour à des changes flottants en 1971, 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, une réponse commune s’élabore finalement en 1979 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.



Les accords de Bretton Woods


Signés le 22 juillet 1944, ils organisent, à la fin de la Seconde Guerre mondiale, le nouvel ordre financier mondial. Ils prévoient le rattachement de toutes les monnaies (ex. le franc) au dollar selon une parité fixe, le dollar étant lui-même défini en or, au taux de 35 dollars l’once d’or. Cela supposait que les États-Unis défendent cette valeur, ce qui n’a pas été le cas. Le célèbre économiste John Maynard Keynes dirigeait la délégation anglaise et s’est opposé à ces accords. Pierre Mendès France représentait la France. Les accords de Bretton Woods ont aussi créé le Fonds monétaire international (FMI) et la Banque mondiale.




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 s’engagent (ex. l’Irlande) dans des stratégies de concurrence fiscale dommageables.
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