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L’euro, un rêve qui s’effondre ?


La crise de la zone euro interroge le sens politique à donner à l’intégration européenne depuis 1948, année charnière, marquée par le lancement du Plan Marshall, de l’OECE et de l’Union Benelux. Les questions qui se posent, souvent implicites, apparaissent incontournables en raison de la nécessité de sauvegarder l’union monétaire européenne face aux transformations causées par le néolibéralisme, illustré à la fois par la globalisation de l’économie internationale et par les excès de la financiarisation de l’économie capitaliste depuis le milieu des années 1980.


Nous assistons, depuis 2008, à la remise en cause de la relance européenne entamée par Jacques Delors notamment, reposant sur l’unification économique et monétaire comme tremplin vers l’unité politique du continent. La crise débutant en 2008 a été révélatrice de l’inachèvement de l’unité monétaire nécessaire à la préservation à terme de l’euro, en raison de la résistance des Etats à élaborer un nouveau modèle de régulation de l’économie financière, pour la remettre au service de l’économie réelle.


La construction européenne, depuis 1948, a été caractérisée essentiellement par la méthode des petits pas, permettant des avancées souvent négociées au niveau technocratique. Des reculs de l’intégration européenne ont été régulièrement enregistrés, par exemple, l’échec de la transformation du Conseil de l’Europe en union politique en 1950, l’échec de la Communauté européenne de Défense (CED) en 1954, l’échec de la coopération nucléaire civile dans le cadre de l’Euratom, ou le recul de l’intégration économique au sein de la Communauté économique européenne (CEE) à la suite du déclenchement de la crise de 1973. La méthode des petits pas échoue lors des crises de l’intégration européenne, qui exige du courage politique et une solidarité européenne afin de dépasser les intérêts nationaux et trouver des solutions pragmatiques, souvent à la base d’une avancée de l’unité européenne au bénéfice de tous. Nous pouvons espérer que la crise actuelle aboutisse à des décisions courageuses assurant un saut qualitatif dans l’unité de l’Europe.


Malheureusement, après cinq années de soubresauts, les carcans mentaux de nombreux technocrates et personnalités politiques européennes, les empêchent de se détacher d’une doctrine néo-libérale, en prenant des décisions permettant d’encadrer les forces destructrices issues de la spéculation financière, exacerbées par l’émergence de la crise grecque en 2009. La gouvernance européenne basée sur la méthode des petits pas, reposant sur la succession de compromis, et préservant l’essentiel des intérêts nationaux, n’est pas efficace dans le cadre de la crise actuelle de l’euro, qui exige des prises de décision plus rapides et des réformes structurelles.


Un silence étonnant est maintenu sur les questions fondamentales posées par le maintien de l’euro comme monnaie commune, transcendant les intérêts nationaux. Beaucoup de responsables ne font pas face à leurs responsabilités, cherchent à détourner l’opinion publique des vraies questions, et éludent dans des formules rhétoriques les véritables solutions. Ce sont les raisons pour lesquelles beaucoup d’observateurs indépendants de la crise maintiennent leur scepticisme quant à la préservation de la cohésion de l’union monétaire basée sur l’euro à moyen terme.


Thierry Grosbois




Chapitre I : L’union monétaire européenne, un rêve qui s’effondre ? (1944-2012)


Les grandes orientations de politique monétaire européenne ont été prises dès l’immédiate après-guerre. Dans la foulée des accords de Bretton Woods de 1944, puis du Plan Marshall lancé en 1947, la plupart des pays européens occidentaux ont adopté une politique monétaire cherchant à assurer à la fois la stabilité du taux de change, la lutte contre l’inflation, le plein emploi, et la croissance économique par l’augmentation de la productivité. Le dollar devient, de fait, la seule monnaie universelle convertible, en raison notamment de l’affaiblissement de la livre sterling. Confrontés à une pénurie de dollars essentiels pour leur reconstruction économique, les Etats européens contrôlent strictement le marché des devises, le taux de change et la circulation des capitaux. Contrairement à aujourd’hui, le marché financier international est très régulé.


C’est dans ce contexte de régulation monétaire stricte que plusieurs banques centrales ont cherché à établir des monnaies stables par rapport au dollar en vue d’assurer à terme le retour à la convertibilité. Elles ont été soutenues au cours des années 1950 par la création de l’Union européenne des Paiements (UEP) dont le financement a été assuré par le Plan Marshall. L’UEP, qui aurait pu devenir le fondement d’une union monétaire européenne, a malheureusement été démantelée suite à l’insistance britannique, car la Grande-Bretagne était opposée à toute forme de coopération monétaire européenne supranationale. La stabilité monétaire européenne de l’après-guerre a par ailleurs été facilitée par les dévaluations des monnaies européennes à l’égard du dollar en septembre 1949, permettant d’adopter des taux de change plus conformes à la réalité des économies européennes. Contrairement aux décisions prises par les banques centrales européennes en 1949, il faut noter qu’à la suite de la crise de l’euro déclenchée en 2008 et des difficultés économiques et budgétaires de nombreux Etats européens, la BCE n’a pas fait le choix d’une dévaluation de l’euro et d’une adaptation du taux de change, ce qui n’a d’ailleurs pas manqué d’aggraver la crise monétaire européenne.


Les pays du Benelux, dans le cadre de la mise en oeuvre de l’union douanière à partir de 1948, adoptent des politiques monétaires convergentes, définies par les trois gouvernements en exil à Londres pour être conformes aux objectifs des accords de Bretton Woods. En 1944 et 1945, des réformes monétaires coordonnées sont mises en oeuvre en Belgique, au Luxembourg, puis aux Pays-Bas, destinées à réduire la masse monétaire en circulation. Ils optent pour une politique monétaire cherchant à assurer à la fois la lutte contre l’inflation et le plein emploi. La coordination des politiques monétaires du Benelux entre banques centrales est facilitée par le fait qu’il n’existe en réalité que deux interlocuteurs : les Pays-Bas et l’UEBL, cette dernière constituant déjà une union monétaire belgo-luxembourgeoise.


C’est sur le même modèle que la réforme monétaire ouest-allemande de juin 1948 est lancée sous l’impulsion des puissances occupantes anglo-saxonnes. Elle permet la naissance du Deutsch Mark (DM) et provoque la division économique et monétaire de l’Allemagne en deux blocs, accentuée par le blocus de Berlin déclenché par les Soviétiques. La nouvelle monnaie allemande, succédant à un Reichsmark discrédité et dévalué, permet de juguler l’inflation et sera l’instrument du redressement économique allemand au cours des années 1950 et 1960. La Bundesbank, la banque fédérale allemande, est fondée en 1957, par la loi fondatrice garantissant son indépendance par rapport au gouvernement allemand. L’existence et le mandat de la Bundesbank sont inscrits dans la Constitution allemande. Le statut de la Bundesbank a été conçu pour éviter la répétition des difficultés économiques et monétaires des années 1920 et 1930, à l’origine de l’arrivée au pouvoir de Hitler. Par ailleurs, le souvenir marquant de l’hyperinflation ayant miné le Reichsmark explique l’option prise en faveur de la stabilité monétaire et de la lutte contre l’inflation, permettant peu à peu au Deutsch Mark de devenir une monnaie forte au sein du système monétaire international. La gouvernance de la BCE, établie en 1998, s’inspire directement du mode de fonctionnement de la Bundesbank. Dans ce cadre, le gouvernement fédéral allemand a insisté pour que la stabilité monétaire soit au coeur de la gouvernance économique de la zone euro, en suivant le modèle antérieur du DM.


Le Traité de Rome de 1957 fondant la CEE est minimaliste pour ce qui concerne la coopération monétaire : une union monétaire n’est pas envisagée à terme. A l’époque, les négociateurs du traité présument le maintien d’un système monétaire international basé sur des taux de change stables régulés par les accords de Bretton Woods. La mise en oeuvre du marché commun, au cours des années 1960 et 1970, ne s’est pas accompagnée d’une union monétaire, ce qui a longtemps empêché la CEE d’atteindre le stade de l’intégration économique totale permettant d’éliminer complètement les contrôles frontaliers intérieurs. Entre les six Etats membres de la CEE, déjà, le marché commun a été pénalisé par la force du DM et du florin néerlandais (qui connaissent une première réévaluation en 1961) et par la politique monétaire française et italienne, plus favorable au financement des déficits publics et des déséquilibres structurels par le biais de l’inflation ou de la dévaluation monétaire. Dès les années 1960, sous l’impulsion de R. Marjolin, la Commission européenne prône l’établissement de taux de change fixes entre les monnaies du marché commun, prélude à une union monétaire européenne. L’opposition à une telle perspective provient surtout des banquiers centraux, en désaccord entre eux sur la politique monétaire commune à mener, et peu enclins à transférer leurs compétences monétaires nationales vers un organisme supranational.


En décembre 1969, au sommet de La Haye, les six Etats membres de la CEE conviennent d’adopter une nouvelle stratégie d’approfondissement de l’intégration européenne. L’opportunité d’établir une union économique et monétaire est confiée à une commission d’experts présidée par le premier ministre luxembourgeois Pierre Werner. L’objectif consiste à doter l’Europe communautaire d’une autonomie monétaire face aux difficultés du dollar, monnaie étalon du système monétaire international depuis 1945, et ce, malgré un endettement public croissant des Etats-Unis, tout en tentant de trouver une solution au renforcement du Deutsch Mark, reflet du redressement économique et financier de l’Allemagne. La réévaluation du Deutsch Mark, la dévaluation du Franc français et la spéculation à l’encontre du Dollar perturbent en effet le marché monétaire international à la fin des années 1960 et pèse sur l’approfondissement du marché commun de la CEE.


Le rapport Werner est publié en octobre 1970 et prévoit l’établissement d’une union économique et monétaire en trois étapes. Il propose, dans un premier temps, la réduction de la fluctuation des taux de change, l’harmonisation des politiques économiques et la coordination des politiques budgétaires. L’établissement de taux de change fixes, la convergence des politiques économiques et l’établissement d’un système communautaire de banques centrales seraient le stade ultime permettant la formation d’une union économique et monétaire. Le rapport Werner prône explicitement une union politique européenne, selon un esprit fédéraliste. Il ne sera cependant pas mis en oeuvre, notamment en raison de l’opposition des banques centrales, peu enclines à confier des compétences supplémentaires à la Commission européenne. Les banques centrales n’ont en effet pas été associées à l’élaboration de ce rapport. La Bundesbank, beaucoup plus préoccupée par les tensions inflationnistes liées à l’afflux de dollars en Europe, s’est montrée notoirement hostile au rapport Werner.


Au début des années 1970, confrontée à un déficit budgétaire croissant, l’administration Nixon opte pour l’unilatéralisme monétaire et respecte de moins en moins l’esprit de Bretton Woods. Le désordre monétaire consécutif à la décision du président Nixon de suspendre la convertibilité du dollar en or, en août 1971, empêche la mise en oeuvre du Plan Werner d’union monétaire. Il favorise les taux de change flottants, à l’origine des désordres financiers internationaux depuis quarante ans. La réponse de la CEE, l’établissement du serpent monétaire européen en 1971, tentative de stabilisation des taux de change entre monnaies communautaires, se clôture par un échec dès 1974, en raison du coût pour les banques centrales de la défense des taux de change au sein du serpent. Les crises pétrolières de 1973 et 1979 expliquent l’échec de la mise en oeuvre du Plan Werner et la difficile naissance du système monétaire européen, et ce, malgré les efforts du couple franco-allemand (H. Schmidt et V. Giscard d’Estaing). Le renforcement progressif du Deutsch Mark, par des réévaluations successives, transforme progressivement une partie du marché commun de la CEE en une « zone mark » : plusieurs banques centrales européennes cherchent en effet à calquer leur politique monétaire sur celle de la Bundesbank, de manière à abaisser les taux d’intérêt et relancer leur économie nationale. C’est particulièrement le cas du Danemark et des pays du Benelux. Les divergences de politique économique et monétaire au sein de la CEE sont évidentes au cours des années 1970 et 1980, les Etats réagissant en ordre dispersé face à la crise économique. La politique de stabilité des prix et de lutte contre l’inflation poursuivie par l’Allemagne fédérale n’est pas partagée par l’ensemble des Etats membres de la CEE, principalement par la France et l’Italie, qui ne parviennent pas à maîtriser l’inflation.


L’instauration du système monétaire européen (SME) en 1979 contraint les monnaies nationales participantes à des convergences, mais des possibilités d’ajustements à la suite d’une crise économique ou budgétaire restent possibles par le biais de réévaluations ou de dévaluations. Le SME prévoit des marges de fluctuations limitées des devises nationales autour d’un cours pivot de référence (+/- 2,25%). Un système de crédit réciproque permet d’assurer le respect des marges de fluctuation au sein de ce système monétaire. L’ECU, unité monétaire du SME, est défini par un panier pondéré de monnaies communautaires. Chaque monnaie participante au SME dispose d’un cours pivot par rapport à l’ECU. L’ECU, bien que simple unité de compte, a connu un développement certain sur le marché privé des capitaux, notamment grâce à l’émission d’obligations libellées en écu. Le SME a été couronné de succès, car il a contribué à accroître la stabilité monétaire en Europe. Malgré le SME, des écarts de taux d’intérêt entre les obligations nationales émises par les Etats ont subsisté. Le SME avait l’avantage d’une certaine flexibilité en cas de crise majeure. Certaines devises nationales ont d’ailleurs dû sortir du SME, avant d’y rentrer. Ce qui est évidemment beaucoup plus difficile à organiser dans une union monétaire reposant sur une monnaie unique telle que l’euro. La stabilisation monétaire rendue possible grâce au SME encourage les autorités européennes à envisager une étape plus ambitieuse, l’union monétaire.


L’idée d’une monnaie unique est relancée vers 1985, par F. Mitterrand et H. Kohl, alors même que J. Delors prend la tête de la Commission européenne pour assurer l’achèvement du marché commun. Ce sera chose faite en 1993. La chute du mur de Berlin en 1989 apparaît comme la principale raison politique de l’union monétaire. L’Allemagne fédérale souhaite réunifier à marche forcée l’Allemagne, au prix d’une quasi-annexion économique et politique de la RDA à laquelle est imposée la législation fédérale ouest-allemande ainsi que l’économie de marché sans guère de période transitoire. Le coût budgétaire de cette absorption est considérable, et maintien à la hausse les taux d’intérêts allemands. La réalisation de l’union monétaire est considérée notamment par la France de Mitterrand comme un moyen d’ancrer définitivement l’Allemagne à l’Ouest, dans le cadre d’une intégration européenne renforcée. Le rapport du comité Delors, adopté et publié en avril 1989, s’inspirant directement du rapport Werner, liste les principales actions à mener en vue d’un rapprochement monétaire européen. Contrairement au rapport Werner, le rapport Delors n’associe aucun dirigeant politique et la rédaction en est confiée à des banquiers centraux et des experts. L’approche du rapport Delors est plus libérale que celle du rapport Werner, et moins régulatrice : il prône une politique monétaire gérée par un système européen de banques centrales, l’instauration d’une institution monétaire centrale, la libération de la circulation des capitaux, l’intégration des marchés financiers, la fixation définitive des taux de change, mais reste vague quant à la coordination des politiques économique, budgétaire et fiscale. C’est l’erreur fondamentale, qui est à la source de la crise actuelle de l’euro. L’objectif final consiste à instaurer une monnaie unique, sur base de l’établissement préalable de parités fixes entre les monnaies nationales.


A l’issue des événements de 1989, la France accepte la réunification allemande à la condition que l’Allemagne fédérale abandonne le Deutsch Mark et entre avec elle dans une union monétaire. Au début des années 1990, les deux négociations se déroulent en parallèle. Dès le sommet de Maastricht en décembre 1991, le lancement d’une union monétaire sur le modèle suggéré par le rapport Delors est programmé pour 1999, à la condition que plusieurs critères de convergence soient atteints par les Etats candidats à l’entrée : inflation, déficits publics, taux de change, taux d’intérêt à long terme. Ces critères ont pour objectif de permettre la convergence des taux d’intérêt à long terme entre les futurs membres de l’union monétaire, condition indispensable à sa stabilité. Les Allemands exigent cependant une gouvernance de la banque centrale européenne calquée sur le modèle de la Bundesbank et une politique monétaire conforme à celle conduite dans le cadre du Deutsch Mark. La Bundesbank est en effet la seule banque centrale de la CEE dont le mandat est inscrit dans la Constitution. L’Allemagne fédérale n’obtient pas de progrès en faveur de l’union politique européenne, qu’elle juge nécessaire pour assurer la coordination de la politique économique européenne, ni de rapprochement des politiques budgétaires et salariales, considéré comme indispensable dans le cadre d’une union monétaire. Ainsi, la France refuse d’accorder à un pouvoir européen supranational la capacité de contrôler son budget national.


Le départ de J. Delors de la Commission européenne en 1994 constitue un tournant, car ses successeurs à la présidence ne parviendront plus à s’imposer face à l’intergouvernementalisme et à l’axe franco-allemand. Cette situation favorise le déclin de la Commission européenne, face aux exigences des Etats, en premier lieu de la Grande-Bretagne, toujours hostile à la supranationalité, pourtant indispensable pour maintenir la cohésion de la future monnaie unique. L’affaiblissement du rôle du président de la Commission s’est encore affirmé sous la présidence, depuis 2004, de J.M. Barroso.


Le système monétaire européen (SME) a connu plusieurs crises prémonitoires à la crise actuelle de l’euro. Ainsi, en 1992, à la suite de l’échec du référendum danois, une violente spéculation s’est déclenchée, provoquant la dévaluation de la lire italienne et de la peseta espagnole, ainsi que la sortie de la livre sterling du SME. En 1993, la spéculation s’attaque au franc français, dont les marges de fluctuation au sein du SME sont élargies. A posteriori, les attaques spéculatives contre le SME de 1992 et 1993, complètement oubliées par les responsables actuels, sont prémonitoires de la crise de la zone euro, car la cohésion du SME a été dès cette époque remise en cause et mise en danger par les marchés financiers internationaux. Pourtant, la leçon n’a pas été entendue, et aucune mesure sérieuse n’a été prise par la suite pour réguler la spéculation contre les devises, réglementer les marchés financiers européens plus strictement, et établir un système de contrôle efficace de la circulation des capitaux. Ce sont les terreaux de la crise actuelle.


Les années 1990 sont marquées par le triomphe du néolibéralisme occidental, à la suite de l’effondrement du communisme. Une forme peu régulée de capitalisme s’impose dans la plupart des pays d’Europe centrale et orientale, dont les économies subissent une restructuration économique et sociale brutale. C’est dans ce contexte que les négociateurs du Traité de Maastricht ont commis une erreur fondamentale en acceptant l’établissement d’une union monétaire, représentant le stade ultime de l’intégration d’un marché unique, tout en laissant aux Etats membres l’essentiel de leurs prérogatives nationales en matière de politiques économique, budgétaire et fiscale. Ce système hybride est caractéristique de l’union économique et monétaire, résultat d’un compromis boiteux dès ses origines.


A partir de 1996, la confiance en la réalisation prochaine de l’union monétaire (le choix du nom de l’euro est effectué en 1995) grâce aux efforts de convergence budgétaire réalisés par les Etats candidats, s’exprime par une baisse progressive des taux d’intérêt, qui commencent à converger sur ceux de l’Allemagne. Ce mouvement de convergence entre l’Allemagne et les autres Etats candidats a été facilité par la réunification précipitée de l’Allemagne, représentant un coût budgétaire considérable pour la RFA au cours des années 1990, provoquant une baisse du Deutsch Mark et une tension sur les taux d’intérêt allemands. Cette baisse progressive des taux représente des gains importants pour les pays les plus lourdement endettés à l’époque, tels que la Belgique, l’Espagne et l’Italie. Bien que ne répondant pas entièrement aux critères de Maastricht, en raison de leur déficit public trop élevé, ces pays parviennent à convaincre leurs partenaires, en raison justement des efforts réalisés et de la baisse des taux d’intérêt rendant la réduction de leur endettement plus facilement réalisable. La baisse des taux d’intérêt a permis aux Etats endettés d’emprunter à bon marché, favorisant ainsi l’afflux de capitaux dans des économies où les taux élevés maintenus jusqu’alors avaient empêché l’expansion du crédit. C’est l’origine de la spéculation immobilière que connaissent principalement l’Espagne, le Portugal, l’Irlande et la Grèce. C’est à un phénomène contraire que l’on assiste à partir de 2007, avec la divergence de plus en plus forte entre les taux d’intérêt exigés par les marchés aux pays vertueux (Allemagne par exemple) par rapport aux pays ne parvenant pas à réduire leur endettement et qui suscitent de moins en moins la confiance, au point de mettre en danger la cohésion de l’union monétaire et le maintien de l’euro.


Afin d’atteindre les critères de Maastricht, quelques pays candidats à l’entrée dans l’union monétaire ont multiplié, dès les années 1990, les manipulations comptables et budgétaires qui ont d’ailleurs permis d’émettre les premiers doutes sur la stabilité et la cohésion de la future union. La Belgique, confrontée à un déficit budgétaire important, a réalisé de nombreuses opérations « one shot » destinées à améliorer artificiellement l’équilibre de son budget national. L’Italie a levé des taxes temporaires. La France a également adopté des mesures budgétaires artificielles pour améliorer l’état de ses finances. En raison de ces efforts cosmétiques, de nombreux doutes ont subsisté jusqu’à l’entrée en vigueur effective de l’euro, le 1er janvier 1999, quant à la solidité de la monnaie unique. Malheureusement, il faut constater qu’une partie des pays membres de la zone euro a continué, après l’entrée en vigueur de l’union monétaire, à manipuler les comptes nationaux par des artifices comptables. Ainsi, la Grèce a falsifié ses chiffres officiels. Les statistiques officielles italiennes peuvent être mises en doute, notamment en raison de l’importance de l’économie souterraine. Les déficits budgétaires nationaux officiels en France, en Espagne et en Belgique notamment ne tiennent pas compte d’une série de déficits publics camouflés, particulièrement dans des entreprises publiques, des organismes parapublics ou dans les budgets des villes et communes, des régions et communautés autonomes. En raison principalement d’une absence d’harmonisation, les artifices budgétaires, comptables et fiscaux ont perduré, tant et si bien que les budgets nationaux de certains pays membres de la zone euro ne reflètent que partiellement les déficits réels internes. La crise financière de 2008 n’a fait que révéler cet état de fait.


Le 31 décembre 1998, les taux de change entre l’euro et les monnaies des Etats membres participant à l’union monétaire, sont définitivement fixés. Le 1er janvier 1999, la Banque centrale européenne (BCE), remplaçante de l’Institut monétaire européen (IME), débute sa politique monétaire indépendante des Etats membres, en appliquant strictement les missions qui lui sont confiées par les traités : maintenir la stabilité des prix, objectif qui supplante désormais les politiques menées par la Commission européenne. Les Etats membres de la zone euro transfèrent à la BCE des compétences souveraines, dans l’espoir que l’union monétaire apportera d’elle-même un surcroît de prospérité économique et de bien-être. Le Néerlandais Wim Duisenberg, gouverneur de la banque centrale néerlandaise, nommé en 2008 à la tête de la BCE, parvient à y créer un esprit de collégialité et à assurer la respectabilité de la nouvelle institution monétaire.


A partir du 3 janvier 2002, les billets et monnaies libellés en euro remplacent rapidement, en quelques semaines, les monnaies nationales en circulation. L’opération se déroule de manière parfaite sur le plan technique, sous l’égide de la BCE et des banques centrales nationales, avec la collaboration des banques privées. Un contrôle des prix n’est cependant pas instauré au cours des premiers mois de la transition, ce qui ouvre la voie à de nombreux abus dans les arrondis et provoque une inflation sur certains produits de consommation courants. Les augmentations sournoises de prix dans les magasins d’alimentation, les restaurants et cafés, provoquent dans plusieurs pays (notamment l’Italie, la France) un mécontentement général, et contribuent à la suspicion à l’encontre de la monnaie unique, qui subsiste jusqu’à aujourd’hui. La valeur d’une monnaie est en effet basée presque entièrement sur la confiance de ses utilisateurs.


Les premières années de l’euro sont difficiles, en raison de sa faiblesse persistante face au dollar. Au cours des trois premières années, le taux de change de l’euro baisse de 30% par rapport au dollar, en raison de la politique de la Federal Reserve américaine, maintenant des taux d’intérêt élevés, dans le cadre d’une économie nord-américaine connaissant une croissance économique plus dynamique que celle de l’Europe.


En 2003 et 2004, les premiers signes de laxisme à l’égard des critères de Maastricht sont enregistrés. Confrontées à une faible croissance économique, la France et l’Allemagne obtiennent un assouplissement des règles en matière d’équilibre budgétaire, empêchant de fait l’adoption de sanctions en cas de non-respect des critères de Maastricht. Cette décision est prise contre l’avis de la BCE et sans le soutien de la majorité des petits Etats membres. Les traités européens ne prévoient d’ailleurs aucune sanction sérieuse en cas d’accroissement des déficits budgétaires publics. Par ailleurs, Eurostat, l’office européen des statistiques, qui commençait à l’époque à émettre des doutes sur la fiabilité de certaines données transmises, notamment de la part de la Grèce, s’est vu empêché d’effectuer des investigations et des vérifications comptables dans les Etats membres. Certaines statistiques officielles d’Eurostat des années 2000 sont dès lors bonnes pour la poubelle.


Entre 2001 et 2011, l’union monétaire européenne s’est élargie progressivement à des pays candidats répondant, du moins dans le langage officiel, aux critères de convergence de Maastricht. La Grèce rejoint l’euro en 2001, la Slovénie en 2007, Malte et Chypre en 2008, la Slovaquie en 2009, l’Estonie en 2011. Remarquons qu’il s’agit de petits pays périphériques, qui trouvent dans l’euro l’espoir d’une meilleure stabilité économique et monétaire. L’entrée dans l’euro signifie également une influence sur la prise de décision au sein de la BCE, dominée cependant par l’Allemagne et la France, qui sont les deux économies les plus importantes de l’union monétaire. Si la Grèce et Chypre connaissent rapidement de graves difficultés budgétaires et financières, démontrant que leur entrée dans la zone euro était abusive, les autres nouveaux pays membres de l’ancienne Europe de l’Est, ont dû consentir des efforts considérables de convergence économique pour assurer leur entrée dans l’union monétaire. Ces pays sont objectivement des alliés naturels de la politique monétaire prônée par l’Allemagne, car ils ne souhaitent pas que les profondes réformes structurelles, économiques et sociales, menées en interne depuis la chute du communisme soient remises en cause par un endettement et une inflation incontrôlés.


A la suite de l’éclatement de la bulle internet sur les marchés boursiers en 2000, la Réserve fédérale américaine décide de relancer l’économie nord-américaine par la création de liquidités et le maintien de taux d’intérêt faibles, ce qui favorise l’endettement des ménages et des entreprises dans l’ensemble du monde anglo-saxon au cours des années suivantes. Parallèlement, la dérégulation des services financiers et bancaires explique la création de produits financiers risqués et les excès dans l’octroi des crédits hypothécaires, à la source de la crise financière de 2008. Aux Etats-Unis, le crédit facile entraîne la diffusion de prêts hypothécaires immobiliers hautement spéculatifs, les « subprimes ». Les ménages qui souscrivent à ce genre de prêt acceptent un taux variable, qui peut dès lors s’accroître subitement selon les conditions du marché, les rendant ainsi insolvables, incapables de rembourser les mensualités. Dans ce cas de figure, la seule possibilité consiste à revendre leur bien immobilier à un prix plus élevé que sa valeur d’achat. Cela reste possible tant que le marché immobilier reste haussier, mais ce dernier connaît une stabilisation en 2006, puis un effondrement en 2008. Les fonds investis en subprimes, travestis en produits structurés et rachetés ensuite par des fonds de placement distribués au grand public par des banques, enregistrent leurs premières pertes en 2007.
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