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Cette note comprend deux parties :

- La partie | dénonce les non-dits sur les causes profondes deida, 'amnésie
collective que le libéralisme cherche a exploiteupcontre-attaquer et rétablir son
hégémonie, en exigeant, plus qu’hier encore, défoxmes structurelles ».

- La partiell met l'accent sur la forme particuliere de la crigai frappe la zone
euro ; on croyait que la monnaie unique protégesis Etats membres contre g
spéculation et on les découvre vulnérables comme pws durs moments deg
attaques spéculatives de 1992 contre le « systeometaire européen » ; chacun
s’accorde a reconnaitre qu'’il faut soustraire I'kEape, ce bien public primordial,
aux égoismes nationaux et aux humeurs des mariclaésiers, mais les décisions
prises par le Conseil européen sont-elles a la @autle I'enjeu ?

=

Cette note a été largement débattue et enrichieiaule Lasaire Eco. L'auteur remercie plus pariécament Joél Maurice de sa
contribution a ce débat.
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Partie |

LES NON-DITS DES DEBATS ACTUELS SUR LA POLITIQU E
ECONOMIQUE DE SORTIE DE CRISE

Cette contribution vise & alimenter la discussian les politiques économiques de sortie de crise.
Le lecteur y trouvera la trace de bien des themdisogt été abordés dans les publications de
Lasaire, de 2001 (cahier waleur actionnariale et nouvelles formes de gouvernance des

entreprises ») a aujourd’hui (cahier« dette publique et crise »). Il nous apparait que I'articulation
de nos analyses produit une interprétation de laecmondiale et montre en creux I'inadéquation
des politigues économiques dites de sortie de adtgellement a I'ceuvre.

La these centrale développée ici est que la crigadiale est la conséquence des limites du mode
de croissance du capitalisme actuel et que leségras de sortie de crise sont déployées alors que
les causes de la crise n'ont pas été résorbéerptamment, que le systéme financier reste #agi
et que le partage salaire-profit reste défavorablda croissance. Ces caractéristiques qui se
renforcent mutuellement dans un contexte de fiaasation de la gestion des entreprises, ont
toutes chances de déboucher sur une « décenniegerd la japonaise, mais, cette fois a I'échelle
de 'ensemble des pays industrialisés. Ces caritigues insuffisamment intégrées comme des
facteurs explicatifs essentiels de la crise, emstituent un non-dit quasi freudiehes nouvelles

difficultés de la période, la guerre des monnaietaecrise de I'euro (qui sera examinée plus en
détail en partie 1) sont les derniéres manifestati de cette caractérisation tres sommaire d’'un
modéele de croissance qui a atteint ses limites.

« la tiche thérapeutique devait maintenant étre congue ...comme la découverte
des refoulements et leur résolution par des actes de jugement qui pouvaient
consister en I'acceptation ou en la condamnation de ce qui avait été autrefois
repoussé »

S. Freud : « Ma vie et la psychanalyse »

Bien que la fin de la crise financiére — qui a #ku grand jour en septembre 2008 — ait
ete quasi-officiellement annonceée, la restauratieria croissance aux Etats-Unis, en Europe et
au Japon, semble bien incertaine. L'arrét des sositbudgétaires, la hate des banques a se
dégager des soutiens publics sans avoir achewsaifassement de leurs bilans, les appels a la
maitrise de la dépense publique (ce qui englobddpenses de protection sociale) ne créent pas
les conditions d’'un retour durable de la croissamkgoefait, il apparait que la crise n'a pas été
interprétée par les décideurs publics comme utigwei en acte du paradigme néo-libéral et que
la thérapie mise en ceuvre pour la résorber n'&@@téue que pour sauver le systeme financier
(ce gu'il fallait évidemment faire) mais non powrconstruire la croissance et contenir le
chémage. Contrairement a ce qui a été espéréiskaa pas été le signal de la victoire d’'une
lecture keynésienne de I'’économie. En fait, I'iptétation dominante de la crise fait I'objet d’'un
large consensus qui va des économistes néo-libétasixplus orthodoxes jusqu'a des
économistes pourtant plus critiques ; ils attriduén cause principale de la récession a
l'insuffisante régulation des banques et des margin@nciers, ce qui a mis en péril le systeme
bancaire et entrainé le blocage des financemertesnes des agents non financiers. Cette
approche explique alors la sortie de la récesstoi’gpurement des bilans bancaires et la simple
annonce d’'une nouvelle régulation qui ne sera paumpas pleinement effective avant trois a
cing ans.
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[ | Les non-dits de I'analyse de la crise

Selon nous, les causes véritables de la récessigmenvent étre attribuées aux seuls
déréglements de la sphere financiere ; il estldiai significatif que, dans les années 2000,
nombre d’excellentes analyses des impasses de risguddtion du systeme financier ne
débouchaient pas sur la conclusion de I'immineredéadplus forte récession depuis la crise de
1929. La transformation de la crise financiere esecde I'économie réelle n'est pas passée par
le canal du crédit : les statistigues montrentlguRaux d’endettement des agents non financiers
(ménages et entreprises), dans tous les pays iiadiggés, non seulement n'a pas diminué entre
2008 et 2010, mais il s’est méme légerement acteucredit crunch» a été (et reste) une
menace, mais il n’est pas a l'origine de la récssi

En fait, comme l'ont souligné, entre autres, lasdux de Lasaire, la crise actuelle s’explique
par l'instauration simultanée, depuis la fin desées 1980, de trois caractéristiques du
capitalisme contemporain, caractéristiques qui softtes en résonnance et ont alors provoqué
la récession :

- Lafinanciarisation de la gestion des entreprises
- Ladérégulation de pans entiers de I'activité fuoiare
- Le déplacement du partage de la valeur ajouté@taumeént des salaires

Les interrelations entre ces trois caractéristigs®st connues : la dégradation de la part
salariale dans le PIB provient certes du choix chinsid’Etat qui a supprimé dans les pays
industrialisés les possibilités de pilotage puldés salaires (a I'exception du SMIC) et de la
dérégulation du marché du travail pronée notammant’OCDE, mais elle résulte aussi pour
une large part de la financiarisation de la gesties entreprises, qui a créé une vive incitation a
la mise en place de gestions restrictives de lsensalariale, non seulement en pesant sur le taux
des salaires, mais en faisant aussi de I'emploi vaeable d’adaptation conjoncturelle.
Contrairement a la doxa libérale, le risque d’'gmise n’est désormais plus le fondement de la
rémunération des entrepreneurs puisqu’il est laeggrsupporté par les salariés.

Par ailleurs les caractéristigues de la période amplifie la fragilité financiere des
entreprises et, en conséquence, les exigencesideaetionnaires concernant leur rémunération
et la définition de leur stratégie. Les objectiés réntabilité des fonds propres qui sont assignés
aux entreprises, les ont vivement incitées a g€tad(effet de levier), sur les marchés aussi bien
quauprés des institutions financiétese qui a accru considérablement leur dépendance a
I'évolution du couple codt du crédit-rentabilitéodomiqué. Fait nouveau, le non apurement de
la crise du systeme financier, accroit I'incertdudes entreprises quant a leur possibilité de
renouveler leur dette, tant sur les marché qu'auges banques ; cette contrainte nouvelle ajoute
ala dictatlére de la rentabilité des fonds propeeque I'on pourrait appeler la dictature du « free
cash flow 3.

!La part des marchés dans les financements extdgsesntreprises, forte et rapide depuis les ant®@8, n'a pas progressé
durant la crise, sauf probablement pour les grgnaispes.

2 Rappelons que l'effet de levier ne dope la renitabiles fonds propres que pour autant que la riitdatbes capitaux investis
est supérieure au co(t des emprunts. Si un chqorwinrel dégrade la rentabilité des capitaux itisgbeffet de levier s’inverse
et dégrade profondément la rentabilité des fondpres.

3 Sans trop développer ce théme, il s’agit pourtgseprises de s'adapter & l'incertitude nouvedliepése, du fait de la crise, sur
leurs financements externes, bancaires et/ou dehéiaen conservant dans leurs bilans une part tangter des liquidités

provenant de leurs activités opérationnelles, fiee cash flows. En effet, urfree cash flowfaible, voire négatif, signifie que

I'entreprise n'est pas en situation, une fois réglé&outes ses dépenses opérationnelles (exploitativestissement,

remboursement de dettes) de créer de la valeur ggsuactionnaires et de pouvoir les rémunérer, neaerentabilité de ses
fonds propres atteint le niveau exigé par les n&¢h5 a 20%).
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La période actuelle, est donc caractérisée parodesf et nouvelles interrelations entre la
stagnation — voire la baisse — des colts salarilsxdifficultés du systeme financier et la
financiarisation de la gestion des entreprises. cagactéristiques ont mis fin a lillusion de la
possibilité d’'une croissance économique durablenggmionnectée de celle des revenis.
découverte de cette impossibilité est le « non ditidéologique de la période

La crise a été la conséquence de I'impossibilééblonger durablement un tel mode de
croissance : les systémes financiers des paysmypaussé le plus loin ce nouveau régime de
croissance, tels les Etats-Unis, le Royaume UniEspagne, ont été déstabilisés par I'explosion
des créances douteuses provoquée par la « déamuwvee I'insolvabilité des ménages ; les
établissements de crédit de ces pays ont chersképaotéger en disséminant dans I'ensemble
du systeme financier mondial des créances devenigesques » ,selon une expression devenue
usuelle. La fin de la crise a été proclamée pabhlasjues et les Etats, lorsque les bilans des
banques ont été purgés, nous affirme-t-on, -md&gévis contraires, du FMI ou méme de la
BCE" (le risque d’urcredit crunchpersiste donc)-. La récession a été provoquésipiexion
du comportement des ménages et des entreprisesnfutherché a restaurer leur situation
financiére, en accroissant leur épargne et eneigatint leurs investissemehtCette lecture de
la crise semble permettre d’éclairer un nouveleesmle la crise, a savoir « la guerre des
monnaies ».

[ | La guerre des monnaies

Par guerre des monnaies, on entend le conflit éedrebjectifs de change des Etats-Unis et
ceux de la Chine :

- d'un c6té, les Etats-Unis font pression sur lan€hdont les prix de production sont trés
bas, pour gu’elle laisse le yuan s’apprécier, ae sps excédents de balance commerciale
auraient entrainé spontanément si des interventides autorités chinoises ne
contrecarraient pas cette hausse ; ces pressiabsutissant pas, les Etats-Unis viennent
de décider de pratiguer une politique monétaire entrainera la baisse du dollar ;

- de l'autre c6té, la Chine n'accepte qu'une hauss lente de sa monnaie et renvoie les
Etats-Unis a leur incapacité a résorber leur défmnmercial, du fait de I'importance de
leur demande intérieure et de l'insuffisance de éaargne domestique.

Ce conflit est quelque peu surréaliste car il masqudépendance réciproque des deux
économies, au point que certains analystes onafdarpe la « Chinamérique », du fait que
les excédents chinois constituent la principale@®de financement des déficits américains
et que ceux-ci constituent le principal débouctié@argne chinoise. Il n’en reste pas moins
que ce conflit illustre le caractére universel degliestion du réle des revenus d'un pays
comme soutien de sa croissance, chacun des desxg@agchant a I'autre son aveuglement
face a cette question.

4 Selon la BCE (Rapport 2010 sur la stabilité finamjietes dépréciations des encours de crédit deguleaneuropéennes
devraient encore s’accroitre de 30% en 2011 (136 bddhtre 105 Md€ en 2010).

5 Pour ne prendre que I'exemple de I'économie araiig; les analystes ont été surpris par deux éaistifjues de sa « sortie »
de crise : la montée du taux d’épargne des ménmgs® de 0% avant la crise a plus de 6% aujourcdhpiar I'importance des
gains de productivité des entreprises, telle qumtades salaires dans le PIB est tombée a sambphiniveau depuis la guerre.
Ces caractéristiques de la sortie de crise améeidairt douter de la réalité du retour de la craissa
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Cette querelle semble mal étayée pour deux raisahigne part, comme l'a observé
notamment J. Stiglifz une hausse du yuan ne permettrait pas de réstauguestion des déficits
ameéricains, car d’'une part, elle ne ferait que pguer le déplacement des usines chinoises vers
des pays comme le Vietnam ou le Bangladesh, etfrd’gart, I'amoindrissement de la base
industrielle américaine, encore amplifié par laseri est tel que ce sont les grandes
multinationales, notamment américaines, qui réalise moitié des exportations chinoises et
n'ont donc pas intérét a pousse a un recentrafgeaeissance américaine.

Dans les faits, le point de vue chinois est déswmphlus réaliste : ce pays admet que son
mode de croissance tiré par les exportations rpast tenable, du fait de son poids dans
I'économie mondiale et, & la différence des pays développés, notammroédentaires
(Allemagne), elle a annoncé son intention de rongwec une politique salariale restrictive (la
part des salaires dans le PIB chinois avait baiesé& points de 1995 a 2008, année ou elle a
représenté 47% du PIB) et d’accroitre sa produétigh déclassant ses usines obsoletes ; ce
changement, acté dans son dernier Plan, ne sserddlique trés progressivement, et serait
accompagné d’une réévaluation trés progressiveudd,yce que I'on comprend, si on prend en
compte le fait que la Chine détient le tiers desemées mondiales, réserves qui représentent
presque 50% de son PIB .Ce changement du modeoiksaimce est devenu d’autant plus
nécessaire que la croissance chinoise actuellejyéppsur un endettement interne important,
avait fini par fragiliser les banques chinoises tdienbilan supporte un volume inquiétant de
créances potentiellement douteuses. On aura recolans la situation chinoise, une situation
trés voisine de celle qui a provoqué la crise @dgs pléveloppés. La Chine semble consciente de
la non viabilité de cette stratégie puisque, nomeseent elle entend recentrer son mode de
croissance, mais elle accompagne cette évolutiosaga longue, par un renforcement rapide des
fonds propres de ses banques et un encadrementetigodu crédit.

Les Etats-Unis, pour leur part se sont trouvés &agr dilemme : ils ne peuvent soutenir leur
demande intérieure en accroissant leur déficit Btailge alors méme que leurs entreprises ne
créent plus d’emploi et ne revalorisent plus ldaigss (voir la note 5 en bas de page), ils ne
peuvent plus non plus réduire leur taux d’intgnéisqu’il est déja nul. La seule solution a leur
disposition pour relancer la croissance a doncisttng® injecter massivement de liquidités
(« quantitative easing) par le rachat massif (600 Md $, soit 5% du)Pf®r la FED, des bons
du trésor qui avaient été émis pour financer lestage des banques américaines et soutenir les
secteurs en difficulté ('automobile en particuliguasi nationalisée).

® « La mauvaise querelle du yuan » Les Echos du2@18

7 Selon le FMI, la Chine représente en 2009, 13% l@unfondial et 9% des exportations mondiales de bétrservices, les
Etats-Unis, 20% du PIB mondial et 10% des expomatimondiales et la zone euro, 15% du PIB mondia2986 des
exportations mondiales (dont 9% pour I'’Allemagne).

8 LLe principe de la réévaluation du yuan est acdejauis juillet 2005 (abandon officiel du lien avedollar). De 2005 & 2008 le
yuan a été revalorisé de 20%, mais depuis le chavgele dollar n'a que peu progressé aux endm£,8 yuan. La Chine n'a
pas accepté de laisser flotter librement sa monnaaés a annoncé, en 2009, son intention de seedame cible de change par
rapport par rapport a un panier de monnaies. Haui@ on peut noter que la Chine cherche depui8 20&tendre, au détriment
du dollar, 'usage du yuan comme monnaie de trdizsaénternationale, toutefois cette action esttoanée aux échanges
réalisés par les entreprises implantées dans déeslgrcentre exportateurs (Shangai, Canton, Sheotamment) avec quelques
pays (les pays de I'ASEAN, Hong Kong et Macao,dags du Moyen Orient pourraient étre associésypratique, I'extension
du yuan comme monnaie de transaction internationiafe buter sur son inconvertibilité qui empécaeiéation d’'un marché a
terme permettant aux entreprises qui libellerdiemts contrats en yuan de se couvrir contre laigste change.

° La BCE, pour d’autres raisons, s’est égalementuésein mai 2010, & des mesures de quantitativegeasais seulement pour
un montant de 65 Md € (soit 0,7% du PIB de la zame) et la Banque d’Angleterre pour un montantéspntant 14% du PIB
britannique.
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Pas plus que par le passé, I'emploi de mesures taimeg non conventionnelles n’a de
chance de soutenir la croissance, si elles ne EBappuyées sur une relance de la demande
domestique : faute de cette action, la liquiditdsaiinjectée a toutes chances d’alimenter la
demande d’actifs et donc d'étre a l'origine de danfation de nouvelles bulles, plutdét que
d’alimenter la demande de biens et services, enatnde soutenir la croissance ; en revanche, si
I'action directe sur la croissance semble douteei$e provoquera une dépréciation souhaitée du
dollar® qui améliorera la compétitivité-prix des Etats-t/eit qui est susceptible de déboucher
sur une veéritable guerre des monnaies : doresj@tudégrand pays émergent comme le Brésil a
annoncé qu’il n'accepterait pas la hausse du rebd dapon intervient déja sur le marché des
changes pour casser la hausse du yen.

On retrouve donc a l'origine de la guerre des mm%de caractére intenable d’une
croissance de grands pays fondée exclusivement sume politique d’offre compétitive.
C’est un deuxieme non-dit des origines profondes da crise mondiale.Le refus de posda
guestion du partage de la valeur ajoutéeend impossible de concevoir une politique de souti
des revenus des ménages, alors méme gu'il est sadmespour soutenir la demande, de
neutraliser les effets récessifs du désendettendest ménage£ette question n’a jamais été
inscrite a I'ordre du jour du débat actuel de poliique économique, des G20 en particulier
Les Etats-Unis, en formulant, en octobre 2010, r@ppsition Geithner, entendaient implicite-
ment déplacer le débat entre les nations, des afews du change, vers lessponsabilités
réciprogues des pays ayant des soldes courants ekeétaires et déficitaires (ils avaient
proposé un seuil, discutable de 4% du PIB) ; ilsainsi fait un pas timide vers la coordination
internationale des décisions de politique économiggissant sur la demande intérieure. Mais
leur proposition a été enterrée lors du G20 firemai’'octobre 2010, a [linitiative de
I'Allemagne, qui y a vu une dérive inacceptableswueme « économie commandée ».

Le tabou du partage de la valeur ajoutée s’égefadtiori au tabou plus crispé encore sur les
moyens d'y parvenir, c’est-a-dire de redresseafport de forces en faveur des salariés, face a
I'excés de pouvoir dont jouissent les actionnairest.les marchés financiers.

10 | es baisses programmées du dollar et celles tiefisade la livre, font irrésistiblement penser awktiques de sortie de crise
adoptées apres la crise de 1929, lorsque en 1Radyleume Uni a dévalué, suivi en 1933 par les Biats; alors que les pays
du bloc-or, autour de la France et de I'ltalie séfient de dévaluer, et furent acculées a uneqgditie déflation.
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Partie Il

. LA CRISE DE LA ZONE EURO

La crise mondiale prend au sein de I'Union européest plus spécifiquement au sein de la
zone euro une forme aigué qui lui est propre, erégulte de sa singularité institutionnelle : a
savoir une zone monétaire non optimale dotée dumenaie unique.

Il'y a peu de temps encore, I'euro était célébm@roe une protection sans faille contre la
spéculation sur les monnaies nationales qui avasbgvent et si durement affecté les pays
européens, les obligeant a modifier le taux de ghaie leurs monnaits Mais brutalement,
depuis janvier 2009, les « marchés » ont recoménararbitrer les uns contre les autres, la dette
des pays de la zone euro puis a mettre en doytérénnité de cette zone. Loin d’étre une
protection, I'euro est attaqué dans son existeréraerl

Cette crise de I'euro a pour origine une erreujaiate des marchés, des agences de notation
et des gouvernements, concernant I'appréciationcdEsnces souveraines des pays de la zone
euro : ces acteurs considéraient a tort que I'appance a la zone euro donnait aux investisseurs
une protection implicite contre le risque de déaite de I'Etat émetteur ; les concepteurs de la
Zone euro avaient jugé inutile de mettre en placmécanisme de solidarité entre les Etats, (bien
au contraire, le traité européen en interdisajirlacipe™), le respect des critéres de Maastricht
étant supposeé éviter tout risque de défaut, ménoagde choc asymétrique.

Encadré |
Le probléme constitutionnel de P’instauration d’un mécanisme de stabilité financiére

Trois articles du traité constitutionnel européen encadrent les possibilités d’action commune au bénéfice
d’un pays membre :

> article 122 §2: « lorsqu’'un Etat membre connait des difficultés ou une menace sérieuse de graves
difficultés en raison de catastrophes naturelles ou d’événements exceptionnels échappant a son
controle, le Conseil, sur proposition de la Commission, peut accorder sous certaines conditions, une
assistance financiére de I'Union a 'Etat membres concerné »

> article 123 §1 : « Il est interdit a la Banque Centrale Européenne ...d’accorder des découverts ou
tout autre type de crédit ... aux Administrations centrales ... des Etats membres. L’acquisition
directe ... par la Banque Centrale d’instruments de leur dette est également interdite ».

> article 125 §I : « L’'Union ne répond pas des engagements des Administrations centrales ... d’'un Etat
membre, ni ne les prend a sa charge ... Un Etat membre ne répond pas des engagements des
Administrations centrales ... d’un autre Etat membre, ni ne les reprend a sa charge, ... »

Linstauration du mécanisme provisoire de stabilité financiére a été rendue possible par la mise de coté
de l'article 125 et par une interprétation si « limite » de I'article 122 que la ministre de I'économie et des
finances frangaise, Christine Lagarde, a déclaré a ce sujet dans un entretien au Wall Street Journal :
« Nous avons enfreint toutes les regles ... »

La crise grecque, crise de mal-gouvernance atypigumontré qu’une zone monétaire
non optimale ne pouvait s'affranchir d’'un mécanisdee solidarité entre ses membres. Pour
éviter un défaut de paiement de la dette souveid@nee pays et une contagion a d’autres pays
dans le collimateur des marchés, les Etats menaarés zone euro, contraints et forces, ont dd
se résoudre en mai 2010 a instaurer en catastraphemécanisme temporaire de

1 ’un des derniers cauchemars avait été celui tlagues qui, en 1992, ont obligé la Livre a safti Systéme monétaire européen.

2 La BCE, le 6 janvier 2010, refusait encore l'idéela création d’un mécanisme de solidarité, s@si@ent, Jean Claude Trichet, déclarant
« Les traités [européens] prévoient la clause desanvetage et les régles sont faites pour éfpectses ».
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solidarité> mis en ceuvre (aprés bien des dénégations) edioation avec une intervention du
FMI. Le pays bénéficiaire de cette solidarité neutpg accéder qu’en supportant des
conditionnalités séverts: il est sommé de restaurer I'équilibre de searfoes publiques en
trois ou quatre ans, en mettant en ceuvre une catique d’austérité. L'idée méme d’'une
restructuration de la dette des pays en difficiétdéa zone euro a alors été éludée. On y reviendra
ci-dessous.

Encadré 2

Quelques aspects de la crise irlandaise

Devenue évidente en avril 2010, la crise irlandaise est une illustration des effets du non achévement de la
crise bancaire, qui a touché un pays qui était devenu le deuxiéme pays le plus riche d’Europe, notamment
par une stratégie forcenée du moins disant fiscal. Les banques irlandaises, gavées d’actifs toxiques,
domestiques et étrangers, avaient atteint une taille (900% du PIB) sans rapport avec la dimension du pays.
Bien que les régulateurs aient accordé aux banques irlandaises un brevet de bonne santé puisqu’elles
avaient passé avec succes, en juillet 2010, leurs « stress tests », lorsque la dévalorisation de ces actifs est
devenue inéluctable, le gouvernement irlandais a dii engager le tiers de son PIB pour les sauver', en sorte
que le déficit budgétaire de 2010 atteindra 33% du PIB, dont les deux tiers proviennent du soutien a des
banques désormais nationalisées de fait ou de droit. Bien que llrlande n’ait pas besoin daller sur les
marchés pour se financer avant plusieurs mois, les Etats de la zone euro Iui ont imposé de recourir dans
I'urgence au mécanisme européen de soutien et d’en subir les conditionnalités'é, afin d’éviter le risque de la
contagion de la crise. Mais, comme ce fut le cas pour la Greéce, I'objectif visé n’est pas de rétablir les
conditions de la croissance, mais exclusivement de préserver, dans les délais les plus rapides, les banques
européennes, restées fragiles malgré les déclarations des régulateurs, des conséquences d’une défaillance
irlandaise'’.

On notera que les agences de notation n’ont pas été convaincues par les mesures de sauvetage des banques
et le plan d’austérité irlandais : a la mi-décembre, elles ont continué a dégrader la dette publique (de 5
crans, a Baal, avec implication négative!); il est vrai que quelques jours apres, le FMI annongait que la
croissance future du PIB irlandais serait plus faible que celle sur laquelle était bati le plan budgétaire, et
qu’en conséquence le rééquilibrage des finances publiques ne respecterait pas le calendrier annoncé...
entrainant la nécessité de prévoir des mesures d’austérité supplémentaires.

13 Le mécanisme européen de solidadtéé en mai2010 pour trois ans, d'un montant de 750 Md€, aemg trois dispositifs :
I'Union Européenne a mobilisé un fonds de 60 Md&nancer par des emprunts, utilisable a la majagitalifiée des membres
de 'UE ; un Fonds Européen de Stabilité Financiei@é AAA du fait de la garantie conjointe des Hfats de la zone,
susceptible de lever 440 Md€ sur les marchés eltilisation du fonds nécessite la décision umaamides pays membres de la
zone ; une contribution de 250 Md€ du FMI. La Gradeénéficié d'un plan d'aide de 110 Md€ dont 80EMdovenant de préts
bilatéraux des Etats de la zone et 30 Md € du FMla un consensus pour considérer que ce dispadé capacité de garantir
le refinancement, pendant trois ans, de la demwesaine de la Grece, de I'lrlande, du Portugalest’Espagne. (Selon le
Président de la Bundesbank, Axel Weber, il manqu#&adl Md€, facilement mobilisables par les Etatsnimees).

14 Ces conditionnalités ne sont pas sans rappelesagli Consensus de Washington de naguére, qui fi#snhcées avec force
pour leur ultra libéralisme aveugle (voir notamméntStiglitz, P. Krugman, etc), Avec cette diffedenque dans le cas des
conditionnalités imposeées a la Gréce et a I'lrlaradest le FMI qui est intervenu pour modérer deda des exigences des plus
« orthodoxes » des Etats membres de la zone euro.

5 Les conséquences budgétaires du sauvetage deseBaimmndaises ont été minimisées par des aifteehniques :la
recapitalisation sur fonds publics des banqueg aéélisée pour partie par le biais de I'émissianle gouvernement de billet &
ordre de 10 ans (ce qui permet d'étaler sur 10eanesoins de financement de I'Etat) et pour @axr la souscription d’actions
par le Fonds national des retraites, dont le souti@pparait pas comme un financement public. Erga banques irlandaises ne
survivent que grace au soutien de la BCE (elles bbsbra elles seules 25% des liquidés consentiebangues de la zone
euro).

16 |'Irlande devra réduire sa dépense publique dViti& (soit 9% de son PIB) d'ici 2014, mais elle as€ia résister a la
pression européenne pour augmenter le taux dergmdt sur les sociétés. (resté a12,5% ).

17 Selon la BRI, I'exposition de I'ensemble des bangéieangéres sur les banques irlandaises est dé M, celle des
bangues allemandes est de 46 Md€, celle des babgtemiques est de 42,3 Md€, celle des bangaesdises de 21,1 Md€ et
celle des banques américaines est de 24,6 Md€.alranque I'exposition des banques sur I'ensemhleigtjue irlandais
(ménages, entreprises et banques) représentegmobahques britanniques 222 Md€, pour les bandieesaamdes 206 Md€ et
pour les banques frangaises 86 Md€.
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Plus récemment les marchés ont marqué leur défiankkégard de I'lrlande (crise ouverte),
suivie du Portugal, puis de 'Espagne (crise lagntoire de la Belgique et de I'ltalie. Ou ce jeu
de dominos s’arrétera-t-il ?

Encadré 3
Quelques aspects de la situation espagnole

Le Portugal est également au bord de la tourmente, mais c’est la situation de I'Espagne, trés voisine de
celle de I'lrlande, qui suscite le plus d’inquiétudes, du fait de son poids économique'® : selon les calculs de
la BRI, les banques francaises, allemandes et belges sont exposées sur I'endettement public espagnol a
hauteur de 12% de leurs fonds propres, les banques italiennes, néerlandaises et suisses et britanniques a
hauteur de 3% également (ainsi que les banques japonaises). Ce risque n’est pas insupportable en lui-
méme, mais il accroit la probabilité de voir les banques européennes contraintes de restreindre les crédits
qu’elles consentent aux ménages et aux entreprises.

L’économie espagnole, qui, comme I'’économie irlandaise, respectait les critéres de Maastricht, souffre
d’une crise d’une nature trés voisine de celle qui a affecté 'économie américaine. Sa croissance était pour
I'essentiel alimentée par des investissements immobiliers débridés? , investissements financés a crédit au
point que le taux d’endettement des entreprises et surtout des ménages est le plus élevé des pays
industrialisés et que, si les banques espagnoles provisionnaient a hauteur de 10% leurs créances
immobiliéres (ménages et promoteurs), 50% de leurs fonds propres seraient absorbés®'. Or la récession,
pourtant modérée en 2010, et un chomage qui atteint 20% de la population active font exploser les
situations d’insolvabilité. Comme aux Etats Unis, la question de la solvabilité et du désendettement des
ménages et des promoteurs se pose. Les grands pays européens et leurs banques sont-ils en état de
supporter une défaillance espagnole ?

Dans ce contexte, le Conseil européen vient deddede 16 et 17 décembre 2010
d’instituer un «mécanisme [européen de stabilité-MES-] permanentestiné a préserver la
stabilité financiere de la zone euro dans son ensbta » et appelé a prendre le relais du
mécanisme temporaire existant, qui viendra a édeéan juin 2013. Cette fois, a la demande de
I'Allemagne, pour sécuriser juridiguement ce mésamg, le traité constitutionnel est modifié
selon la procédure simplifiée prévue par le traitéopéef?.

18 | 'Espagne représente en 2009, 11,9% du PIB dera euro, alors que I'lrlande, la Gréce et le Ryatien représentent
ensemble 6,3% (respectivement 2,6%, 1,8% et 1,9%).

19 Bulletin trimestriel de septembre 2010.

20 De 2005 & 2007, 2,2 millions de logements ontcétdstruits en Espagne, soit autant que la Fraec®olyaume Uni et
I’Allemagne réunis. En 2011, les besoins de refteament de I'Etat espagnol seront relativement &n{©0 Md€), mais du fait
de l'importance de la dette privée, les besoinefi@eancement de la dette totale serait proche 08186 selon Moody's.

21| e systéme bancaire espagnol est dual : ce seH5l€aisses d’épargne (la moitié du systéme bacaini sont fragilisées ;

elles sont en restructuration avec l'aide du fodegestructuration bancaire (le FROB) sous I'ogjilant de la Commission

Européenne qui a limité I'aide du fonds (au tauxX#® a 2% des actifs douteux de chaque établisgg@atorisation au cas par
cas au-dela).

22 Selon la procédure simplifiée (prévue par I'agidi8, paragraphe 6 du traité de I'Union europédfibiE), il est ajouté a
l'article 136 du traité sur le fonctionnement d&rion européenne (TFUE) un paragraphe ainsi rédigdes Etats membres
dont la monnaie est I'euro peuvent instituer unanéme de stabilité qui sera activé si cela essjrahsable pour préserver la
stabilité de la zone euro dans son ensemble. Bpcau titre du mécanisme, de toute assistancedidee nécessaire, sera
subordonné a une stricte conditionnalité ».
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Cette perspective suscite les réflexions qui suiven
m  Pourquoi restructurer des dettes souveraines ?

La gestion de la crise économique de 2008-2009 ksndifférents Etats membres de la zone
euro (et plus largement de I'Union européenne)resisté pour I'essentiel a substituer de la dette
publique a la dette privée afin d’assurer la sudiesystéme bancaire et, de fagcon plus modeste,
pour soutenir la demande ; ce faisant, I'endettérsenveraifi® des pays périphériques de la
zone euro a atteint un niveau tel que, confortédgpdégradation de la note de ces pays par les
agences de notation, les créanciers privés, legueannotamment, ont exigé des primes de
risque extrémement élevéépour continuer & financer les Etats, exacerbargi & contrainte
budgétaire nécessaire a la restauration des ¢té@pae remboursement de ces pays.

Les autorités responsables de la zone euro sastfalme a trois choix possibles :

- Soit mobiliser la solidarité des pays les pluse&hers les pays rencontrant des difficultés,
en acceptant un transfert provisoire de ressowaeassque d’encourir le reproche politique
de récompenser des gestions laxistes. Cette sglytiobablement la plus efficace, semble
s'imposer dans une zone monétaire non optimale, sem membres sont dotés de
caractéristiques économiques suffisamment hétéesgeour qu’un pays puisse se trouver en
situation d’affronter un choc économique qui n'efézait pas les autres pays membtes
dans ce cas, la politique monétaire, commune & tauzone, a toute chance de ne pas étre
adaptée a la situation de ce pays, et si, de phhgi-ci perd la confiance des investisseurs du
fait de lourdeur de son endettement, il perd laaca@ d'utiliser 'arme budgétaire dans des
conditions de colt supportable. La seule solutiour @viter qu’'un membres se retrouve ainsi
désarmé, est que la collectivité des Etats memaitesréé un instrument budgétaire
supranational, ce qui suppose que la zone euro soit dotée lolalyet et d’une structure
fédérale ce qui n'a pas été le choix retenu lors de leerais place de la monnaie unique.

- Soit faute de disposer d’'un instrument supranatipeanettant de transférer des ressources
vers le(s) pays en difficulté, celui-ci se voit tmmt de mettre en ceuvre une politique
d’austérité drastique afin de restaurer dans labemes délais (trois a quatre ans en pratique)
sa capacité de remboursement et de refinancemetdssmarchés. Ce pays affronte alors le
risque d’une spirale récessfVesa capacité de remboursement de sa dette, dépatelaa
croissance (qui conditionne I'évolution des ressesirde I'Etat) et du taux d'intérét de sa
dette ( résultant, entre autres, de sa prime dee)s Les marchés semblent d'ailleurs bien
avoir compris ce risque de spirale récessive, peid@adoption des mesures de rigueur par
les pays les plus endettés de la zone euro (Gtédarele), sans restructuration de leur dette,
n'a pas été suivie d'une baisse significative dedgrimes de risque, alors que les pays qui
ont restructuré leur dette, en dernier lieu I'lslanen 2009, ont pu recommencer a se
refinancer sur les marchés dans des conditionsaoleeptables.

Z ’endettement souverain ne comprend que la dettéEdat, alors que la dette publique ajoute adéelde 'Etat, celle des
entités publiques du pays.

24 plors que les primes de risque des pays de la earedont la solvabilité est jugée aujourd’hui Bmse ne dépassaient pas 60
points de base (pb) a la mi octobre 2008 , ellesgaient a la fin novembre 2010 des niveaux extsen®90 pb pour la Grece,
650 pb pour I'lrlande, 430 pb pour le Portugal, 2&0pour 'Espagne et 200 pb pour I'ltalie (la peimie risque est mesurée ici
par I'écart entre le taux d'intérét de la dettelmu®z a 10 ans du pays et le taux allemand de nmé&ee).

% Ce que la littérature économique appelle un chpmésique.

2 prautant plus qu'il ne peut pas compter sur ungneentation de ses exportations et une diminutioseseimportations pour
doper sa production intérieure, puisqu'il ne peag gévaluer sa monnaie.
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- Soit alléger la charge de remboursement de sa deiteeraine en organisant sa
restructuratioff, et en mixant cette option avec la création d'ubssitut palliant 'absence
d’un véritable budget fédéral. Cette option peraetrechercher un optimum entre le degré
de rigueur supporté par le pays en défaut et laligétion des créanciers de ce gays

Cette troisieme option, dont aucun Etat membrequdait avant la crise, et qui était absente
du dispositif provisoire de solidarité mis en plaremai 2010, s’est pourtant progressivement
imposée : le Conseil européen a adopté la poséikians le cadre du futur mécanisme européen
de solidarité, de restructurer des dettes souwesaiil entérine ainsi une logique d’avantages
réciproques du créancier et de I'emprunteur : Eper minimise I'ampleur de sa perte, qui,
ultérieurement, aurait été plus importante si lpac#é de remboursement de son débiteur se
dégradait encore faute de croissance, le secondingnuant la charge de sa dette, restaure sa
capacité de remboursement et peut atténuer aissmesures d’austérité. Toutefois, le futur
mécanisme européen borne les conditions de cetrag®j en exigeant, comme condition
préalable a son intervention, une austeérité pdigi@ment « rigoureuse ».

Trois raisons expliquent que la possibilité dertestrer des dettes souveraines des pays les
plus fragiles n’a été examinée qu’avec réticenecd’gaion Européenne :

- La conception doctrinale de la zone euro : carné’part, le Pacte de Stabilité était censé
éviter I'apparition du risque d’insolvabilf® croyance démentie par la crise actuelle et,
d’autre part et surtout, il s'agissait d’éviter daedébiteur, en adoptant un comportement de
«passager clandestin, concrétise le risque d’ « aléa mordl pqui pourrait résulter de
I'existence méme d’'un tel dispositif ; ceci expid que le futur mécanisme de solidarité n'a
pas défini les regles générales de ses intervemtiomaintenant ainsi l'incertitude sur
I'éventualité d’'un renflouement et/ou d’'une restwation de la dette souveraine, méme si
le prix & payer en raison de cette incertitude, lestrd, en termes de taux d’intérét, comme
I'a montré I'exemple grec.

- A ce refus de principe, s’ajoute une autre craiogdle que la contagion de la crise de la
dette publique a d’autres pays ne conduise a lmtéésation de la zone euro, bien qu'une
telle hypothése ne soit pas trés probable, netserajue parce que, si un pays sort de la zone
euro dans des conditions d’insolvabilité, sa ndevehonnaie serait dévaluée ; cette
dévaluation serait, a terme, probablement favorablea croissance, mais se traduirait
immédiatement par un alourdissement de la chargerdboursement de sa dette existante,
elle, toujours libellée en euros.

27 par restructuration de la dette, on entend learéer de toutes les caractéristiques du contratisién de la dette souveraine,
afin d’en alléger la charge. Il existe un grand boende formes de restructurations, allégeant plusioins le service annuel de
la dette. Il peut s’agir, entre autres, d’'un sienéchelonnement, c'est-a-dire un allongemera derée du prét, ce qui permet
d’en réduire les annuités (intérét plus rembourserdine fraction du capital) ; dedebt for debt swap (recul des échéances,
émission d’'une nouvelle dette se substituant &iéame mais bénéficiant de la garantie d’'un Etbtaddde, ...) ; d’'une dispense

du paiement des intéréts de la dette qui viennemtgénéral) grossir le principal de la dette, ounddéfaut entrainant la

réduction de la dette elle-méme. Toutes les salatigont envisageables, mais toutes ne sont passjuagEeptables par les
investisseurs.

28| est difficile d’admettre qu’un investisseur cagquiert de la dette rémunérée a prés de 12% qlmr la dette allemande ne
I'est qu'a 2,7%, ignore la contrepartie en termesisique de son investissement !!!

29| est vrai que les tenants impénitents de ce niéogs objecteront qu’en fait il n'a jamais étdlefent appliqué et qu'il n'a
donc pas pu jouer son réle ; ce qu'ils réclameatlldurs, c’est beaucoup plus de fermeté (et pettams, d’automaticité) dans
son application !

%0 Sj un Etat trés endetté a la certitude qu'il ser#loué et/ou que sa dette sera restructurést tensé toujours
préférer faire défaut sur sa dette, dés lors quele ‘économique (et politique) de I'ajustementétaire est plus
élevé que le colt du renflouement.
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- Enfin, les banques européennes détenant unerppdrtante de la dette souveraine de la
zone euro, il est parfois objecté que sa restratitur les fragiliserait.Ce risque de
fragilisation mérite un examen attentit

Les banques, comme tous les détenteurs de créamuestérét a la préservation de la
solvabilité de leurs débiteurs, méme au prix dédment d’'une partie de leurs actifs. Si la
solvabilité de leurs créanciers n'est pas restadesebanques se trouvent dans l'obligation de
devoir provisionner leurs créances, au prix d'uagdoration de leur solidité financiére. On ne
peut donc prendre a la légere les pertes de revenuse patrimoine financier qui seraient
supportées par les banques et, en dernier repsorf,ensemble des agents économiques des
pays créanciers (tels que la France). On doit amesiurer le risque que les difficultés de
certaines banques ne se répercutent en cascadiessamtres et nécessitent, pour conjurer ce
risque systémique, une intervention massive desgisupublics (injections de liquidités, mise
en place de garanties, apports de fonds propres mationalisation en fait sinon en droit), bref,
un retour a la case départ de la crise financierind2008. Un diagnostic précis des pertes et de
leur répartition serait extrémement souhaitablen)ast pas, sauf erreur de notre part, aisément
disponible ; le tableau ci-dessous fournit cepenhdaalques indications :

Encadré 4

Les détenteurs de la dette publique
Part (en %) détenue par les non résidents

Etats-Unis 53 Allemagne 69 Espagne 45 Gréce 71
Japon 6 France 67 Belgique 58 Portugal 85
Royaume-Uni Italie 45 Pays-Bas 96 Irlande 8l
28
L’exemple des détenteurs de la dette publique grecque
Par pays Par nature
Grece 29 Royaume-Uni & 23 Banques 45
Irlande
Italie 6 Allemagne, Suéde, 9 Gérants d’actifs et de fonds 29
Autriche
France I Benelux 6 Assurances et fonds de pension 14
Banques centrales, Etats 5

(Source : Natixis — Flash Marchés, février 2010)

Quel est donc l'état réel de fragilité des bandu&ertes, les banques européennes ont
(a2 quelgues exceptions prés) passé avec successiasss tests e juillet 2010. Mais les
banques irlandaises, pourtant déclarées sainagsntn faillite virtuelle quelgques semaines
aprés ces tests! On ne peut exclure que les banques ne soietiesafe la crise plus fragiles
gue leur bilan ne le laisse croire.

31 sur 91 banques controlées, représentant 65% tiés ncaires européens, seules 7 banques (Srespagune grecque et
une allemande) ont échoué, les régulateurs leuadeéamt en conséquence de renforcer leurs fondsgsropge 3,5 Md€. Pour
justifier un résultat aussi favorable et inattenduBCE a expliqué que le plan d’aide des pays eésleli mai 2010 permettait
d’exclure I'hypothése d’un défaut souverain.

12
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De ce point de vue, les titres de dette souverd@ienus par les banques peuvent étre
classés soit dans leur « portefeuille de négociatjosoit dans leur « portefeuille de crédit ».
Dans le premier cas, elles peuvent a tout momamdreeces titres pour faire face a leur besoin
de liquidité, et en conséquence ces titres doigamst évalués a chaque instant a leur « valeur de
marché », laquelle varie comme l'inverse du taurtéiét du marché secondaire ; les banques
devraient donc avoir déja provisionné les pertedede portefeuille négociable résultant de
I'envolée des taux d’intérét sur les dettes gresqguiandaise, etc. Dans le second cas, celui du
« portefeuille de crédit », les banques s’engagemonserver les titres de dette souveraine
jusqu’a I'echéance du prét et dans ce cas, ellegepe les évaluer a leur valeur nominale, sans
dévalorisation, mais il faut qu’elles assurent leguidité par d’autres moyens. Or il se trouve
que les régulateurs, lors de la crise, ont autdesébanques a transférer une partie des titres
gu’elles détenaient de leur portefeuille de négamia vers leur portefeuille de crédit permettant
ainsi aux banques de ne pas provisionner les peetesleur d’'une partie de leurs créartes
prix d’'une réduction de leur liquidité. Il regne rdo un certain flou sur le degré de
provisionnement effectif des pertes, et corrélatigat sur le degré réel de liquidité de l'actif des
banques.

m  Quels auraient pu étre les mécanismes non spécifigment européens
de restructuration de la dette publique des Etats mmbres?

Depuis plus de 50 ans, I'acceptation de 'optionreigructuration de dettes souveraines,
entraine, sauf adoption d'une réglementation siggEf la mise en jeu des institutions
informelles que sont le Club de Paris et le Cluldedres, qui, a c6té du FMI, existent comme
des lieux de négociation entre I'Etat défaillanses créanciers.

Le Club de Paris, créé en 1956, rassemble 19 Etats (auxquels dsapéevent s’adjoindre
en tant que de besoin) et traite des créances ulstgrar ces Etats sur I'Etat défaillant. Les
modes de restructuration ne sont pas définis garehles générales . chaque pays défaillant est
traité de facon spécifique, et les décisions ddiégre prises de facon consensuelle ; toutefois la
dette ne peut étre restructurée que sous la condltun accord préalable entre le pays défaillant
et leFMI portant sur les gonditionnalités » ; par ailleurs I'accord de restructuration coemat
toujours uneclause de comparabilité par laquelle le pays débiteur s’engage a ne pesraer
un traitement plus favorable a ses créanciers prjuée clause complémentaire dite de « full
back » prévoit 'annulation de I'accord en cas da-nespect de la clause de comparabilité).

Le Club de Londres, créé en 1976, rassemble les banques créditnicesgocient avec le
pays défaillant un accord de restructuration desleséances, accord qui doit étre approuvé a
'unanimité. Du fait de la clause de comparabilies, accords du Club de Londres sont tenus par
les accords du Club de Paris.

Mais le recours a ces institutions est devenu de eh plus difficile dans les années 1990
du fait del'importance croissante des créanciers privés nondmcaires notamment des fonds
d’investissemerit qui ne se considérent pas liés par les décisi@ss Glubs, au nom de
l'intangibilité des contrats d’émission de la dette. Pour résoudre cette ditéi¢c le FMI a

32 A I'occasion des stress tests de juillet 201Bdmque de France indiquait que pour les 4 grandesues francaises (BNP
Paribas, Société Générale, Crédit Agricole et BPC&position brute au risque souverain sur la Grée®ortugal et I'lrlande
représentait 19 Md€ dont 5,2 Md€ seulement étdagés dans le portefeuille de négociation et 13¢E Mans le portefeuille
bancaire

32 Une variété particuliere de fonds s’est illustmé@amment lors de la restructuration de la detteaenne, celle des fonds dits
« vautour » qui se sont fait une spécialité d'acqudes créances décotées de pays en difficultss poe fois I'accord de
restructuration signé, d’'aller devant les tribur(@axgénéral Londres ou New York) pour exiger I@pees du contrat initial... et
de gagner.
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proposé en 2002 d’abandonner la voie contractudlietraitement des défauts souverains
(proposition Krueger), en créant en son sein uput@l des faillites souveraines, dont les
décisions se seraient imposées aux créanciersstatatiees. Le conseil du FMI, conformément a
son orientation idéologique qui lui faisait a I'épe préférer par principe la voie contractuelle a
la voie administrative, a refusé de suivre cet@ppsition, et a adopté, en 2007, une méthode
contractuelle alternative ditdause « CAC » (clause d’action collectiye cette clause qui doit
étre insérée dans tous les contrats d’émissionette douveraine, prévoit, en cas de défaut, le
principe d’'un accord a I'amiable entre tous lesanpéers, sans regle a priori de majorité ; si un
tel accord se révele impossible, les parties vorgraces.

Si I'Union Européenne s’est finalement rapprochd&etgprit de ces dispositifs « classiques »,
elle I'a fait en créant des institutions spécifigue

m La marche hésitante de la zone euro vers un meécame de gestion des défauts
souverains

La crise de la dette souveraine des pays les pldst®&s de la zone euro a commencé en
décembre 2009, lorsque la dette grecque a étésuise surveillance avec implication négative
par les agences de notation. Des lors, lillusioécipée, selon laquelle la zone euro serait le
paraplléi4e des Etats fortement endettés, s'est énamapidement et les primes de risque ont
explosé”.

En méme temps que le mécanisme provisoire de istadiibit créé, la BCE mettait en place
des mesures «non conventionnelles », permettaaitéger le fardeau de ce mécanisme,
entretenant en retour la suspicion sur la solidéé banques européennes: Dés mai 2010,
comme la FEP, elle entreprend de racheter les obligations swirves des pays de la zone euro
les plus endettés afin de tenter de contrer, anezuaces limité, I'envolée des primes de risque.
Par ailleurs, la BCE opeére un revirement doctriradbrs qu’en janvier, elle avait déclaré qu’'elle
n'assouplirait pas ses exigences de qualité (motasur les titres qu’elle acceptait en garantie
(collatéral) pour fournir aux banques des liquislitén mai 2010, elle annonce que, «jusqu’a
nouvel avis », le seuil minimal de notation desitadmis par elle est supprinié !

Le mécanisme_provisoirde stabilité lui-méme, créé en mai 2010, répdndiars a un
cahier des charges trés restrictif :

- Il avait pour objet decontourner le refus de la France et de I'Allemagneal’autoriser
I'Union Européenne a émettre directement des obligeons : le ministre allemand des
finances Wolfgang Schalble, déclara méme trés tmment que, si cette possibilité était
accordée, cela signifierait « un changement fondéahe des regles de I'Union, en clair, un
pas important vers un fédéralisme budgétaiee une modification substantielle du traité de
Lisbonne.

34 Bien que controversé, on ne peut & I'évidence eschiu fait des prises de position spéculativeseprsur le marché des CDS
(credit defaut sway c'est-a-dire des achats de CDS réalisés pamdlestisseurs ne détenant pas de titres souverpiasles
marchés aient surestimé les probabilités de défautrouvera un indice plaidant en ce sens, dafatlque des pays comme la
Grece, I'lrlande, le Portugal ou 'Espagne, nonlement, tout au long de 'année 2010, ont pu caetira s’endetter sur les
marchés, mais qu’en regle générale, leurs émissionété sur-souscrites , de I'ordre de deux fessvblumes demandés.

% Les interventions de la FED visent un but exmicthéorisé par Bernanke, de soutien de la craissande pilotage du
change, alors que les injections de liquidité liéex achats d’'obligations de la BCE (beaucoup phagdes que celle de la
FED), sont neutralisées (elles ne sont pas payéséant de la monnaie) et ont pour seul but de fadisser les taux d’intérét a
long terme. On rappellera que le traité constituta de Lisbonne interdit ces opérations sur leché&aprimaire (Article 123).

%8 Dés octobre 2008, au cceur de la crise finand@RCE avait déja réduit son exigence de notatiopapier qu'elle acceptait
comme collatéral a BBB- au lieu de A-, moyennant tae de 5%.

%7 Dans une interview aux Echos du 3 décembre alorslgan Claude Junker et Giulo Tremonti tentaien¢ldacer ce débat.
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La possibilité de restructurer les dettes souvemine fait pas partie des options du
mécanisme de sauvetage ; bien au contraire, dianédu Fonds vise a rassurer les marchés
sur I'exclusion de I'éventualité d’'un défaut sus ettes souveraines. De plus, l'intervention
du Fonds s’accompagne de mesures budgétairesqdestiensées garantir la restauration de
la solvabilité des pays de la zone euro ; aus®,fais sa mission accomplie, d’ici juin 2013,
le Fonds sera dissous.

Les aides du fonds sont accordées pour une der8eads et ont pour but de permettre aux
Etats qui en bénéficient de se refinancer et deuasrer leurs banques en attendant que
I' « assainissement » de leur situation budgétiaive permette d’émettre sur les marchés a
des conditions acceptabi@s

Toutefois, la création du dispositif ne rassure gasinvestisseurs et la défiance persiste

envers les pays les plus fragiles. Dans ce context@mécanisme mis en place fait débat parmi
les Etats membres. Le Conseil Européen parvier28lemovembre 2010, a un accord qu'il a
concrétisé un mois apréssur la création d’un dispositif permanete gestion des crises qui
prendra la reléve du dispositif temporaire act@apendant cet accord non totalement finalisé,
de nombreux points devant encore étre précisésyétise un assouplissement significatif de la
doctrine européenne :

L’objectif est désormais de construire un instrutmg@rennede résolution des crises de la
dette souveraine, instrument comprenant un fondsédel’ aux Etats en difficulté et la
possibilité de restructurer leurs dettes ; recdnmae besoin, c’est reconnaitre implicitement
gue la zone euro n’est pas une zone monétaire algtim

« L'aide accordée a un Etat membre de la zone srrebfondée sur un programme rigoureux
d’ajustement économique et budgétaire et sur unalysa approfondie du niveau
d’endettement supportable, réalisée par la Comamssiropéenne et le FMI, en liaison avec
la BCE », en clair, le soutien du mécanisme ne pladt entrainer 'allégement des mesures
d’austérité imposées au pays en difficulté.

Une hiérarchie des créanciers sera instauréerés ¢gu mécanisme de stabilité bénéficiant
du statut de créance privilégiée, qui ne seroréri@firs qu'a ceux des préts du FMI, les
créances détenues par le secteur priveé, notamrael@gpbanques, leur étant subordonnées.

Les conditions d’intervention du mécanisme serafteninées au cas par cas et non en
application de régles prédéterminées, ce qui manteela crainte de I'alea moral reste forte.
Cette caractéristique est vivement contestée gaagdgences de notation et les banques qui
font observer que l'incertitude ainsi entretenue laugualité de leurs créances ne permettra
pas une bonne appréciation prospective des risques.

Les nouvelles obligations émises par tout Etat brende la zone euro devront comprendre
une clause d'action commune permettant aux créande restructurer leur dette de facon
juridiguement contraignante, a la majorité quadifie¢ dans le cas ou le débiteur serait dans
I'incapacité de payer ».

% | es aides du Fonds Européen ne sont pas spécigldérme marché, puisque celui-ci, pour un prét a8 axige un taux
d'intérét légerement supérieur a 5%, plus élev@aglui des aides du FMI, alors que la garantieraée par les Etats européens
permet au fonds d’'étre noté AAA et donc d’émetttmdaux tres faible..

39 Conclusions -16et 17 décembre 2010-, annexe 2. @Gsantes générales du futur mécanisme —décladgidieuro groupe
du 28 novembre 2010- ». D’ici mars 2011, le détaifonctionnement du mécanisme européen devrp&ioeseé.
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- Le montant du fonds, comme celui du fonds actwt, débat’, Le FMI et la BCE ayant
réclamé son accroissement au-dela des 440 Md€apengent actuel.

CONCLUSION

La crise de la zone euro est le résultat des inegadsine conception de la zone, ignorant
sa caractéristique de zone monétaire non optimdaléa gestion d’une telle zone exige un degré
élevé de régulation transnationale, ce qu’ont sstisné non seulement les gouvernements des
pays membres, mais aussi les marchés eux-mémegjuBéseux-ci ont pris conscience de la
faille, résultant de I'absence d’un mécanisme ugdranal de solidarité, ils ont arbitré entre la
« bonne » dette souveraine et la « mauvaise »,antefiotentiellement en cause I'existence
méme de la zone.

Le mécanisme permanent de solidarité qui s’esicdément mis en place a été congu
pour préserver autant que possible les fondemdatddgiques de la zone euro, et notamment
minimiser, autant que faire se peut, la solidaeikéeée de chaque Etat membre. Or il semble
probable que sera repris le principe du mécanismeigoire, dans lequel chaque Etat membre
de la zone euro contribue a hauteur de sa part @anapital social de la Banque centrale
européenne et finance cette quote-part... en empiusta les marchés financiers, a un taux
d’intérét faible s’il est puissant (Allemagne, P@&s, Autriche et France dans une moindre
mesure), fort s’il est déja sous la « surveillamcges marchés financiers. Etrange solidarité
décidéement que celle qui entend également impaser«dtonditionnalités strictes » aux Etats
membres déja en difficulté sans se poser le mainsahde la question de savoir si les criteres
de Maastricht fixés il y a 17 ans, ont encore urssans le contexte de la crise actuelle.

Un pas appréciable dans la bonne direction seiaia¥ec I'émissiomn’euro-obligations,
souscrites a taux indifférencié et garansedairement par tous les Etats membres de la zone
euro. C’est la proposition formulée par Jean-Clald®er (Président de I'euro-groupe), soutenu
par divers Etats membres ; elle est, hélas, refpaédAllemagne, la Finlande et les Pays Bas
qui verraient le colt de leur dette s’alourdir... shigue par la France, surtout attentive a
« coller » a I'Allemagne pour ne pas dégrader saner notation.

Les périodes de crise sont favorables a la migglaa®e, sous la contrainte, de solutions
techniques destinées a franchir un passage diffielles ne présument en rien de la possibilité de
réaliser un veéritable aggiornamento idéologiquejuesuppose I'existence d’'un nouveau rapport
de force politique et sociale. La solution de loegne a la crise européenne est connue : il s’agit
d’aller vers undeurope plus fédérale sur les plans sociaux et écan@ues, ce qui supposerait
la mise en place d'un véritable budget fédéral alezdne eurd et une coordination des
évolutions salariales entre les pays menibre€ela nécessiterait de vrais transferts de
compétences avec les ressources budgétaires agpspu niveau du gouvernement de la zone
euro, sous le contrble du parlement européen. &lleerhutation n'est certes pas utopique, mais
elle impligue que ses partisans soient capablemeiger et de gagner une véritable bataille
idéologique ...

40 e fonds de stabilité actuel est plafonné & 440EMce montant doit-il étre accru ? Deux argumes¥posent : la
préservation de la notation AAA du fonds qui, selles experts conduirait & ce que I'utilisation degagements ne dépasse pas
250 Md €, car 6 pays seulement de la zone euroéseptant 58% du montant du fonds sont encore A@és; le fonds ne
serait donc pas en mesure de secourir I'ltaliegaande besoin. L'argument en sens inverse estideidonds accroit sa taille, le
marché considérera que la probabilité d’'un détaptagnol est élevée...

“Lvoir le Cahier Lasaire « Dette publique et crise ».
42 yoir le Cahier Lasaire « Salaires et crise »
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