
Le  retour  à  la  drachme
serait-il  un  drame
insurmontable?
par Céline Antonin

Le 17 juin 2012, le vote des Grecs aux élections législatives
a, au moins pour un temps, éloigné le spectre d’une sortie du
pays de la zone euro. Cependant, l’idée n’est pas totalement
enterrée, et trouve des relais aussi bien en Grèce que chez
certaines formations politiques en zone euro. Cela continue de
poser la question du coût d’un défaut total de la Grèce pour
ses créanciers, au premier rang desquels figure la France.
L’analyse publiée dans la dernière  Note de l’OFCE (n°20 du 19
juin  2012)  montre  que  malgré  l’ampleur  des  pertes
potentielles, plusieurs facteurs permettent de relativiser les
conséquences d’un défaut de l’Etat grec sur les pays de la
zone euro.

Une sortie de la Grèce de la zone euro, non prévue par les
traités, serait un véritable casse-tête juridique à résoudre,
il  faudrait  notamment  gérer  le  retrait  d’un  pays  de
l’Eurosystème[1]. En cas de retour à une nouvelle drachme, qui
se déprécierait fortement par rapport à l’euro[2], le fardeau
de  la  dette  publique  restant  à  rembourser  serait
considérablement alourdi, de même que celui des dettes privées
qui  seraient  toujours  libellées  en  euros.  Les  faillites
d’entreprises  financières  et  non  financières  seraient
nombreuses. Légalement, la Grèce ne pourrait pas convertir
unilatéralement sa dette publique en nouvelles drachmes. Etant
donné la faible soutenabilité de l’endettement public du pays
et le fait que la dette soit libellée quasi-exclusivement en
euros,  le  pays  ferait  certainement  défaut  (au  moins
partiellement)  sur  sa  dette  publique,  voire  sur  sa  dette
extérieure[3].  Les  principaux  détenteurs  de  dette  grecque
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étant les pays de la zone euro, quel serait l’ampleur du choc
en cas de défaut grec ?

L’objectif ici, dont on trouvera plus de détails dans la Note
de  l’OFCE  (n°20  du  19  juin  2012),  est  de  décomposer
l’exposition des pays de la zone euro (et notamment la France)
à la dette publique et privée grecque. L’exposition à la dette
publique grecque transite par trois canaux principaux :

1) les deux plans d’aide budgétaire de mai 2010 et mars 2012 ;

2) la participation à l’Eurosystème ;

3) l’exposition des banques commerciales.

Si l’on analyse chacun de ces canaux, il apparaît que ce sont
surtout les plans d’aide à la Grèce qui exposent les pays de
la zone euro à des pertes. Ils exposent les pays de la zone
euro à des pertes maximales de 160 milliards d’euros (dont 46
milliards d’euros pour l’Allemagne et 35 milliards d’euros
pour la France). Les pays de la zone euro sont également
exposés à la dette publique grecque via leur participation à
l’Eurosystème : en effet, le bilan de l’Eurosystème a gonflé
considérablement pour soutenir les pays fragiles de la zone
euro, notamment la Grèce. Cela étant, au vu de la capacité
d’absorption  des  pertes  de  l’Eurosystème  (plus  de  3  000
milliards  d’euros),  nous  considérons  que  les  pertes
potentielles pour les pays de la zone euro sont peu probables,
dans le cas d’un défaut unilatéral de la Grèce sur sa dette
publique. Enfin, le système bancaire de la zone euro serait
exposé à hauteur de 4,5 milliards d’euros au risque souverain
grec et à hauteur de 45 milliards d’euros au secteur privé
grec[4].

L’exposition cumulée de la zone euro à la dette grecque, hors
Eurosystème,  atteindrait  au  maximum  199  milliards  d’euros
(2,3 % du PIB de la zone euro, tableau), dont 52 milliards
d’euros pour l’Allemagne (2 % du PIB) et 65 milliards d’euros
pour la France (3,3 % du PIB). Si l’on inclut l’exposition à
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l’Eurosystème, l’exposition cumulée de la zone euro à la dette
grecque atteindrait 342 milliards d’euros (4 % du PIB de la
zone euro), dont 92 milliards d’euros pour l’Allemagne (3,6 %
du PIB) et 95 milliards d’euros (4,8 %) pour la France. La
France apparaît comme le pays le plus exposé de la zone euro,
à cause de l’exposition de ses banques à la dette privée
grecque, via des filiales en Grèce. Si l’on ne considère que
la dette publique grecque, en revanche, c’est l’Allemagne qui
apparaît comme le pays le plus exposé à un défaut grec.

 

Ces  montants  constituent  une  borne  supérieure  :  ils
représentent  le  maximum  des  pertes  potentielles  dans  le
scénario le plus défavorable, à savoir le défaut total de la
Grèce  sur  sa  dette  publique  et  privée.  En  outre,  il  est
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impossible de prévoir avec certitude l’ensemble des réactions
en chaîne liées à une sortie de la Grèce de la zone euro :
tout dépend si la sortie est concertée ou pas, si un plan de
rééchelonnement des dettes est mis en place, de l’ampleur de
la dépréciation de la drachme par rapport à l’euro, …

L’élément  «  rassurant  »  de  cette  analyse  est  l’ordre  de
grandeur  des  pertes  éventuelles  (tableau):  le  choc  d’une
sortie de la Grèce serait absorbable, même si cela induirait
un  choc  sur  chacun  des  pays  membres  et  creuserait  leur
déficit,  sapant  leurs  efforts  pour  revenir  à  l’équilibre
budgétaire.  En  revanche,  cette  analyse  rappelle  également
combien  les  économies  des  pays  de  la  zone  euro  sont
imbriquées,  ne  serait-ce  que  via  l’Union  monétaire,  sans
parler des mécanismes de solidarité budgétaire. Ainsi, une
sortie de la Grèce de la zone euro risquerait d’ouvrir la
boîte de Pandore, et si d’autres pays sont tentés d’imiter
l’exemple grec, c’est l’ensemble de la zone euro qui risque de
sombrer.

[1] L’Eurosystème est l’institution européenne regroupant la
BCE et les banques centrales des pays faisant partie de la
zone euro.

[2]  Sur  cette  question,  voir  A.  Delatte,  Quels  sont  les
risques du retour à la drachme encourus par les Grecs, blog de
l’OFCE, juin 2012.

[3] La dette extérieure désigne l’ensemble des dettes qui sont
dues par tous les acteurs publics et privés d’un pays à des
prêteurs étrangers.

[4] On se situe ici dans un cas d’école, où la dépréciation de
la drachme serait telle que la monnaie ne vaudrait plus rien.
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Quels  sont  les  risques  du
retour à la drachme encourus
par les Grecs ?
par Anne-Laure Delatte (chercheure associée au département des
Etudes)

Le débat sur le maintien ou non de la Grèce dans la zone euro
s’intensifie.  La  directrice  du  FMI,   Christine  Lagarde,
fustige  le  gouvernement  grec.  Le  ministre  allemand  des
Finances, Wolfgang Schäuble, estime que la zone euro peut
désormais supporter une sortie de la Grèce et  maintient que
les Grecs n’ont pas le choix. Quels sont les risques pour les
Grecs du retour à la drachme ? Cette option conduirait-elle
nécessairement  le  pays  au  chaos  ?   Quelques  éléments  de
réponse peuvent être trouvés dans l’expérience argentine du
retour au peso en 2002.

En Argentine, la parité fixe peso/dollar au taux de un peso

pour un dollar fut établie par la loi du 1er Avril 1991. Le
dollar  pouvait  être  utilisé  indifféremment  dans  les
transactions  internes.  Il  en  résulta  une  circulation  de
dollars dans les transactions courantes et la dénomination des
actifs financiers en dollars. Concrètement, en moyenne, dans
les années 1990, plus de 70 % des dépôts bancaires et deux
tiers  des  crédits  au  secteur  privé  étaient  libellés  en
dollars. Ce montant a culminé au dernier trimestre 2001, la
veille de l’abandon du régime, quand 75 % des dépôts privés et
80 % de l’ensemble des crédits étaient libellés en dollars.

Le fort attachement de la population argentine au dollar a été
conforté tout au long des années 1990 par la promesse de
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chaque candidat aux élections présidentielles de maintenir ce
régime.  Aussi l’abandon du dollar en janvier 2002 s’est fait
dans un contexte politique particulièrement dramatique, marqué
par la démission successive de cinq présidents et un désarroi
populaire  qui  a  retenti  bien  au-delà  des  frontières
argentines. Le peso a subi une dévaluation de plus de 70 % par
rapport  au  dollar  et  l’épargne  domestique  a  fui  de  façon
massive vers des comptes bancaires étrangers. Si le troc est
resté marginal, les provinces et l’Etat central ont commencé à
émettre leur propre monnaie pour payer les fonctionnaires et
leurs fournisseurs. Selon la Banque centrale argentine, ces
monnaies  parallèles  ont  représenté  30  %  des  billets  en
circulation en moyenne tout au long de 2002.

Ainsi,  le  contexte  dans  lequel  l’Argentine  a  rétabli  sa
monnaie  nationale  en  2002  était  en  partie  comparable  au
contexte grec actuel : une forte confusion politique, une
grave récession et surtout une monnaie nationale sans réelle
crédibilité.

Contre  toute  attente,  malgré  l’ampleur  de  la  crise,  le
désordre social et politique et la fragmentation monétaire qui
laissaient prédire une période de 10 ans pour retrouver le
niveau de PIB d’avant la crise, la reprise économique s’est
amorcée  dès  le  second  semestre  2002.  Avec  une  croissance
nominale de 9 % par an et une inflation maîtrisée, l’Argentine
a  finalement   récupéré  son  niveau  d’avant-crise  en  2004.
Comment  l’Argentine  est-elle  sortie  du  dollar   «  par  le
haut »?

Le défaut sur 90 milliards de dollars de dette publique, suivi
d’un pacte fiscal entre les provinces et l’Etat central et de
maîtrise des dépenses ont redressé les finances publiques.
Mais  ce  qui  fait  l’originalité  de  l’expérience  argentine,
c’est la réforme monétaire opérée dès janvier 2002.

En effet, la dévaluation du peso bouleversait les équilibres
financiers  à  l’intérieur  du  pays.  Avec  80  %  des  crédits



contractés  en  dollars,  la  plupart  des  ménages  et  des
entreprises ont vu la valeur de leur dette multipliée par près
de  quatre  !  Après  la  dévaluation,  le  montant  des  dettes
privées atteignait en 2002 120 milliards de dollars tandis que
le PIB argentin ne pesait plus que 106 milliards de dollars.
Pour éviter la faillite de l’ensemble du secteur privé, les
autorités  argentines  ont  alors  imaginé  une  règle  de
remboursement  des  dettes.

En effet, pour éviter la faillite, la logique voulait que les
revenus des entreprises soient libellés dans la même monnaie
que les dettes. C’est ainsi que le 4 février 2002, par le
décret 214/02, le gouvernement a imposé la « pesification » de
l’ensemble de l’économie : tous les prix, les contrats dans
les secteurs réel et financier, salaires et dettes ont été
convertis en pesos au taux de un peso pour un dollar alors que
le cours du marché atteignait presque 4 pesos pour un dollar.
Les contrats dans le secteur financier ont subi une conversion
du même ordre : les dépôts ne dépassant pas trente mille
dollars  ont  été  convertis  au  taux  de  1,4  peso  pour  1
dollar[1]. Comment une telle règle s’est-elle imposée malgré
les effets de richesse désastreux sur les créanciers ?

La conversion au taux de un pour un (ou 1,4 pour 1) imposée
par les autorités a opéré un règlement du conflit sur les
dettes en faveur des débiteurs au détriment des créanciers
nationaux et étrangers. Or le principal agent débiteur dans
l’économie  est  le  secteur  productif,  c’est-à-dire  les
entreprises. En leur offrant une sortie de crise protégée, les
nouvelles règles monétaires ont neutralisé les effets de bilan
et  permis  que  la  dévaluation  retrouve  des  effets
expansionnistes classiques. En effet, la balance commerciale
est devenue excédentaire et l’économie argentine a pu alors
profiter du contexte mondial florissant du début des années
2000. Les exportations sont passées de 10 à 25 % du PIB et dès
2004, le niveau du PIB était de 2 % supérieur à la moyenne des
années 1990. Autrement dit la règle monétaire a permis le
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retour à la croissance et à l’emploi, ce qui explique qu’une
majorité de la population y a adhéré.

En fait, les Argentins, comme les Grecs aujourd’hui, étaient
pris  au  piège  :  avec  des  contrats  de  dettes  libellés  en
dollar, le retour au peso, après dévaluation, entraînait une
faillite  généralisée  du  secteur  privé.  Si  les  Grecs
abandonnaient l’euro aujourd’hui, le pays entier serait en
faillite. En effet, si la drachme était dévaluée de 50 %,
comme certaines prévisions l’indiquent actuellement, la dette
privée serait multipliée par deux. Avec des revenus libellés
en drachmes et des dettes en euro, les entreprises et les
ménages seraient incapables de rembourser leurs créanciers.
C’est  bien  le  même  phénomène  de  piège  qui  paralysait  les
autorités argentines avant 2002.

Au  total,  plusieurs  enseignements  peuvent  être  tirés  de
l’expérience argentine. Premièrement, le principal risque pour
la Grèce d’une sortie de l’euro est une faillite généralisée
du  secteur  privé.  Après  le  secteur  public  qui  a  déjà
restructuré 50 % de sa dette, le retour à la drachme, toutes
choses  égales  par  ailleurs,  fera  émerger  des  conflits
financiers  entre  créanciers  et  débiteurs  privés  qui
paralyseront  le  système  de  paiement.  Deuxièmement,  pour
résoudre  la  crise,  l’Etat  doit  jouer  un  rôle  central
d’arbitre. Dans ces conditions, la nature des règles retenue
n’est pas neutre. Les solutions sont multiples, exprimant des
orientations politiques et ayant des conséquences économiques
divergentes.   En  Argentine,  le  choix  de  favoriser  les
débiteurs nationaux est allé à l’encontre des intérêts des
détenteurs de capital et des investisseurs étrangers. Aussi,
contrairement  à  ce  qu’affirme  Wolfgang  Schäuble,  le
gouvernement grec a le choix. C’est le troisième enseignement.
La  résolution  de  la  crise  grecque  est  plus  qu’un  projet
économique  et  les  options  qui  s’offrent  au  peuple  grec
relèvent  de  choix  politiques.  Le  choix  déterminera  des
conditions  plus  favorables  à  certains  groupes  économiques



(comme  les  créanciers  européens,  les  salariés  grecs,  les
détenteurs de capital, etc.).

Selon la nature de l’ordre politique, l’Etat pourra chercher à
conserver la matrice des rapports de force ou au contraire à
la bousculer. Une réforme peut en effet entraîner une rupture
et être l’occasion d’une définition de nouveaux rapports de
force. L’option poursuivie jusqu’ici a consisté à répartir le
coût de la résolution de la crise grecque sur les créanciers
d’une part, via la restructuration de la dette publique, et
sur les débiteurs d’autre part, via les efforts structurels
(réduction  des  salaires  et  transferts  sociaux)  et
l’augmentation de la pression fiscale. A contrario, une sortie
de la zone euro accompagnée d’une restructuration des dettes
privées et publique « façon Argentine » imposerait le coût de
la  résolution  davantage  aux  créanciers,  principalement  le
reste de l’Europe. Cela explique le regain de tension dans les
propos de certains pays européens créanciers à l’égard de la
Grèce, ainsi que la confusion qui règne dans le débat européen
actuel  :  en  l’absence  d’une  solution  optimale  aux  effets
neutres, chaque partie défend ses propres intérêts au risque
d’y laisser la peau de l’euro.

[1]  Les  dépôts  de  montants  supérieurs  étaient  au  choix
convertis  dans  les  mêmes  conditions  ou  transformés  en
obligations  du  Trésor  libellées  en  dollars.

Déflation sous-jacente
Christophe Blot, Marion Cochard, Bruno Ducoudré et Eric Heyer

A la lecture des dernières statistiques sur l’évolution des
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prix, au risque de la déflation semble avoir succédé celui
d’une reprise de l’inflation dans les grands pays développés.
Devons-nous réellement craindre le retour de l’inflation ou
ces  économies  sont-elles  encore  structurellement
désinflationnistes  ?

Observons tout d’abord que la nature et l’ampleur de la crise
économique que nous vivons depuis 2008 rappellent celles qui
furent à l’origine de périodes déflationnistes (crise de 1929,
crise japonaise des années 1990, …). L’enchaînement récessif
enclenché en 2008 a suivi le même chemin ; le choc d’activité
a conduit à un ralentissement de l’inflation – et parfois à
des baisses de prix ou de salaires – dans la plupart des pays
développés. Cependant, la baisse des prix n’est pas forcément
synonyme de déflation. Celle-ci doit s’inscrire dans la durée
et  surtout,  elle  doit  se  nourrir  de  l’ancrage  des
anticipations  et  d’un  cercle  vicieux  de  déflation  par  la
dette.  Le  scénario  déflationniste  ne  s’est  cependant  pas
matérialisé. Les gouvernements et les banques centrales ne
sont en effet pas restés passifs et ont, dès la fin de l’année
2008, pris des mesures de politiques budgétaire et monétaire
afin  de  stabiliser  l’activité  et  de  limiter  la  hausse  du
chômage. De plus, indépendamment de la réaction de politique
économique, l’évolution des prix a été fortement influencée
par celle du prix des matières premières. Dans un premier
temps, l’effondrement du pétrole au deuxième semestre 2008
aurait  pu  accélérer  le  processus  déflationniste,  mais  la
hausse observée depuis 2009 est venue alimenter la hausse des
prix éloignant le risque déflationniste. Par ailleurs, les
entreprises ont partiellement amorti l’impact de la crise en
consentant des baisses des taux de marges, ce qui a permis
d’atténuer la hausse du chômage, facteur essentiel pouvant
mener à la déflation.

Partant d’une modélisation de la boucle prix-salaire, nous
nous  proposons  dans  une  étude  de  l’OFCE  parue  dans
la collection Prévisions de la Revue de l’OFCE d’évaluer la
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contribution de la dynamique du prix du pétrole et le rôle de
l’ajustement  du  marché  du  travail  à  l’évolution  de
l’inflation. Nous montrons que si le prix du pétrole avait
poursuivi sa tendance haussière après le pic de l’été 2008 et
si l’ajustement sur le marché du travail avait été, dans tous
les  pays,  identique  à  celui  des  Etats-Unis,  alors  le
glissement annuel de l’inflation au deuxième trimestre 2011
aurait été plus faible de 0,7 point en France à 3,4 points au
Royaume-Uni (tableau 1), confirmant que ces économies sont
encore structurellement désinflationniste.

Malgré  les  nombreuses  mesures  d’assouplissement  quantitatif
qu’elles ont mis en œuvre, les banques centrales ne doivent
pas  craindre  le  retour  de  l’inflation.  Le  contexte
macroéconomique reste marqué par le risque déflationniste et
donc  par  la  nécessité  de  mener  une  politique  monétaire
accommodante.



Lettre  au  Président  de  la
République  française,
François Hollande
par Jérôme Creel, Xavier Timbeau et Philippe Weil

Le 15 mai 2012, nous adressions une lettre au Président de la
République française pour faire part de nos craintes sur la
poursuite de politiques de restriction budgétaire entamant le

http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2012/05/Tab-bolog-16-05.jpg
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/lettre-au-president-de-la-republique-francaise-francois-hollande/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/lettre-au-president-de-la-republique-francaise-francois-hollande/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/lettre-au-president-de-la-republique-francaise-francois-hollande/
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/creel.htm
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/home-timbeau.htm
http://www.philippeweil.com/


potentiel de croissance de l’Union européenne. Nous proposions
un Pacte budgétaire intelligent, un Smart Fiscal Compact. La
lettre initiale a été préparée en anglais, car elle s’inscrit
dans le cadre d’un débat résolument européen. En voici la
traduction française.

Monsieur le Président,

La France et l’Union européenne sont à un tournant économique
critique. Le chômage est élevé, la perte d’activité  induite
par la crise financière depuis 2008 n’est pas résorbée et vous
avez  promis,  dans  ce  contexte  dégradé,  d’éradiquer  les
déficits publics français d’ici 2017.

Votre  prédécesseur  s’était  engagé  à  atteindre  le  même
objectif, quoiqu’un peu plus tôt, en 2016 et votre campagne a
été marquée par la priorité que vous avez donnée à faire
participer les plus riches à l’effort fiscal. Cette différence
est importante et elle a probablement pesé dans le résultat
final mais, d’un point de vue macroéconomique, elle reste
secondaire tant que le long terme de l’économie européenne et
française ne dépend pas de son court terme.

Selon la macroéconomie standard qui a longtemps constitué le
cadre  de  la  politique  économique,  les  multiplicateurs
budgétaires sont positifs dans le court terme mais nuls dans
le long terme, long terme déterminé par la productivité et
l’innovation. Dans ce cadre, réduire les déficits à un rythme
moins soutenu allège un peu le fardeau dans l’immédiat mais ne
change rien à long terme. Au bout du compte, l’austérité est
la seule solution pour réduire durablement le ratio dette sur
PIB et elle est douloureuse – très douloureuse même. Notons en
effet que :
•    La fable selon laquelle les multiplicateurs à court terme
pourraient être négatifs a définitivement été éventée. Une
restriction budgétaire a un impact négatif sur l’activité,
sauf  dans  le  cas  très  particulier  d’une  petite  économie
ouverte qui, en régime de changes flexibles mène une politique
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monétaire accommodante, ce qui est loin de pouvoir s’appliquer
à la France d’aujourd’hui. Parce que la France de 2012 n’est
pas la Suède de 1992, la perspective d’un meilleur état futur
des  finances  publiques  n’est  pas  à  même  de  compenser  les
effets  récessifs  directs  et  immédiats  d’une  restriction
fiscale.
•     Si,  comme  le  dit  le  FMI,  la  crise  financière  a
durablement  réduit  l’activité  économique,  alors  le  déficit
public  que  connaît  la  France  est  structurel  –  pas
conjoncturel. Dans ce cas de figure, la seule solution est une
restriction budgétaire pour assurer la soutenabilité à long
terme.
•    Par ailleurs, il existe désormais un consensus sur le
fait que les multiplicateurs budgétaires de court terme sont
élevés en bas de cycle et plus faible en haut de cycle. Ainsi,
laisser  croître  la  dette  en  période  faste  et  chercher  à
réduire les déficits en période de ralentissement est très
coûteux.

Cette analyse est cependant périmée car il semble de plus en
plus évident que la crise financière a profondément changé le
contexte  macroéconomique.  Les  multiplicateurs  budgétaires  y
sont toujours positifs à court terme mais ne sont pas nuls à
long terme à cause de deux effets contradictoires :
•    Le premier est le cauchemar des dirigeants français et
européens,  alimenté  par  le  travail  historique  de  Carmen
Reinhart et de Kenneth Rogoff et illustré par les difficultés
que l’Italie, l’Espagne ou la Grèce ont rencontrées lorsqu’il
a fallu refinancer leur dette publique. Dans ce cauchemar, le
pire se produirait après que le rapport de la dette au PIB
aurait franchi un seuil  se situant autour de 90%. Passé ce
seuil, les investisseurs réaliseraient brutalement qu’il n’y a
plus  de  moyen  facile  de  ramener  la  dette  à  un  niveau
contrôlable  sans  inflation  ou  sans  répudiation.  Ils
exigeraient alors des taux plus élevés pour couvrir ce risque,
impliquant une dégradation des comptes publics et alimentant
l’effet  “boule  de  neige”  sur  la  dette.  La  restriction



budgétaire qui  serait alors imposée par la dégradation des
conditions de financement achèverait de creuser la récession –
validant  ainsi  les  doutes  des  investisseurs  sur  la
soutenabilité  des  finances  publiques.  Le  franchissement  du
seuil déclencherait une spirale irréversible. Pour l’éviter,
il  faudrait  s’infliger  immédiatement  une  restriction
budgétaire conséquente pour en éviter une future encore plus
considérable.  Dans  ce  schéma,  notre  salut  (économique)
passerait par un changement radical et immédiat de cap pour
échapper à la tempête qui s’annonce.
•    Mais il existe un danger symétrique : dans un contexte de
finances publiques dégradées non pas par le laxisme budgétaire
(ce qui exclut la Grèce) mais par la crise financière de 2008,
une  restriction  budgétaire  maintenant  peut  provoquer  un
effondrement  social,  politique  ou  économique  ou  détruire
durablement la capacité productive. La restriction budgétaire
ne serait donc pas simplement récessive à court terme mais
également à long terme. L’expansion budgétaire serait alors
une condition nécessaire pour la prospérité à long terme et la
soutenabilité des finances publiques. Dans ce schéma, notre
salut exigerait que nous gardions le cap dans la tempête.

Monsieur le Président, la pertinence de votre stratégie visant
à « équilibrer les comptes publics en 2017 » dépend celui de
ces deux écueils que vous considérerez comme le plus menaçant
ou  inéluctable.  Devez-vous  craindre  que  la  négligence
budgétaire  finisse  toujours  par  se  payer  au  prix  fort  ou
devez-vous  redouter  par-dessus  tout  qu’une  rigueur  brutale
compromette  le  futur  de  notre  économie  et  n’alimente
frustrations  et  désespoirs  ?

Pour répondre à ces questions redoutables, les préjugés ou
l’idéologie sont de mauvais conseils. Nous vous pressons au
contraire de considérer les éléments les plus factuels :

•    Les notations des dettes souveraines de pays dont les
déficits et les dettes publics sont considérables, comme les
Etats-Unis  et  le  Royaume-Uni,  ont  été  dégradées  par  les



agences de notation sans conséquence particulière. Votre prise
de fonctions ne s’est pas, elle non plus, traduite par une
dégradation des conditions de financement de l’Etat.  Ceci
laisse à penser que les marchés comprennent mieux, semble-t-
il, que certains dirigeants, que le problème principal des
finances  publiques  européennes  n’est  ni  la  dette  ni  les
déficits mais bien la gouvernance de la zone euro et ses
politiques  monétaire  et  budgétaire.  Un  prêteur  en  dernier
ressort — il n’y en a pas en zone euro —résoudrait facilement
et directement les crises de dette souveraine. L’objection
voulant que cela forcerait la Banque centrale européenne à
monétiser les dettes publiques, en violation de ses statuts et
de son objectif de stabilité des prix, ne tient pas. La simple
possibilité d’une monétisation réduirait en effet la prime de
risque et en éliminerait la nécessité, de sorte qu’il n’y
aurait plus de panique autoréalisatrice sur le financement
d’un  Etat  et  de  crise  de  dette  souveraine  italienne,
espagnole,  voire  française.
•    En outre, Ugo Panizza et Andrea Presbitero ont montré
qu’il n’existe pas de preuve historique convaincante que la
réduction de la dette engendre une croissance plus forte. Dès
lors, l’affirmation courante selon laquelle la réduction de la
dette publique est un prérequis à la reprise de l’activité est
au mieux une corrélation, au pire fallacieuse, mais en aucun
cas une causalité impliquée par les données.
•    Vingt années de stagnation au Japon nous rappellent que
la  déflation  est  un  piège  durable  et  délétère.  La  sous-
activité pousse les prix inexorablement à la baisse. Paul
Krugman et Richard Koo ont montré comment les taux d’intérêt
réels  anticipés  enclenchent  une  spirale  de  désendettement
lorsque  les  anticipations  de  prix  se  verrouillent  sur  la
déflation. Si de surcroît, la déflation des bilans touche le
secteur  bancaire,  l’effondrement  du  crédit  nourrit  la
contraction.
•    Un des effets pervers de l’austérité budgétaire découle
de la destruction de capital humain par de longues périodes de
chômage. Les cohortes de jeunes qui entrent sur un marché du



travail dégradé prendront un mauvais départ qui les marquera
durablement. Plus longtemps le taux de chômage persistera au-
dessus de son niveau d’équilibre, plus profondes seront les
frustrations issues d’un avenir bouché.
•    Au-delà du capital humain, les entreprises sont le lieu
d’accumulation d’une grande variété  de capital, allant du
capital social aux actifs immatériels produit par la R&D.
Philippe Aghion et d’autres ont montré qu’à travers ce canal
la volatilité de court terme de l’activité avait un impact
(négatif)  sur  le  potentiel  de  croissance.  Dans  un  monde
compétitif, le sous-investissement en R&D se traduit par des
pertes  de  parts  de  marché.  En  rendant  l’activité  plus
volatile, la restriction budgétaire pèse ainsi durablement sur
le potentiel de croissance.
•    Ce qui est vrai pour l’investissement dans les actifs
immatériels privés l’est encore plus en ce qui concerne les
actifs  immatériels  publics,  c’est-à-dire  des  actifs  qui
génèrent  des  flux  de  biens  publics  que  les  incitations
individuelles  peinent  à  produire.  Les  règles  d’or
habituellement évoquées négligent ce type d’actifs dont la
comptabilité  est  par  nature  complexe.  En  conséquence,  la
recherche d’une réduction prompte des déficits se fait bien
souvent aux dépens des investissements dans ces actifs publics
immatériels,  bien  qu’ils  aient  une  profitabilité  (sociale)
élevée et qu’ils seront essentiels lorsqu’il s’agira d’assurer
la transition la moins brutale possible vers une économie plus
économe en carbone.

Sur la base de ces constats, nous prenons la liberté de vous
suggérer une stratégie en quatre points :

1.    Vous devez affirmer que l’austérité budgétaire est
mauvaise à la fois à court terme et à long terme. Il faut
rappeler à Madame Merkel que, par conséquent, la plus grande
prudence s’impose quand on prône la rigueur.
2.    Ralentir le rythme auquel la restriction budgétaire est
infligée aux pays de l’Union européenne est essentiel  aussi



bien pour réduire le chômage dans le court terme que pour
maintenir la prospérité à long terme. Sans prospérité de long
terme,  la  réduction  des  ratios  de  dette  sur  PIB  sera
impossible  sauf  à  accepter  inflation  et  répudiation.
3.     Vous  devez  reconnaître  que  les  peurs  de  votre
prédécesseur étaient fondées : sans un prêteur de dernier
ressort  ou  sans  mutualisation  des  dettes  publiques,  une
rigueur budgétaire moins déterminée expose à un risque de
hausse  des  taux  d’intérêt  souverains  en  déclenchant  une
anxiété autoréalisatrice. L’exemple des Etats-Unis nous montre
que le meilleur moyen de traiter ce risque est d’avoir une
banque  centrale  bien  armée  qui  agit  comme  un  prêteur  de
dernier  ressort.  Il  faut  donc  une  modification  rapide  du
traité de Maastricht dans ce sens. Amender les objectifs de la
BCE  en  intégrant  la  préoccupation  de  la  croissance  est
secondaire.
4.    Madame Merkel a raison de croire qu’une banque centrale
qui sauve les Etats de la faillite est la porte ouverte à
l’aléa moral. Vous devez donc accepter, en contrepartie de la
modification des statuts de la banque centrale, qu’un pacte
budgétaire (le Fiscal Compact) gouverne les finances publiques
européennes.  Mais  vous  devez  lutter  pour  un  pacte  «
intelligent », un Smart Fiscal Compact (SFC). Ce SFC doit
renforcer  la  soutenabilité  des  finances  publiques  dans  un
monde où le long terme n’est pas écrit et invariant à l’avance
et dépend de la trajectoire économique dans le court terme. Il
doit  s’appuyer  sur  des  institutions  européennes  légitimes
investies du pouvoir de contrôler et de veiller au respect des
engagements  budgétaires  de  chaque  pays.  Cette  tâche
nécessitera du pragmatisme et une solide approche empirique de
l’économie plutôt que de la numérologie budgétaire ou les
règles simplistes qui sont pour l’instant prévues.

Ne pas réduire les déficits publics en Europe conduira à une
débâcle. Les réduire brutalement est la voie la plus sûre vers
le  désastre.  Croire  que  de  vieilles  astuces  comme  la
dérégulation du marché du travail stimuleront la croissance



est illusoire, comme nous le rappelle l’OIT dans son dernier
rapport. Le risque de bouleversements et basculements soudains
dans  les  modes  de  fonctionnement  économiques  ou  sociaux
interdit les demi-mesures. La montée rampante de déséquilibres
de long terme oblige à des actions rapides. Ce qui est vrai
pour la France est encore plus vrai pour nos partenaires :
l’ensemble des membres de l’Union européenne ont un besoin
impératif de marges de manœuvres immédiates, sans quoi le
futur risque bien d’être fort compromis.

Nous  espérons,  Monsieur  le  Président,  que  vous  trouverez
utiles ces quelques suggestions et nous vous prions de bien
vouloir  agréer  l’expression  de  notre  respectueuse
considération.

Les marchés financiers, épée
de  Damoclès  de  l’élection
présidentielle
par Céline Antonin

Même si certains candidats s’en défendent, le risque financier
lié à la crise budgétaire en zone euro est l’invité d’honneur
de la campagne présidentielle. Preuve que la question est
sensible, le lancement d’un nouveau produit financier sur la
dette française, mi-avril, a cristallisé les tensions. Il faut
dire que le contexte est particulier : le défaut grec a montré
que  la  faillite  d’un  pays  de  la  zone  euro  était  devenue
possible. Malgré les pare-feux budgétaires mis en place depuis
mai  2010  (notamment  le  Fonds  européen  de  stabilité
financière), certains pays voisins de la France font face à
une défiance des marchés financiers, fragilisant leur capacité
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à  tenir  leurs  engagements  budgétaires  et  à  assurer  la
soutenabilité  de  leur  dette  publique,  l’exemple  le  plus
préoccupant  en  date  étant  l’Espagne.  Quels  sont  les
instruments dont disposent les spéculateurs pour attaquer un
pays comme la France et que faut-il craindre au lendemain de
l’élection présidentielle ?

 

L’outil le plus utilisé pour spéculer contre la dette publique
d’un pays est le swap de défaut (ou CDS, Credit Default Swap).
Ce contrat procure une assurance contre un événement de crédit
et  notamment  le  défaut  d’un  Etat  (voir  en  annexe
“Fonctionnement  technique  des  CDS”  in  fine).  Seuls  les
investisseurs  institutionnels,  principalement  les  banques,
assurances et hedge funds, ont accès directement au marché des
CDS sur les Etats souverains[1].

 

Les CDS n’ont pas seulement un rôle de couverture, ils sont
également  un  moyen  privilégié  de  spéculation.  L’une  des
critiques vis-à-vis des CDS vient du fait que l’acheteur de
protection n’a aucune obligation de détenir une exposition
crédit à l’entité de référence, autrement dit on peut acheter
des CDS sans détenir l’obligation sous-jacente (achat/vente à
nu).  En  juin  2011,  le  marché  des  CDS  représentait
32  400  milliards  de  dollars  d’encours  notionnel.  Devant
l’ampleur de ces chiffres, l’Union européenne a finalement
adopté un règlement portant sur l’encadrement des ventes à
découvert : il interdit notamment les CDS à nu sur la dette
souveraine des Etats européens, mais ne sera applicable qu’à

partir du 1er novembre 2012.

 

Le  FOAT,  nouvel  instrument  de  spéculation  sur  la  dette
française ?
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Ce nouvel instrument financier, mis en place le 16 avril par
Eurex[2], est un contrat futures, c’est-à-dire un accord entre
deux parties pour acheter ou vendre un actif spécifique à une
date future et à un prix fixé à l’avance. L’actif spécifique
est  en  l’occurrence  une  obligation  assimilable  du  Trésor
français (OAT), de maturité restante longue (comprise entre
8,5 et 10,5 années), avec un coupon de 6 % et pour un montant
nominal de 100 000 euros. Doit-on s’inquiéter du lancement de
ce nouveau contrat, à la veille de l’élection présidentielle ?
Non si l’on considère que le lancement du FOAT répond au
décrochage  entre  taux  obligataires  allemands  et  français,
intervenu depuis la récente dégradation de la note souveraine
française : auparavant, les taux obligataires allemands et
français  étant  étroitement  corrélés,  le  FOAT  sur  les
obligations allemandes permettait une couverture du risque sur
les  obligations  allemandes  et  françaises.  A  la  suite  du
creusement de l’écart de taux entre les deux pays, Eurex a
décidé  de  créer  un  contrat  futures  spécifique  pour  les
obligations françaises. Le même phénomène s’est produit pour
l’Italie : depuis septembre 2009, l’Eurex a également lancé
trois contrats futures sur les titres de dette obligataire
italienne[3]. En outre, l’Eurex est un marché organisé privé
de droit allemand, beaucoup plus transparent que le marché de
gré  à  gré  sur  lequel  s’échangent  les  CDS.  Notons  que  le
lancement du FOAT n’a pas connu beaucoup de succès : le jour
de son lancement, il s’est échangé seulement 2 581 contrats
futures sur les obligations françaises, contre 1 242 000 sur
les  obligations  allemandes  et  13  671  sur  les  obligations
italiennes[4].

Même si, comme pour les CDS, la fonction première du FOAT est
la couverture contre le risque, il peut également devenir un
instrument  de  spéculation,  notamment  via  les  ventes  à
découvert. Alors que la spéculation sur la dette française
était  réservée  aux  gros  investisseurs,  avec  un  montant
notionnel moyen de 15 milliards d’euros par CDS[5], le montant
notionnel du nouveau contrat FOAT est de 100 000 euros, ce qui
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drainera davantage d’investisseurs sur le marché de la dette
française. Si les spéculateurs parient sur une dégradation de
la soutenabilité des finances publiques, alors le prix des
contrats futures sur les OAT baissera, ce qui amplifiera les
mouvements de marché et provoquera la hausse des taux sur les
contrats OAT.

Des lendemains qui déchantent ?

Il est difficile de prévoir l’attitude des marchés financiers
au  lendemain  des  résultats  des  élections  présidentielles
françaises. L’étude de ce qui se passe dans d’autres pays de
la zone euro nous renseigne peu, en raison des situations
spécifiques  dans  chacun  d’entre  eux.  Le  pays  le  plus
« comparable » à la France serait sans doute l’Italie. Or, la
nomination de Mario Monti en novembre 2011 s’inscrivait dans
un contexte particulier, où la constitution d’un gouvernement
technique avait précisément pour but de restaurer la confiance
des  marchés  en  réduisant  le  déficit  à  marches  forcées,
l’Italie bénéficiant également de la politique accommodante de
la BCE. La configuration budgétaire française est différente,
l’impératif financier n’apparaissant qu’au second plan. Les
candidats des deux grands partis mettent néanmoins en avant la
nécessité de revenir à l’équilibre budgétaire. Le calendrier
diffère (2016 pour l’UMP, 2017 pour le PS), ainsi que les
moyens  d’y  parvenir  :  pour  Nicolas  Sarkozy,  les  efforts
budgétaires  porteront  davantage  sur  une  modération  des
dépenses publiques (0,4 % par an entre 2013 et 2016, contre
1,1 % pour le PS), alors que François Hollande met l’accent
sur la hausse des recettes, avec une augmentation du taux de
prélèvements obligatoires de 1,8 % entre 2012 et 2017 (contre
1 % pour l’UMP).

Mais  l’essentiel  n’est  pas  là.  Ce  qui  frappe,  au-delà  de
l’impératif de réduction des déficits publics dans les pays de
la  zone  euro,  c’est  le  fait  que  nos  destins  soient
inextricablement  liés.  Comme  le  montre  le  graphique
d’évolution  des  taux  d’intérêt  obligataires  en  zone  euro
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(graphique  2),  lorsque  la  zone  euro  est  affaiblie,  c’est
l’ensemble des pays qui en subissent les conséquences sur leur
prime de risque par rapport aux Etats-Unis et au Royaume-Uni,
bien qu’à des degrés divers. Il est donc irréaliste de penser
la  stratégie  budgétaire  et  la  stratégie  de  croissance
française en dehors du cadre européen. Ce qui empêchera les
marchés financiers de spéculer sur la dette d’un pays, c’est
la constitution d’une Europe budgétaire forte et dotée de
règles strictes, assistée d’une politique monétaire active.
Cette construction est en marche mais elle est loin d’être
aboutie : le FESF n’a pas une force de frappe suffisante pour
aider les pays en difficulté, la stratégie de croissance à
l’échelle  européenne,  décidée  au  sommet  du  2  mars  2012,
demande à être approfondie, et la BCE doit mener une politique
active, à l’instar de la Fed, ce qui exige notamment une
révision de ses statuts. Comme l’a rappelé l’agence Standard
and Poor’s lorsqu’elle a annoncé la dégradation de la note
française en décembre dernier, c’est avant tout la cohésion
budgétaire en zone euro qui sera regardée de près par les
marchés financiers. Le 6 mai 2012, ce sera donc davantage
l’attitude  du  prochain  Président  vis-à-vis  de  cette
construction  budgétaire  et  sa  capacité  à  faire  valoir  sa
position au sein de la zone euro qui détermineront l’attitude
future des marchés financiers, non seulement vis-à-vis de la
France, mais également vis-à-vis de chacun des pays de la zone
euro.
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Annexe : Fonctionnement technique des CDS

L’acheteur  du  contrat  acquiert  le  droit  de  vendre  une
obligation de référence à sa valeur nominale (qualifiée de
« principal ») en cas d’événement de crédit. L’acheteur du CDS
paie  au  vendeur  des  montants  convenus,  à  intervalles
réguliers, jusqu’à l’échéance du CDS, ou à la survenance de
l’événement de crédit. Le swap est alors dénoué, soit par
livraison  du  sous-jacent,  soit  en  cash.  Si  les  termes  du
contrat prévoient un règlement physique, l’acheteur du CDS
livre les obligations au vendeur en échange de leur valeur
nominale. Si le CDS est dénoué en cash, le vendeur du CDS
rembourse à l’acheteur la différence entre le montant nominal
des obligations de l’acheteur et le montant des obligations
cotées  à  la  suite  de  l’événement  de  crédit  (valeur  de
recouvrement), sachant que dans ce cas, l’acheteur du CDS
conserve ses obligations décotées. Dans la plupart des cas, la
valeur de recouvrement est déterminée officiellement par un
processus d’enchère organisé par l’ISDA (International Swaps
and Derivatives Association). La prime annuelle que versera la
banque à la compagnie d’assurance pour avoir le droit à une
couverture s’appelle le spread du CDS et constitue la valeur
cotée sur le marché : plus le risque de défaut est élevé, plus

http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2012/04/G1_Blog-Celine2.jpg
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le spread des CDS augmente (graphique 1). En réalité, les
banques étant à la fois des acheteurs et des vendeurs de
protection,  le  spread  est  généralement  présenté  comme  une
fourchette : une banque peut proposer une fourchette 90-100
points de base sur le risque de défaut de la France. Elle est
donc prête à acheter une protection contre le risque de défaut
en payant 90 points de base sur le principal, mais elle en
exige 100 pour fournir cette protection.

A titre d’illustration, on peut considérer l’exemple suivant.
Le 7 mai 2012, une banque (acheteuse) signe un CDS sur un
principal de 10 millions d’euros pour 5 ans avec une compagnie
d’assurance (vendeuse). La banque s’engage à payer 90 points
de base (spread) pour se protéger contre le défaut de l’Etat
français.  Si  la  France  ne  fait  pas  défaut,  la  banque  ne
recevra rien à l’échéance, mais paiera chaque année 90 000
euros chaque 7 mai des années 2012 à 2017. Supposons qu’un

événement  de  crédit  survienne  le  1er  octobre  2015.  Si  le
contrat spécifie la livraison du sous-jacent, l’acheteur a le
droit  de  livrer  ses  10  millions  d’euros  de  nominal
d’obligations françaises et recevra en échange 10 millions
d’euros en cash. S’il est prévu un dénouement en cash, et si
les obligations françaises ne sont plus cotées qu’à 40 euros,
alors la compagnie d’assurance versera 10 000 000-4 000 000 =
6 millions d’euros à la banque.



[1] Les particuliers pouvent jouer sur les marchés de CDS
d’entreprise  via  les  trackers  (placements  collectifs  en
valeurs mobilières qui répliquent la performance d’un indice
boursier).

[2] L’Eurex a été créé en 1997 par la fusion du marché à terme
allemand, la Deutsche Termin-Börse (DTB), et le marché à terme
de Zurich, le Swiss Options and Financial Futures Exchange
(SOFFEX),  entre  autres  pour  concurrencer  le  LIFFE.  Il
appartient à Deutsche Börse et domine le marché des contrats
de taux à long terme.

[3] En septembre 2009 pour les obligations à maturité restante
longue (8,5 à 11 ans), octobre 2010 pour les obligations à
maturité restante courte (2 à 3,25 ans) et juillet 2011 pour
les obligations à maturité restante moyenne (4,5 à 6 ans).

[4] Notons que cette comparaison est biaisée du fait qu’il
existe 4 contrats futures sur la dette allemande, 3 sur la
dette italienne, et seulement 1 sur la dette française.

[5] Données hebdomadaires fournies par la DTCC pour la semaine
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du  9 au 13 avril 2012 sur les CDS souverains sur la dette
française  :  le  notionnel  brut  atteint  1  435  milliards  de
dollars et 6822 contrats ont été échangés.

 

Equilibrer  le  solde  public
doit-il  être  l’objectif
central  de  la  politique
économique ?
par Henri Sterdyniak

La crise financière de 2007-2012 a provoqué une forte hausse
des  déficits  et  dettes  publics  puisque  les  États  ont  dû
intervenir pour sauver les systèmes financiers, pour soutenir
l’activité et surtout ont enregistré une forte baisse de leurs
recettes fiscales en raison de la chute du PIB. Début 2012,
alors qu’ils sont loin d’être rétablis des effets de la crise
(qui leur a coûté en moyenne 8 points d’activité par rapport à
la tendance d’avant-crise), ils sont confrontés à un choix
délicat : faut-il continuer à soutenir l’activité ou tout
faire pour réduire les dettes et les déficits publics ?

Une note détaillée développe neuf points d’analyse :

– La croissance des dettes et des déficits n’est pas une
spécificité française ; elle a eu lieu dans tous les pays
développés.

–  Les  administrations  publiques  françaises  sont  certes
endettées mais elles possèdent aussi des actifs physiques.
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Globalement,  la  richesse  nette  des  administrations
représentait 26,7 % du PIB fin 2010, soit 8 000 euros par
Français.  Par ailleurs, il faut considérer l’ensemble de la
richesse  nationale  (actifs  physiques  moins  endettement  à
l’étranger) : le nouveau-né français est riche en moyenne, à
sa naissance, de 202 000 euros (la richesse nationale divisée
par le nombre d’habitants).

– En 2010, la charge nette de la dette était de 2,3 % du PIB ;
soit un taux d’intérêt moyen sur la dette de 3,0 %, nettement
en  dessous  du  taux  de  croissance  nominal  potentiel.  A  ce
niveau, le vrai coût de la dette, c’est-à-dire l’excédent
primaire nécessaire pour stabiliser la dette, est nul, voire
légèrement négatif.

– La vraie « règle d’or » des finances publiques stipule qu’il
est  légitime  de  financer  les  investissements  publics  par
l’endettement public. Le déficit structurel doit donc être
égal à l’investissement public net. Cette règle autorise pour
la France un déficit de l’ordre de 2,4 % du PIB. Il n’y a
aucune raison de fixer une norme d’équilibre des finances
publiques. L’État n’est pas un ménage. Immortel, il peut avoir
une dette en permanence ; il n’a pas à la rembourser mais
seulement  à  garantir  qu’il  pourra  toujours  en  servir  la
charge.

– Le déficit public est nocif pour les générations futures
quand il s’agit d’un déficit déséquilibrant provoqué par des
hausses  excessives  de  dépenses  publiques  ou  des  baisses
excessives  des  impôts  ;  il  provoque  alors  une  hausse  de
l’inflation et des taux d’intérêt et nuit à l’investissement
et à la croissance. Ce n’est pas le cas du déficit actuel ;
celui-ci  est  un  déficit  de  régulation,  nécessaire  pour
soutenir l’activité, en situation de bas taux d’intérêt, en
raison d’un fort taux d’épargne des ménages et d’un refus des
entreprises d’investir davantage.

– Pour certains, les 8 points de PIB perdus pendant la crise



sont perdus à tout jamais ; il faut se résigner à un chômage
durablement élevé, celui-ci étant structurel. Comme l’objectif
doit être d’équilibrer le solde public structurel, la France
doit encore faire un effort important de l’ordre de 4 points
de PIB de son déficit public. Pour nous, le déficit soutenable
est de l’ordre de 2,4 points de PIB. Le déficit structurel de
2011 est déjà en dessous de ce chiffre. C’est la croissance
qui doit permettre de résorber le déficit conjoncturel. Il
n’est  pas  nécessaire  de  faire  d’effort  budgétaire
supplémentaire.

– Le 9 décembre 2011, les pays de la zone euro se sont
accordés sur un nouveau Pacte budgétaire : le Traité sur la
Stabilité, la Coordination et la Gouvernance de l’UEM. Ce
pacte  contraindrait  fortement  les  politiques  budgétaires  à
l’avenir. Le déficit structurel de chaque pays membre devra
être  inférieur  à  0,5%  du  PIB.  Un  mécanisme  de  correction
automatique devra se déclencher si le déficit est excessif.
Cette contrainte et ce mécanisme devront obligatoirement être
intégrés  de  façon  contraignante  et  permanente  dans  les
procédures budgétaires de chaque pays. Les pays dont la dette
dépasse 60 % du PIB devront faire diminuer leur ratio de dette
d’au moins un vingtième par an de l’écart avec 60 %.

Ce projet est dangereux sur le plan économique. Il impose des
objectifs de moyen terme (un solde budgétaire équilibré, une
dette revenant en dessous de 60 % du PIB) qui sont arbitraires
et ne sont pas compatibles a priori avec les nécessités de
l’équilibre  économique.  De  même,  il  impose  une  politique
budgétaire incompatible avec les nécessités de la régulation
conjoncturelle.  Il  interdit  toute  politique  budgétaire
discrétionnaire. Il prive les gouvernements de tout instrument
de politique budgétaire.

– Si la croissance des dettes et des déficits publics dans les
pays  développés  a  été  la  réponse  au  creusement  des
déséquilibres mondiaux, on ne peut réduire les dettes et les
déficits  sans  s’attaquer  aux  causes  de  ces  déséquilibres.



Sinon, la mise en œuvre simultanée de politiques budgétaires
restrictives dans l’ensemble des pays de l’OCDE se traduira
par une stagnation de la production, une baisse des recettes
fiscales,  une  dégradation  des  ratios  d’endettement  sans
parvenir à rassurer les marchés financiers.

– Une économie mondiale plus équilibrée nécessiterait des pays
excédentaires qu’ils basent leur croissance sur leur demande
intérieure  et  que  leurs  capitaux  prennent  le  risque  de
l’investissement direct. Dans les pays anglo-saxons, de plus
fortes progressions des revenus salariaux et sociaux comme la
réduction  des  inégalités  de  revenus  rendraient  moins
nécessaire le gonflement des bulles financières, des dettes
des ménages et des dettes publiques. La zone euro a besoin de
retrouver les 8 points de PIB perdus du fait de la crise. Au
lieu de se polariser sur les soldes publics, les instances
européennes devraient présenter une stratégie de sortie de
crise,  basée  sur  la  reprise  de  la  demande,  tout
particulièrement  sur  les  investissements  préparant  la
transition  écologique.  Cette  stratégie  doit  comporter  le
maintien de bas taux d’intérêt et des déficits publics tant
qu’ils seront nécessaires pour soutenir l’activité.

 

Banques  européennes  :  vers
une  sortie  de  la  zone  de
turbulences ?
par Vincent Touzé

La crise de 2008 a failli mettre en péril le système financier
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mondial. Grâce au soutien des gouvernements et des banques
centrales, le secteur bancaire s’est rétabli et affiche de
nouveau une apparente solidité financière. Contrecoup de la
crise, les finances publiques des pays du Sud de la zone euro
– Portugal, Italie, Espagne et Grèce – et de l’Irlande (PSZEI)
sont, à leur tour, lourdement fragilisées. La Grèce a été
contrainte à la cessation de paiement et un risque de défaut
pèse  toujours  sur  les  autres.  Depuis  début  2011,  les
engagements  bancaires  dans  ces  économies  sont  devenus  une
source importante d’inquiétude pour les marchés financiers.
Malgré de bons stress-tests, cette crainte s’est intensifiée
en août 2011. Les banques européennes sont alors entrées dans
une  nouvelle  phase  de  tourmente  et  la  banque  centrale
européenne  a  été  contrainte  de  leurs  prêter  plus  de  1000
milliards d’euros pendant 3 ans au taux de 1% afin d’éviter un
credit crunch majeur.

Les  banques  européennes  sont  engagées,  au  titre  de  leurs
investissements  à  l’étranger  et  via  leurs  succursales
étrangères, auprès des PSZEI à travers des prêts accordés au
secteur bancaire, au secteur public (dettes souveraines et
crédits) ainsi qu’aux ménages et aux entreprises privées non
bancaires. La France est l’un des pays les plus exposés aux
PSZEI (secteurs public et privé confondus) avec un engagement
total de son système bancaire d’environ 437 milliards d’euros
(voir tableau), soit 21,9% de son PIB, au troisième trimestre
2011.  Avec  environ  322  milliards  d’euros  (12,5%  du  PIB),
l’engagement  de  l’Allemagne  est  moindre.  L’exposition  du
système bancaire du Royaume-Uni est comparable et elle est
évaluée  à  230  milliards  d’euros,  soit  13,3%  du  PIB.  En
comparaison, les banques japonaises et américaines détiennent
peu de créances : 59 milliards d’euros (1,4% du PIB) pour le
Japon et 96 milliards d’euros (0,9% du PIB) pour les Etats-
Unis. Avec la crise financière, les banques européennes se
sont  désengagées  de  ces   économies  (1).  D’après  les
statistiques  de  la  Banque  des  règlements  internationaux
(graphique  1),  la  réduction  des  expositions  est  la  plus



marquée en Grèce (-55% depuis le 1er trimestre 2007) et la
plus  faible  au  Portugal  (-15%).  Les  désengagements  des
économies  espagnole  (-29%),  italienne  (-33%)  et  irlandaise
(-39%)  sont  comparables  et  se  situent  à  un  niveau
intermédiaire  par  rapport  aux  deux  précédents.

En cas de faillite d’une banque, des fonds de garantie peuvent
être  mobilisés  mais  généralement  leurs  provisions  sont
insuffisantes  pour  soutenir  une  «  grosse  »  banque  en
difficulté. Selon le principe « too big to fail », l’Etat doit
intervenir pour éviter une faillite. Ses modalités d’action
consistent  à  entrer  dans  le  capital  de  la  banque,  à  la
nationaliser en la renflouant ou à faciliter son refinancement
à  long  terme  en  achetant  des  obligations.  Une  faillite
bancaire doit être évitée à tout prix car elle est souvent
accompagnée d’effets de panique dont les dommages collatéraux
sont difficiles à anticiper et à contenir. Souvent, le simple
fait qu’un Etat annonce un soutien crédible à une banque ou au
système bancaire suffit à éviter la panique. Si les Etats
devaient venir à la rescousse des banques en cas de défaut
grec, l’enjeu macroéconomique d’un défaut de 50% de l’ensemble
des créances privées et publiques semble assez faible puisque
cela nécessiterait, pour le cas de la France par exemple, une
prise  en  charge  d’environ  17  milliards  d’euros,  soit  un
montant bien inférieur à 1% du PIB (voir tableau). Par contre,
un défaut de l’ensemble des PSZEI de 50% nécessiterait un
soutien français de 220 milliards (11% du PIB français). Ex
ante, le coût macroéconomique paraît élevé mais il n’est pas
insurmontable. Malencontreusement, un défaut non maîtrisé d’un
ou  plusieurs  PSZEI  entrainerait  un  mécanisme  en  chaîne
incontrôlable  dont  le  coût  macroéconomique  global  pourrait
être considérable.

Cette  crise  financière  frappe  également  les  compagnies
d’assurance-vie et elle intervient dans une période de réforme
de la réglementation prudentielle. Le secteur bancaire achève
de satisfaire à Bâle II et va devoir adopter progressivement



(jusqu’en  2019)  Bâle  III  (2)  tandis  que  le  secteur  de
l’assurance est en pleine mutation vers Solvency II (3). Ces
deux réformes de la réglementation conduisent à un besoin
accru de fonds propres alors que la crise financière fragilise
les  bilans  et  accroît  les  tensions  sur  les  ratios  de
solvabilité.  Les  fonds  propres  permettent  de  résister  aux
crises financières mais en même temps la réglementation peut
contraindre à des recapitalisations dans des conditions de
refinancement  très  tendues.  C’est  un  effet  pro-cyclique
indésirable de la réglementation prudentielle.

Le risque d’un défaut de paiement de certains PSZEI a rendu
les  analystes  financiers  particulièrement  vigilants  sur  la
solvabilité  et  la  rentabilité  des  banques  européennes.
Pourtant, le bilan des tests de résistance(4)  (stress tests)
sur les banques européennes publié mi-juillet 2011 a été jugé
bon. Les hypothèses utilisées sont loin d’être optimistes.
Dans  la  zone  euro  (resp.  dans  les  autres  pays),  elles
envisagent une baisse du taux de croissance de 2 points (resp.
2,4 points) en 2011 et 2 points (resp. 1,9 points) en 2012 par
rapport à un scénario de référence. Dans la zone euro, cette
entrée dans la récession (-0.5% en 2011 puis -0.2% en 2012)
s’accompagne d’une hausse du taux de chômage (+0,3 point en
2011 et +1,2 point en 2012), d’une baisse du taux d’inflation
(-0,5 point en 2011 puis -1,1 point en 2012), d’une forte
baisse des prix de l’immobilier, d’une hausse des taux à long
terme ainsi que des décotes sur les dettes souveraines (5)
pouvant aller jusqu’à 30%. L’objectif de ce scénario « stressé
» est de tester la capacité de résistance des banques pour
maintenir un ratio « Core Tier 1 » supérieur à 5% (6). Sous
ces hypothèses extrêmes, seulement 8,9% des 90 banques testées
obtiennent un ratio inférieur au seuil de 5%, ce qui nécessite
de facto une recapitalisation pour respecter cette cible (7).
Les quatre banques françaises ont réussi sans difficulté les
stress tests puisqu’elles conservent un ratio élevé : 6,6%
pour  la  Société  Générale,  6,8%  pour  le  groupe  Banque
populaire-Caisse d’épargne, 7,9% pour BNP Paribas et 8,5% pour



le Crédit Agricole. Les pays où des échecs sont observés sont
: l’Autriche (1 banque), l’Espagne (5 échecs) et la Grèce (2
échecs).  Au  regard  des  stress  tests,  le  système  bancaire
européen peut donc être jugé comme apte à résister à une crise
économique d’envergure.

A la suite du deuxième plan d’aide à la Grèce du 21 juillet
2011,  aux  tensions  persistantes  sur  les  autres  dettes
souveraines,  une  inquiétude  s’est  emparée  des  marchés
boursiers et les valeurs bancaires européennes ont fortement
chuté d’août à décembre 2011 (graphique 2). Ces évolutions
boursières observées ont été en complète contradiction avec
les  bons  résultats  des  stress  tests.  Il  y  a  trois
interprétations  possibles  pour  expliquer  la  réaction  des
marchés financiers :
–    La crise réelle serait plus forte que les hypothèses des
stress tests ;
–    Les méthodes de stress tests seraient insuffisantes pour
estimer les conséquences d’une crise ;
–    Les marchés s’emballeraient aux moindres rumeurs et
seraient déconnectés des fondamentaux.
Pour l’instant au regard des prévisions les plus pessimistes,
il ne semble pas que les hypothèses de stress test soient
particulièrement favorables. Cependant, les ceux-ci ont des
faiblesses  pour  évaluer  les  crises  financières  systémiques
dans  la  mesure  où  chaque  banque  n’intègre  pas  dans  son
évaluation les dégradations induites par l’application de ce
scénario aux autres banques et les conséquences sur le marché
du  crédit.  Il  n’y  a  pas  de  bouclage  des  interconnections
financières.  De  plus,  la  crise  économique  peut  augmenter
fortement les taux de défaut des entreprises privées. Ce point
pourrait avoir été sous-estimé par les tests de résistance. Il
faut également noter que les tests sont réalisés à un niveau
interne,  ce  qui  peut  aussi  conduire  à  des  appréciations
différentes  des  conséquences  de  certains  scénarios.  Par
ailleurs, les stress tests évaluent la solidité financière des
banques, mais de facto, une banque, bien que solvable, peut



voir son cours chuter en période de crise pour la simple
raison que sa rentabilité anticipée baisse. Enfin et surtout,
l’emballement des marchés financiers est attribuable au manque
de consensus dans les décisions dans l’Union européenne pour
trouver  une  solution  définitive  à  la  crise  des  dettes
souveraines  mais  également  au  fait  que  les  statuts  de  la
Banque centrale européenne lui interdisent de participer aux
émissions de dette publique. Ces incertitudes renforcent la
volatilité  du  cours  boursier  des  banques  particulièrement
exposées aux PSZEI, comme en témoigne la forte corrélation
entre  les  CDS  sur  les  banques  privées  et  sur  les  dettes
souveraines dans la zone euro (8).

Avec  l’amorce  d’une  solution  sur  la  dette  grecque,  une
remontée des cours des banques européennes s’observe à partir
janvier  2012.  On  peut  espérer  que  l’accord  sur  la  dette
souveraine grecque du 21 février 2012 calmera la tempête qui
frappe les marchés obligataires. L’opération vise à ce que les
investisseurs  privés  acceptent  de  renoncer  à  107  des  206
milliards d’euros de dette publique qu’ils détiennent et que
les Etats de la zone euro consentent un nouveau prêt de 130
milliards.  L’accord  conclu  est  une  opération  d’échange  de
dette. Les anciennes obligations sont échangées contre des
nouvelles avec une décote de 53,5% de la valeur faciale (9) et
un nouveau taux d’intérêt contractuel. Cette décote n’est pas
une surprise pour les banques qui ont déjà provisionné les
pertes. L’opération est un franc succès (10) puisque 83% des
titres ont été volontairement proposés à l’échange le 9 mars
(11). La participation est portée à plus de 95% en procédant à
un  échange  obligatoire  auprès  des  créanciers  n’ayant  pas
répondu  positivement  à  l’opération  (clauses  d’action
collective  engagées  pour  les  créances  de  droit  grec).  A
l’issue de cet échange, les Etats européens, le FMI, la BCE
détiendront « plus des trois-quarts de la dette grecque »(12),
ce qui signifie qu’une nouvelle crise de la dette souveraine
grecque impactera peu les investisseurs privés. Une nouvelle
source d’incertitude provient des CDS qui ont été souscrits à



des fins de couverture ou de spéculation (achat à nu). Dans un
premier  temps,  l’International  Swaps  and  Derivatives
Association(ISDA) (13)  avait annoncé, le 1er mars, que cet
échange n’était pas « un événement de crédit ». Le 9 mars,
elle a révisé son jugement (14). Désormais, l’ISDA considère
que les clauses d’action collective forcent les détenteurs à
accepter l’échange, ce qui constitue un évènement de crédit.
Le défaut de paiement de la Grèce est reconnu sur un plan
juridique  et  les  CDS  sont  donc  activés.  D’après  l’ISDA,
l’exposition  nette  des  CDS  sur  la  Grèce  s’élèverait  à
seulement  3,2  milliards  de  dollars.  Pour  estimer  le  coût
global des CDS pour le secteur financier, il faut soustraire à
ce montant la valeur résiduelle des obligations. Compte-tenu
de l’incapacité de la Grèce à renouer avec la croissance, la
soutenabilité de sa dette restante n’est pas assurée et les
risques de contagion persistent. En tout état de cause, les
dettes  publiques  des  pays  du  Sud  de  la  zone  euro  et  de
l’Irlande  sont  dorénavant  considérées  comme  des  actifs  à
risque,  ce  qui  constitue  un  facteur  de  fragilisation  du
secteur bancaire européen. A ce titre, la récente remontée des
taux  sur  les  dettes  publiques  italienne  et  espagnole  a
provoqué, depuis fin mars, une baisse des valeurs boursières
des banques européennes (graphique 2).

Cette crise financière fragilise le secteur bancaire de la
zone euro qui peut être enclin à réduire ses expositions aux
risques : un crédit crunch majeur est donc à craindre. La
dernière enquête réalisée par la BCE, du 9 décembre 2011 au 9
janvier  2012,  auprès  des  banques  (15)  sur  les  conditions
d’attribution  de  crédit  n’est  pas  très  rassurante.  Un
durcissement des conditions est envisagé par 35% (contre 16%
le  trimestre  précédent)  des  banques  pour  les  crédits  aux
entreprises et par 29% (contre 18% le trimestre précédent) des
banques pour les crédits immobiliers aux ménages. Face à une
telle perspective, la BCE a procédé, le 21 décembre 2011, à
une  opération  de  refinancement  à  long  terme  (long  term
refinancing operation). Cette opération a remporté un large



succès  puisque  489  milliards  d’euros  de  crédits  ont  été
accordés au secteur bancaire. L’argent est prêté à 1% pour une
durée de 3 ans. Même si les effets de cette mesure sont encore
difficiles à apprécier, le président de la BCE, Mario Draghi a
annoncé, en février, que cet apport de liquidité avait, de
toute évidence, évité un credit crunch majeur. Le 29 février
2012, la BCE a lancé un deuxième plan de refinancement à long
terme (16). La souscription a été très importante puisque 530
milliards d’euros ont été prêtés. Il est donc permis de penser
que le credit crunch sera évité.

En conclusion, la sortie du secteur bancaire de la zone de
turbulence repose sur quatre éléments clés :
i)    Seul un retour durable de la croissance dans l’ensemble
de la zone euro est en mesure de consolider les finances
publiques  et  réduire  le  nombre  de  faillites  d’entreprises
(17), ce qui diminuera de facto l’exposition des banques au
risque de défaut, à charge pour les gouvernements européens et
la BCE d’identifier et de mettre en place le « bon » policy-
mix ainsi que les mesures structurelles adéquates.
ii)    L’Etat grec est en cessation de paiement, il ne faut
pas que cette faillite des finances publiques s’étendent aux
autres économies, car la crise bancaire est aussi un test de
la solidité de la solidarité financière dans la zone euro, et
il  reste  notamment  à  savoir  si  les  Allemands  seront  plus
enclins à soutenir l’Espagne ou l’Italie en cas de risque de
défaut qu’ils ne l’ont été avec la Grèce.
iii)    La crise bancaire met vraisemblablement en avant des
effets  pro-cycliques  de  la  réglementation  prudentielle  qui
mériteraient d’être corrigés.
iv)    Les marges de manœuvre des gouvernements comme soutien
de premier secours sont devenues très limitées en raison de
leur endettement massif. En cas de nouveau choc majeur, la BCE
pourrait  n’avoir  d’autre  choix  que  d’être  le  prêteur  en
dernier ressort.
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__________

[1] Il est à noter que la dépréciation financière (moins-
value) de la valeur au bilan des actifs détenus dans les PSZEI
implique une réduction automatique de l’exposition dans ces
économies.

[2] http://www.bis.org/speeches/sp100921_fr.pdf

[3]
http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/solvency/backgro
und_fr.htm.

[4]  European  Banking  Authority,  2011,
http://stress-test.eba.europa.eu/pdf/EBA_ST_2011_Summary_Repor
t_v6.pdf.

[5] European Banking Authority (2011), Methodogical Note –
Additional guidance, June 2011.

[6] Le niveau minimal prudentiel exigé par Bâle II concernant
le ratio « Core Tier 1 » est de seulement 2% et il augmente à
4,5% avec Bâle III (application en 2013). Ce ratio mesure la
proportion des actifs pondérés du risque couverts par les
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fonds propres.

[7] Pour une banque dont le ratio tombe à x%, les besoins en
recapitalisation correspondent à (5%-x)/x % des fonds propres
après  choc.  Ainsi  si  x=4%,  le  besoin  de  recapitalisation
correspond à 25% des fonds propres.

[8]  «  La  corrélation  entre  taux  d’intérêt  sur  les  dettes
publiques et sur les dettes privées va rendre difficile la
résolution des crises des dettes souveraines dans la zone
euro  »,  Flash  marchés,  Natixis,  14  mars  2011  –  N°  195,
http://cib.natixis.com/flushdoc.aspx?id=57160.

[9] Par exemple, chaque ancienne obligation de valeur faciale
100 euros est échangée contre une nouvelle de 46,5 euros. Le
FESF se porte garant sur 15 euros et l’Etat grec sur 31,5
euros.

[10]
http://www.minfin.gr/portal/en/resource/contentObject/id/baba4
f3e-da88-491c-9c61-ce1fd030edf6.

[11] En raison de détenteurs de dettes publiques non soumises
au  droit  grec  qui  refusent  de  participer  à  l’opération,
l’échéance  du  9  mars  (voir
http://fr.reuters.com/article/frEuroRpt/idFRL6E8F54OO20120405)
a été repoussée au 4 avril puis au 20 avril. L’Etat grec
considère que ces refus d’échange ne sont pas en mesure de
faire  échouer  l’opération  car  avec  les  clauses  d’action
collective, la participation volontaire ou contrainte passe à
95,7%. Face à ces investisseurs, l’Etat grec a le choix entre
attendre encore un peu, respecter ses engagements contractuels
(maintien  du  remboursement  du  nominal  et  des  échéances
d’intérêt  initialement  prévus),  faire  une  nouvelle  offre
d’échange (mais il faut qu’elle soit équitable vis-à-vis de
ceux qui ont déjà accepté la précédente) ou faire défaut avec
d’éventuels  risques  de  poursuite  devant  la  justice
internationale.
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[12] Olivier Garnier, « Comprendre l’échange de dette publique
grecque », Le Webzine de l’actionnaire – Analyses, Société
Générale,  13  mars  2012,
http://www.societegenerale.com/actiorama/comprendre-l%E2%80%99
echange-de-dette-publique-grecque.

[13]  http://www.isda.org/dc/docs/EMEA_Determinations_Committee
_Decision_01032012Q2.pdf.

[14] http://www2.isda.org/greek-sovereign-cds/

[15] The Euro Area Bank Lending Survey, 1er février 2012,
http://www.ecb.int/stats/pdf/blssurvey_201201.pdf.

[16]
http://www.ecb.int/press/pr/date/2011/html/pr111208_1.en.html.

[17] « Les entreprises après la crise », Colloque Banque de
France,  28  juin  2011,
http://www.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/banque_de_fr
ance/publications/Bulletin-de%20la-Banque-de-France/Bulletin-
de-la-Banque-de-France-etude-185-2.pdf

 

Le  nouveau  traité  européen,
l’euro et la souveraineté
par Christophe Blot

Le 2 mars 2012, 25 pays de l’Union économique et monétaire
(UEM) ont adopté un nouveau traité prévoyant de renforcer la
discipline budgétaire. A peine fut-il adopté[1], ce traité a
fait l’objet de contestation, François Hollande ayant annoncé
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qu’il souhaitait le renégocier s’il était élu afin de mettre
en avant la nécessité de se préoccuper de la croissance. Il ne
fait  aucun  doute  qu’un  tel  retour  sur  un  traité  âprement
négocié  serait  mal  perçu  par  un  certain  nombre  de  nos
partenaires européens. Pour autant, la question du bien-fondé
d’un renforcement de la discipline budgétaire en période de
crise mérite d’être posée.

Que faut-il penser de ce nouveau traité ? Jérôme Creel, Paul
Hubert et Francesco Saraceno ont montré les potentiels effets
récessifs des règles introduites par le nouveau dispositif. A
ces effets macroéconomiques, il faut ajouter que le Traité ne
répond toujours pas à une question essentielle et qui devrait
être au cœur du projet européen : la souveraineté.

En 1998, soit un an avant le lancement de l’euro, Charles
Goodhart[2] publiait un article dans lequel il évoquait la
spécificité de l’Union économique et monétaire (UEM) au regard
de la théorie et de l’histoire monétaire. En effet, Goodhart
rappelle  que  la  monnaie  est  quasi-systématiquement
indissociable de l’expression d’une souveraineté politique et
budgétaire. Or, dans le cadre de l’UEM, ce lien est brisé
puisque l’euro et la politique monétaire sont contrôlés par
une  institution  supranationale  sans  pour  autant  qu’émerge
l’expression d’une souveraineté européenne, les décisions de
politique  budgétaire  restant  notamment  décentralisées  et
encadrées par la Pacte de stabilité et de croissance. Goodhart
conclut alors que la création de l’euro laisse présager des
tensions auxquelles nous devrions être attentifs.

La crise actuelle de la zone euro montre que cette mise en
garde était fondée. Elle permet surtout d’apporter un autre
éclairage, politique celui-là, à la crise. La question de la
soutenabilité de la dette et du respect des règles masque en
effet  le  problème  fondamental  –  le  pêché  originel  –  de
l’euro : la monnaie unique est condamnée si elle ne procède
pas d’une souveraineté politique et budgétaire. S’il existe
des exceptions, elles sont le fait de micro-Etats qui ont
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abandonné leur souveraineté monétaire à des voisins bien plus
puissants économiquement et politiquement. La zone euro n’est
pas le Vatican.

La  renégociation  du  Traité  ou  l’ouverture  de  nouvelles
négociations  en  vue  de  la  ratification  d’une  Constitution
européenne est donc non seulement urgente mais indispensable à
la  pérennité  du  projet  européen.  Au-delà  des  objectifs
incontournables de la croissance, de l’emploi, de la stabilité
financière  ou  du  développement  durable,  dont  il  faut
constamment rappeler qu’ils sont au cœur de la construction
européenne, en témoigne leur inscription à l’article 3 du
traité  sur  l’Union  européenne,  toute  nouvelle  négociation
devrait  désormais  aborder  la  question  de  la  souveraineté
politique et budgétaire européenne et donc, en corollaire,
celle du transfert des souverainetés nationales.

Il faut préciser qu’une telle réflexion sur la mise en œuvre
d’une  souveraineté  européenne  n’est  pas  incompatible  avec
l’existence de règles. Aux Etats-Unis, la majorité des Etats
ont adopté des règles d’équilibre budgétaire depuis la moitié

du XIXe siècle et après qu’un certain nombre d’entre eux avait
fait défaut (voir C. R. Henning et M. Kessler[3]). Cependant,
ces règles ont été adoptées à l’initiative des Etats et ne
sont  pas  inscrites  dans  la  Constitution  américaine.  Des
propositions pour inscrire une règle d’équilibre budgétaire à
l’échelon  fédéral  dans  la  Constitution  sont  cependant
d’actualité. Elles n’ont pour l’instant pas abouti et sont
contestées en raison du risque d’affaiblissement du pouvoir
stabilisateur  du  budget  fédéral.  Aux  Etats-Unis,  les
ressources de l’Etat fédéral représentaient 19 % du PIB avant
la crise contre un budget européen qui ne dépasse pas 1 % du
PIB, qui doit toujours rester à l’équilibre et ne peut donc
être utilisé à des fins de régulation macroéconomique. La
stabilisation des chocs aux Etats-Unis se fait ainsi par le
biais du budget fédéral non contraint, ce qui compense la
faible  réactivité  des  politiques  budgétaires  locales
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contraintes par les règles d’équilibre. Si la zone euro doit
trouver sa propre voie, il reste que l’euro ne doit plus être
un  instrument  aux  mains  de  la  seule  Banque  centrale
européenne : elle doit devenir le symbole de la souveraineté
politique et budgétaire de tous les citoyens de la zone euro.

[1] Sa mise en œuvre ne sera néanmoins effective qu’après un
processus  de  ratification  dans  les  25  pays.  Ce  processus
pourrait être long et incertain puisque l’Irlande a annoncé
l’organisation d’un référendum.

[2] Voir « The two concepts of money: implications for the
analysis of optimal currency areas », Journal of European
Political Economy vol.14 (1998) pages 407-432.

[3]  «  Fiscal  federalism  :  US  history  for  architects  of
Europe’s  fiscal  union  »,  (2012)  Peterson  Institute  for
International Economics.

 

La  relance  budgétaire  à
l’honneur
par Jérôme Creel

«  La  taille  de  nombreux  multiplicateurs  est  grande,
particulièrement pour les dépenses publiques et les transferts
ciblés. » Mais qui, encore de nos jours, ose écrire une chose
pareille ?

La réponse est : 17 économistes issus de la Banque centrale
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européenne, de la Réserve fédérale américaine, de la Banque du
Canada,  de  la  Commission  européenne,  du  Fonds  monétaire
international, et de l’Organisation pour la coopération et le
développement économique, dans un article publié en janvier
2012 dans American Economic Journal: Macroeconomics.

Ils  poursuivent,  dans  leur  résumé,  en  écrivant  :  «  La
politique budgétaire est d’autant plus efficace qu’elle est
temporaire et que la politique monétaire est accommodante. Les
hausses  permanentes  de  dépenses  et  de  déficits  publics
réduisent  significativement  les  effets  multiplicateurs
initiaux. »

Quelles sont les valeurs de ces effets multiplicateurs et
qu’en est-il de la réduction significative desdits effets si
la politique budgétaire est en permanence expansionniste ?
Selon  ces  17  économistes,  et  sur  la  base  de  8  modèles
macroéconométriques différents pour les Etats-Unis, et de 4
modèles macroéconométriques différents pour la zone euro, la
conclusion  est  claire  :  une  relance  budgétaire  effective
pendant  2  ans,  accompagnée  d’une  politique  monétaire
accommodante (le taux d’intérêt est maintenu bas par la banque
centrale)  produit  des  effets  multiplicateurs  largement
supérieurs à l’unité aux Etats-Unis comme dans la zone euro
(entre 1,12 et 1,59) si le plan de relance porte sur la
consommation  publique,  l’investissement  public  ou  les
transferts  ciblés.  Pour  les  autres  instruments  à  la
disposition des gouvernements, comme la TVA, les effets sont
moindres, de l’ordre de 0,6, mais bel et bien positifs.

Qu’en  est-il  si  la  relance  persiste  ?  Les  effets
multiplicateurs d’une hausse permanente dans les consommations
publiques  s’amenuisent,  certes,  mais  ils  restent  toujours
positifs dans la zone euro, quel que soit le modèle utilisé et
quelle que soit l’hypothèse faite sur la politique monétaire
poursuivie.  De  rares  cas  d’effets  multiplicateurs  négatifs
sont  reportés  pour  les  Etats-Unis,  mais  ils  dépendent  du
modèle utilisé ou de l’hypothèse portant sur la politique

http://www.aeaweb.org/articles.php?doi=10.1257/mac.4.1.22


monétaire.

Pour conclure, une remarque et une question soulevées par cet
article paru récemment.

La remarque : le choix de la stratégie budgétaire optimale de
la zone euro vaut bien quelques instants de réflexion, de
lecture  et  d’analyse  des  travaux  existants  plutôt  qu’une
vision tronquée et déformée de la politique budgétaire jugée,
sans procès équitable, nocive pour l’activité économique.

La question : la politique budgétaire expansionniste a des
effets… expansionnistes sur le produit intérieur brut ; faut-
il donc se priver d’un instrument somme toute efficace ?

 

 

La rigueur ne suffit pas
par André Grjebine et Francesco Saraceno

[Article paru dans Le Monde le 19/1/2012]

On peut bien entendu s’interroger sur la légitimité de la
place acquise par les agences de notation dans l’économie
internationale. Mais, tant qu’à faire, si on doit prendre en
compte leur message, autant se déterminer par rapport à ce
qu’elles disent vraiment et non par rapport à l’orthodoxie
économique qu’on leur prête, parfois à tort. La puissance de
celle-ci est pourtant si grande que bien des commentateurs
continuent à discourir sur la décision de Standard & Poor’s
(S&P)  de  dégrader  la  note  de  la  France  et  d’autres  pays
européens  en  l’attribuant  à  une  politique  de  rigueur  qui
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aurait été jugée insuffisante.

En  réalité,  l’agence  de  notation  justifie  la  dégradation
qu’elle vient de décider par des arguments qui sont à l’opposé
de cette orthodoxie. L’agence critique ainsi l’accord entre
dirigeants  européens,  tel  qu’il  est  ressorti  du  sommet
européen du 9 décembre 2011 et des déclarations qui l’ont
suivi, en lui reprochant de n’avoir en vue qu’un seul aspect
de la crise, “celle-ci étant censée découler de la prodigalité
budgétaire des pays périphériques de la zone euro. Selon nous,
cependant, les problèmes financiers de la zone euro sont tout
autant une conséquence des déséquilibres extérieurs croissants
et de la divergence de compétitivité entre le noyau de l’UEM
et  la  soi-disant  périphérie.  De  ce  fait,  un  processus  de
réformes basé sur le seul pilier de l’austérité budgétaire
risque  de  s’avérer  autodestructeur,  l’inquiétude  des
consommateurs quant à leur emploi et leurs revenus réduisant
la demande intérieure et celle-ci conduisant à une baisse des
recettes fiscales”.

En vertu de quoi, S&P estime que le principal risque qui peut
affecter les Etats européens peut provenir d’une détérioration
des situations budgétaires de certains d’entre eux “par suite
d’un environnement macroéconomique plus récessionniste”. De ce
fait, S&P n’exclut pas une nouvelle dégradation, dans l’année
qui vient, de la notation de pays de la zone euro.

Dès lors, s’ils prennent en compte l’exposé des motifs de
l’agence de notation, les pays européens devraient mettre en
oeuvre des politiques économiques susceptibles à la fois de
soutenir la croissance et de faciliter ainsi le remboursement
des dettes publiques et de rééquilibrer les balances courantes
entre pays de la zone euro. Ce double objectif ne paraît
pouvoir  être  obtenu  que  par  une  relance  dans  les  pays
excédentaires,  en  premier  lieu  en  Allemagne.

Dette insoutenable

http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/en/us/?articleType=HTML&assetID=1245327305715


L’effort de redressement budgétaire imposé aux pays de la
périphérie devrait, par ailleurs, être étalé sur une période
assez longue pour que ses effets récessifs soient minimisés.
Une telle stratégie répondrait au principe selon lequel dans
un ensemble aussi hétérogène que la zone euro, les politiques
nationales des pays membres doivent être synchronisées, mais
certainement pas convergentes comme on le propose ici ou là.
Une  telle  politique  impulserait  ainsi  la  croissance  de
l’ensemble  de  la  zone,  rendrait  la  dette  soutenable,  et
réduirait les excédents courants des uns et donc les déficits
des autres. Le moins qu’on puisse dire est que le gouvernement
allemand est loin de cette approche.

Angela Merkel n’a-t-elle pas réagi à la déclaration de S&P en
appelant  une  nouvelle  fois  au  renforcement  des  règles  de
rigueur budgétaire dans les pays qui viennent d’être dégradés,
c’est-à-dire en prenant de facto le contre-pied de l’analyse
de l’agence de notation ? On en vient à se demander si celle-
ci, compte tenu de son argumentation, n’aurait pas été mieux
inspirée de dégrader le pays qui entend imposer l’austérité à
l’ensemble de la zone euro plutôt que de lui donner, à tort,
un sentiment d’être un parangon de vertu en en faisant l’un
des rares à garder son triple A.

 


