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Avertissement : dans ces différents documents, les faits sont relatés en caractéres « Times ».
Ce qui est écrit en caracteres « baskerville » correspond a des explications « objectives » que je donne de ces
faits.

Ce qui écrit en caracteres « QzlJvJv[e Cﬁancery » correspond a des points de vue strictement personnels.

* JANVIER 2010 ->
1° janvier 2010 : La Chine et six pays de ’ASEAN (Association des Nations du Sud-Est asiatique) : la
Thailande, I’Indonésie, Brunei, les Philippines, Singapour et la Malaisie, forment la plus grande zone de
libre-échange mondiale en supprimant les droits de douane pour 7 000 groupes de biens et services, ce qui
représente 90% de leurs échanges. Pour I'instant, ces échanges sont essentiellement libellés en dollars et la
Chine escompte que cette zone de libre-échange va donner au yuan un rdle de monnaie de référence au
détriment du dollar. Par cet accord, la Chine espere aussi compenser la diminution de ses exportations en
direction de 1’Europe et des Etats-Unis que la récession mondiale entraine.
Sur les places boursieres, la premiere semaine de 2010 se déroule sur la lancée de la derniere semaine de
2009 : le CAC 40 passe méme le seuil des 4 000 points en affichant une progression de 2,76%, et on
enregistre +1,35% pour le DAX30, +2,24% pour le Footsie, +1,82% pour le Dow Jones, +2 ;12% pour le
Nasdaq et +2,39% pour le Nikkei. Ainsi, malgré que les informations ne soient pas bonnes pour 1’emploi,
de part et d’autre de 1’Atlantique, les investisseurs estiment malgré tout que la situation économique
générale s’est plutot améliorée et que de toute facon les Banques centrales sont décidées a ne pas élever
trop vite leurs taux directeurs.
Sur le marché des changes, qu’il s’agisse du comportement du yuan, du yen ou du dollar, certains se
plaignent du « désordre monétaire », comme le fait en milieu de semaine le Président Sarkozy : le vendredi,
I’euro en est a 1,4415 dollar.
Lors de la deuxiéme semaine, alors méme que les informations conjoncturelles ne sont pas plus mauvaises,
les cours chutent assez fortement, surtout en Occident : -2,24% pour le CAC 40 (a 3954 points), -2,68%
pour le DAX30, -1,43% pour le Footsie, -0,08% pour le Dow Jones, -1,26% pour le Nasdaq mais +2,81%
pour le Nikkei. Cela semble traduire un tournant. En 2009, les résultats boursiers ont été bons parce que les valeurs liées a
lévolution de la conjoncture, comme dans les secteurs de la construction ou de la sidérurgie, ont enregistré les signaux de reprise
économique. Mais ces valeurs retombent en ce moment parce que Uannée 2010 va peut-étre donner la priorité aux valeurs lides
plutit aux évolutions structurelles, comme c’est le cas de celles du secteur de la santé. L’ euro baisse lui aussi : le vendredi,
il cote 2 1,4385 $.
Lundi 18, Jean-Claude Juncker est réélu président de I’Eurogroupe, a ’'unanimité et pour la quatrieme fois.
M. Juncker se propose de travailler principalement dans trois directions : d’abord dans la restauration de la
discipline budgétaire du PSC, ensuite dans la représentation unique de la zone euro au niveau international,
spécialement au FMI, et enfin dans I’amélioration de la coordination des politiques économiques, y compris
structurelles, dans le but d’accroitre la compétitivité de I’économie de la zone euro, et cela au travers d’un
dispositif similaire a celui qui encadre les politiques budgétaires.
Jeudi 21, le Président Obama annonce un projet de loi sur la régulation bancaire. Ce projet de loi fait
inévitablement penser au Glass-Steagall Act de 1933, abrogée en novembre 1999 sous I’administration
Clinton (voir a cette date), et dont le principe de base était la nette séparation entre les banques de dépots et
les banques d’affaires. En effet, le projet Obama interdirait aux banques de dépots de travailler avec des
fonds d’investissement ou des fonds spéculatifs ; il réduirait pour ces banques commerciales la possibilité
de réaliser des opérations pour compte propre ; et surtout, il limiterait la taille des établissements bancaires,
de facon a lutter contre 1’aléa moral (too big to fail) : comme Uécrit A. Orléan (Le Monde du 30 mars 2010), « une
banque trop grande pour faire faillite devrait également étre trop grande pour exister ». Et il ajoute : « mais une telle politique
suppose une mutation en profondeur des esprits. Pour Uinstant, elle semble bien élowgnée ». Cela est d’autant plus vrar que la
grande taille procure un intérét non seulement aux banques mastodontes pour Uassomption de leurs risques et la maximisation de
leurs profits, mars également a leurs clients pour Uassurance de leur sécurité et la qualité des services fournis. Ajoutons deux
remarques complémentaires : d’abord, que le « too big to fail » se combine souvent a un « too interconnected to_fail », étant donné
que la globalisation_financiére fait que les grands établissements financiers sont trés interdépendants, d’ou des réactions en chaine
et des risques de crise systémique ; ensuite, que le « too big to fail » et le « too interconnected to fail » peuvent étre empéchés par un
« too big to saved », ce qui impose alors un fractionnement des établissements.
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En fin de cette troisieme semaine, la réaction des marchés au projet que B. Obama a annoncé le jeudi ne
s’est pas fait attendre, considérant que ce projet peut nuire au développement et a la rentabilité du secteur
financier : -3,38% pour le CAC40 (a 3821 points), -3,07% pour le DAX30, -2,79% pour le Footsie, -4,12%
pour le Dow Jones, -4,81% pour le Nasdaq et -3,57% pour le Nikkei. Sur le marché des changes, la
monnaie européenne est passée eu cours de cette semaine de 1,45% a 1,41$. La situation des finances
publiques grecques est la cause essentielle de cette baisse ; mais comme « a quelque chose malheur est
bon », cette évolution, a priori inquiétante pour la crédibilité de 1’euro et pour la solidarité européenne, est
favorable aux exportations de la zone euro, donc pour sa croissance.

Le jeudi 28, le Président Sarkozy ouvre la « Conférence sur le déficit public » : a cette occasion, il exprime
le souhait de voir la France, a I'instar de ce qu’a décidé I’Allemagne en juin 2009, inscrire dans sa
Constitution une regle d’équilibre budgétaire pour I’ensemble des administrations publiques.

Méme st N. Sarkozy fixe Uhorizon de 2020 pour la mise en wuvre d’une telle régle, cela apparait a de nombreux analystes non
seulement comme peu réaliste, sans parler des difficultés politico-technico-juridiques que souléve la révision constitutionnelle, mas
surtout comme étant une contrainte plutit dangereuse dans la mesure ou elle peut supprimer des marges de maneuvre par ailleurs
nécessaires. On peut d’ailleurs penser également cela quand les responsables européens pressent les Etats membres de revenir le
plus rapidement possible a la norme des 3% du PIB pour leur déficit public : certes, par souct du redressement de Iéconomae
européenne, 1l est souhaitable de ne pas refuser cette norme, mais par sagesse et réalisme, il faut Lappliquer au déficit structurel et
non au déficit courant, tout en reconnaissant la difficulté de mesurer ce déficit structurel puisqu’il repose sur des évaluations
incertaines du cycle économique et de impact de celui-cv sur les recettes et dépenses publiques.

A propos du cas frangais, il faut préciser la nature et le contenu de la décision allemande qui semble servir d’exemple. 11 faut
savorr que la Lot fondamentale de 1949 exige déja dans son article 110 que « les recettes et les dépenses dovvent s*équilibrer ».
Mais larticle 115 de cette lot, qui est Péquivalent de notre Constitution, donne deux précisions importantes : d’abord, « le
produit des emprunts souscrits par le pays ne doit pas dépasser le montant des crédits d’investissement inscrits au budget », et
ensuite, il est admis qu’il « ne peut étre dérogé a cette régle que pour lutter contre une perturbation de Iéquilibre économique
global ». C’est cet article 115 qui a été lui-méme complété en 2009 en interdisant a partir de 2016 de voter un budget en
déficit, plus précisément de souscrire des emprunts au-dela de 0,35% du PIB (personne n’est en mesure d’expliquer cette
norme...).

Notons que c’est également ce jeudi 28 janvier qu’aux Etats-Unis Ben Bernanke a obtenu du Sénat sa
reconduction a la téte de la Fed, a I’issue d’une période assez difficile.

En fin de ce mois de janvier, les places financieres continuent et accentuent méme leur baisse, comme si,
malgré les résultats encourageants de 1’économie réelle, elles voulaient corriger plusieurs mois de hausse
trop forte et trop rapide. Ainsi le CAC40 baisse-t-il de 2,13% (a 3739 points), le DAX30 de 1,52%, le
Footsie de 2,16%, le Dow Jones de 1,04%, le Nasdaq de 2,63% et le Nikkei de 3,71%. Il n’est pas alors
étonnant que cette période troublée fasse a nouveau du dollar une valeur refuge, surtout que des statistiques
viennent de montrer que I’économie américaine renoue avec une croissance soutenue (hausse du PIB de
5,7% en rythme annuel lors du 4™ trimestre 2009, tout en remarquant que la reconstitution des stocks y est
pour beaucoup) et que la situation des finances publiques des « PIGS » inquiete de plus en plus : I’euro en
subit les conséquences en passant en dessous des 1,40$ pour la premiere fois depuis la mi-juillet, puisqu’il
cote 1,3865%. Notons que I’inquiétude concernant 1’état des finances publiques ne concerne pas seulement
les PIGS et qu’elle dépasse franchement les limites de la seule zone euro, ce qui en rajoute bien slir aux
réactions négatives des investisseurs : en effet, plusieurs d’entre ceux-ci ont tendance a substituer a cet
acronyme celui de « STUPID » pour Espagne (Spain), Turquie, Royaume-Uni (United Kingdom), Portugal,
Italie et Dubai. Les craintes se cristallisent de plus en plus sur la situation financiere des administrations
publiques anglaises. Certes, cette situation est de plus en plus comparée a celle de la Grece et un manque de
confiance des marchés pourrait avoir de graves conséquences, monétaires sur la Livre sterling et réelles sur
I’économie britannique. Mais, précisément, d’un c6té la notoriété et le cours de la Livre font d’elle un
précieux atout et un facteur de compétitivité et, de 1’autre, I’économie anglaise bénéficie de structures
favorables, en particulier d’un marché du travail trés flexible et de bonnes capacités d’ajustement en
période de crise.

Pour analyser la gravité relative des situations des_finances publiques, dressons le tableau suivant, d’aprés des statistiques du
FMI qu

‘ Dettes publiques (%o du PIB) ‘ Soldes budgétaires (%o du PIB) \portent sur

13 ans :
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1997 2010 1997 2010 1l ressort de
R-U 48 72 -2 -10,5 ce tableau
E-U 66 90 0 -12 que la
Japon 102 216 -4 -10 situation
Zone euro 72 84 -2,5 -6 des finances
publiques

de la zone eruo n’est pas, ceteris paribus, la plus délicate.

e Février 2010 ->
Le 3, la Commission européenne met la Greéce sous étroite surveillance pour s’assurer que les politiques de
redressement annoncées par le gouvernement de G. Papandréou soient mises en ceuvre rapidement et
rigoureusement.
Sur les marchés financiers, la premiere semaine de ce mois de février prolonge et aggrave méme les
tendances baissieres de la derniere semaine de janvier, a cause du probléeme des finances publiques des
PIGS, surtout que celui du Portugal et de I’Espagne commence a inquiéter autant que celui de la Grece : -
4,70% pour le CAC40 (a 3564 points), -3,11% pour le DAX30, -2,46% pour le Footsie, -0,55% pour le
Dow Jones, -0,29% pour le Nasdaq et -1,38% pour le Nikkei. Quant a la monnaie européenne, qui subit
pour cette méme raison les attaques des marchés financiers, malgré les appels a la raison de J.-C. Trichet,
elle baisse vendredi jusqu’a 1,3619$, son plus bas niveau depuis mai 2009.
La deuxieme semaine de février est marquée par une nette accentuation des manceuvres de certains
investisseurs financiers internationaux a 1’encontre de la monnaie européenne en profitant de la mauvaise
situation des finances publiques des PIGS. La Grece est le pays le plus visé puisque sa dette publique
représente 112,6% de son PIB et que les contrats CDS grecs a 5 ans (contrats d’assurance contre le risque
de défaut) s’échangent sur le marché a des prix qui font penser aux experts de Natixis que les spéculateurs
estiment a environ 29% la probabilité de faillite d’ici 2015. Mais les autres « PIGS » sont également concernés : le
Portugal a un taux d’endettement public de 77,4% (probabilité de faillite de 18%), UIrlande de 65,8% et ’Espagne de
54,3%. D’ailleurs, le « I» de PIGS pourrait signifier tout ausst bien « Italie », dont le taux d’endettement public est de
114,6% et dont la situation est considérée par Robert Mundell lui-méme comme plus critique que celle de la Gréce dans la
mesure ou il s’agit d’une économie plus importante et qu’il serait donce plus difficile de la sauver en cas de naufrage. En ce qui
concerne UIslande, un autre « I », qui, elle ausst, est en difficulté, a une situation économique différente puisque le surendettement
ne concerne pas les administrations publiques mas Uensemble des agents privés, financiers et non_financiers, et qu’il est en grande
partie international. Par conséquent, il est judicieux de distinguer les situations de fort endettement et donc de risque de _faillite
selon qu’elles concernent tout un pays comme c’est le cas de UIslande et celles qui concernent les adminmistrations publiques
seulement comme c’est le cas des PIGS. Notons enfin que le cas de la Gréce est spécifique aussi parce que ce pays souléve
d’autant plus les soupgons des autres Etats membres, des investisseurs et des marchés qu’il est accusé d’avoir abusivement enjolivé
ses comptes publics, non seulement pour entrer dans la zone euro mais ausst tous ces temps-ct pour ne pas révéler la gravité de sa
sttuation : plus que tout autre pays, la Gréce a poussé a Uextréme Uart de la « comptabilité créative », pour utiliser une expression
qui_faisait floves il y a peu en gestion comptable et financiére. Précisons que la banque d’affaires Goldman Sachs et
quelques autres €tablissements similaires auraient fait profiter la Gréce de leurs compétences en montages
financiers sophistiqués pour aider ce pays a maquiller ses comptes publics. Cela amenera, a la fin du mois,
la Fed et la SEC a se pencher sur ces relations pour le moins équivoques.
Le jeudi 11 février, lors du sommet informel bruxellois proposé par le nouveau Président du Conseil
européen Herman Van Rompuy pour traiter du cas grec, les responsables européens se sont contentés
d’assurer la Grece de leur soutien politique contre la spéculation, tout en déclarant que « les Etats-membres
de la zone euro prendront des mesures déterminées et coordonnées, si nécessaire, pour préserver la stabilité
financiere de la zone euro dans son ensemble », mais sans donner plus de détails a cause de la forte
réticence allemande. Il convient de rappeler ici que la clause de « non-renflouement », dite de «no-
bailout », du Traité de Maastricht interdit 4 la BCE et aux Etats-membres de se porter financiérement au
secours d’un Etat-membre en difficulté budgétaire : seul le FMI peut théoriquement intervenir. Mais, d’un
coté la Grece fait a I’Europe le chantage que si elle ne 1’aide pas elle demandera au FMI d’intervenir, et de
’autre la BCE s’oppose au sauvetage de la Grece par le FMI, estimant que la stabilité financiere de la zone
euro est de son seul ressort. Comme le FMI calibre ses interventions en fonction des besoins en réserves de
la Banque centrale, il faut reconnaitre qu’une aide directe & un Etat membre de la zone euro souléve des
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difficultés (c’est comme si le FMI prétait 4 un Etat américain), surtout que la zone euro est le premier
actionnaire du FMI et que sa monnaie est la seconde monnaie de réserve du monde... De plus, sur le plan
institutionnel, tout dépend aussi de 1’interprétation que 1’on fait du deuxiéme paragraphe de 1’article 122 du
Traité de Lisbonne selon lequel « 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
contrdle, le Conseil, sur proposition de la Commission, peut accorder, sous certaines conditions, une
assistance financiére de I’Union a 1’Etat membre concerné » : dans le but de contourner la clause de « no-
bailout », il semble difficile d’évoquer pour les finances publiques de la Greéce une sorte de « tempéte »...
Cela étant, le Premier ministre grec estime bien slir que la réponse de 1’Europe aux marchés est « timorée ».
Il n’empéche que les places financieres sont rassurées dans I’'immédiat et que pour elles le risque de faillite
de la Grece semble bel et bien écarté : en fin de cette deuxieme semaine, on a +0,99% pour le CAC40 (a
3599 points), +1,22% pour le DAX30, +1,61% pour le Footsie, +0,87% pour le Dow Jones, +,98% pour le
Nasdaq mais -2,55% pour le Nikkei. Par contre, la monnaie européenne continue sa chute en baissant
vendredi jusqu’a 1,3532$, un plus bas depuis 9 mois : méme si c’est le résultat d’attaques spéculatives
regrettables, la dépréciation de I’euro est bénéfique pour soutenir la reprise au moment précisément ou elle
marque le pas (-2,5% au 1° trimestre 2009, -0,25% au deuxieme, +0,4% au troisieme mais 0,1% seulement
au 3™ alors qu’il était attendu +0,3%).

En milieu de cette deuxiéme semaine, des statistiques sur le dernier trimestre 2009 laissent penser, comme certains le craignaient
depuis plusieurs mots, que le scénario de reprise ressemble a un W : Uévolution des taux de croissance est en effet moins bonne
que prévu, et on voit peu de facteurs laissant penser que cela est provisoire, tout au contraire. Car non seulement les plans de
relance sont en bout de course, d’ou la_fin prévisible de la compensation d’une forte contraction de la demande privée pour cause
de désendettement que ces plans publics assurent mais, de plus, les marchés font pression sur les Etats pour qu’ils se dépéchent de
prendre des mesures d’assainissement de leurs finances publiques. Les opérateurs des marchés sont d’autant plus inquiets que les
dettes souveraines atteignent des montants trés importants (fin 2009, leur total mondial serait de 49 500 mulhards de dollars),
et les dufficultés que connaissent déja plusieurs pays augmentent a leurs yeux la probabilité de risques de krach obligataire (une
véritable concurrence pour obtenir des capitaux se développe sur le marché des obligations entre les Trésors publics, les banques et
les entreprises, mais heureusement qu’en Europe le taux d’épargne est relativement élevé) et/ou de forte inflation. D’ailleurs, en ce
muliew de mous de février, dans une note de recherche, O. Blanchard et deux autres experts du FMI montrent que la cible
d’inflation fixée a 2% réduit les marges de maneuvre des banques centrales pour participer au soutien de Uactivité et qu’il serait
sans doute souhaitable de Iélever a 4%. En effet, non seulement, viser un taux ausst bas place Iéconomie en situation de trappe
monétaire, ce qui neutralise la politique monétaire, mais également fait courir le risque déflationniste. Selon les experts du FMI,
et J.-P. Fitousst est d’accord avec eux (vowr Le Monde du 24/02/2010), fixer une norme de 4% ne porterait pas préjudice a
lancrage des anticipations d’inflation qui est en définitive Uobjectif primordial de la BCE. 11 est facile d’imaginer la réaction trés
négatie des banquiers centraux a cette analyse, et celle du Président de la BCE tout spécialement. Dans La Tribune du 27
Séorier, Enk Izraelewicz résume leur contre argumentation en trois mots : dentifrice, drogue et rideau de fumée. D’abord,
« Uinflation, c’est comme le dentifrice, une fois qu’elle est sortie de son tube, impossible de la _faire rentrer dedans ». Ensuate,
Uinflation faible que nous connaissons maintenant depuis une trentaine d’années est non seulement le fruit des politiques
monétaires menées mais ausst la conséquence des baisses de prix suscitées par la mondialisation ; or, celle-ct pourrait entrainer
des tensions inflationnistes sil y avait accentuation de la hausse des coiits et des salaires dans les pays émergents. Enfin,
Uinflation est un rideau de_fumée en ce sens qu’elle est un mécanisme insidieux de redistribution des revenus et des patrimoines :
elle fait towjours naitre des gagnants et des perdants. La réaction de la BCE aux suggestions du FMI est partagée par les autres
banques centrales et elle est d’autant plus forte que le FMI exprime de surcroit le désir d’intervenir davantage dans la supervision
« pour traquer les risques pesant sur la stabilité économique et, je souligne, financiere mondiale » comme le déclare lur-méme le
Drrecteur général du FMI, D. Strauss-Rahn. Towours a propos de Uinflation comme reméde pour une économie surendettée, 1l
serait particulierement judicieux de prendre Uavis de hustorien, en Uoccurrence celur de Niall Ferguson : mis a part le cas du
Royaume-Uni entre 1815 et 1914, qui s’en est sorty grdce aux bienfaits quelle a tirés de la révolution industrielle et aux
apports de son empire colonial, tous les autres cas montrent qu’il n’y a que deux seules solutions : Uinflation (et la dépréciation
monétaire subséquente) et la faillite, selon que le pays a ou non le pouvoir de créer de la monnaie : les Etats-Unis auront toujours
la possibilité de laisser courir Uinflation, mais pas les pays européens en difficulté, pris au moins indiiduellement. . .

Indiquons enfin que la notion méme de reprise préte a discussion : on peut lui donner au moins quatre significations qui
correspondent a des horizons de plus en plus éloignés : le retour d’une croissance mondiale positwe, le retour d’une croissance
occidentale positive, le retour du PIB a son nieau d’avant la crise, et le début de Uamélioration de la situation de Uemplor. De
surcrott, au-dela de cet aspect sémantique et statistique, se pose surtout la question de la vigueur de la reprise : va-t-on retrouver

© Les textes édités sur ce site sont la propriété de leur auteur. Ch. Biales P.5 28/01/2018



le rythme de croissance d’avant la crise, et dans combien de temps, ou faut-il craindre des taux bien inférieurs, durablement ?
Plus précisément, non seulement on peut se poser la question de savoir quel sera Uécart au potentiel de croissance de la zone euro
(Loutput gap), c’est-a-dire Uécart qui existera entre la croissance potentielle, celle qui rend compatibles plein emplot et stabilité
des prix, et la croissance effective, mais plus fondamentalement il faut se poser ausst et méme d’abord la question de savoir
quelles conséquences la crise peut avoir sur le niveau de la croissance potentielle, et cela au travers des effets sur les marchés de
Jfacteurs de production. Sur le marché du travail, la perte d’employabilité que cause le chomage risque d’étre d’autant plus
préjudiciable quelle sera durable, et sur le marché du capital physique, la baisse de Uinvestissement productif et I'augmentation
de la mortalité des entreprises ne peuvent avoir que des influences défavorables. Et au total la productivité baissera, d’autant plus
que les tnvestissements en recherche et développement seront sacrifiés. Selon certaines études, la croissance potentielle qui était
avant la crise de 2% Uan, aussi bien dans la zone euro qu’en France, pourrait étre divisée par deux, pendant qu’elle serait de
Lordre de 4,5% au nweau mondial ! Ces perspectives de croissance peu réouissantes conduisent a une inquiétude encore plus
profonde, déja exprimée i, celle de voir Uéquilibre géostratégique mondial se modifier au détriment des économies occidentales.
Le lundi 15, les ministres de 1’économie et des finances de la zone euro reprennent non seulement les
dispositions arrétées quelque temps auparavant par la Commission en fixant a la Gréce un délai d’un mois
pour prouver le sérieux du plan de redressement qu’elle a annoncé en promettant de ramener son déficit
public de 13% du PIB a 3% d’ici 2012, mais ils lui demandent de prévoir de nouvelles mesures « si les
risques pesant sur le redressement des comptes se confirment ». L’ Allemagne joue un role certain dans le
durcissement des conditions imposées a la Grece alors que celle-ci estime que ¢’est surtout un message plus
clair de I’Europe sur 1’aide qu’elle pourrait concrétement lui apporter qui peut détendre les marchés.

Le jeudi 18, la Fed releve son taux d’escompte, c’est-a-dire de son « taux d’enfer », de 0,5% a 0,75%. Cette
mesure, a priori secondaire, signifie essentiellement deux choses : d’une part que la Fed estime que la crise est en voe de se
terminer aux Etats-Unis, et dautre part que, pour cette raison, elle commence @ supprimer progressivement ses dispositifs anti-
crise. Cela prouve a nouveau une plus grande résilience économique de l’économie américaine que celle des économies européennes
(avec indice 100 pour le PIB en volume au 17 trimestre 2007, la crise des subprimes fait tomber en 2009 cet indice aux
environs de 97 a la_fois aux Etats-Unis, en Europe et en France ; mais fin 2013, il dépassera 108 aux Etats-Unis alors qu’il
sera a peine supérieur a 100 pour UEurope a 27 et inférieur a 102 pour la France). D’ailleurs, les Bourses confirment
sur plusieurs semaines ce diagnostic : méme si au cours de cette troisieme semaine de février le CAC40
progresse de 4,74% (a 3770 points), le DAX30 de 4,03%, le Footsie de 4,19%, le Dow Jones de 2,54%, le
Nasdaq de 3,05% et le Nikkei de 0,31%, I’indice phare de la Bourse américaine a augmenté de 0,25%
depuis le début de 1’année contre une baisse de 4,24% de I’indice parisien.

Le samedi 27, le journal Le Monde reprend 1’analyse faite la veille par le Wall Street Journal selon laquelle
quelques hedge funds anglo-saxons spéculeraient a la baisse de I’euro jusqu’a sa parité avec le dollar. Certes,
les moyens de ces fonds spéculatifs, rapportés au volume global des transactions sur le marché des changes, rendent leur stratégie
difficile mais, comme le dit G. Soros, « la survie de la Gréce ne réglera pas la question de Uavenir de Ueuro », et comme le craint
J. Attali, « la zone euro peut exploser ». Ce diagnostic trés pessimiste rejoint celui exprimé par Christian Saint-Etienne (voir
donc plus haut) ; et il pourrait se vérifier st la Gréce ou un autre pays de la zone euro confronté au méme type de difficultés
considérait sa sortie de la zone euro comme une solution a ses problémes (Martin Feldstein propose a la Gréce une solution plus
sophustiquée : sortir de la zone euro pour y rentrer peu apres, avec un taux de change dévalué).

Soulignons que Uexplication essentielle de cette poussée spéculative est la situation des finances publiques des pays européens, a
telle enseigne que la Liwvre sterling est également attaquée (le directeur général de [umportant gérant de fonds obligataires
américain Pimco a dit que les bons du Trésor britannique « reposent sur un lit de mitroglycérine ») . Ceux qui « positivent »
diront que les pays européens ont déja connu dans leur histoire économique des situations de finances publiques ausst graves sans
pour autant courtr @ la catastrophe et trouveront que ces attaques a la baisse de Ueuro et de la livre donnent a nos économies
loccasion de bénéficier de gains de compétitivité.

Sur les places financieres, cette situation des finances publiques européennes et I’incertitude sur la réalité et
la vitalité de la reprise font que la fin du mois est marquée une baisse quasi-générale sur la derniere semaine
: -1,61% pour le CAC40 (a 3709 points), -2,16% pour le DAX30, -0,07% pour le Footsie, -0,74% pour le
Dow Jones, -0,25% pour le Nasdaq et +0,02% pour le Nikkei.

Notons qu’au cours de ce mois de février, des experts et responsables politiques font la proposition de la création d’un Fonds
monétaire européen. Dans le journal Le Monde du 12, S. Cossé, ancien économiste au FMIL, écrit que « la crise financiére
montre a quel point la zone euro se trouve a une étape cruciale de son existence : une monnaie unique, mais pas de politique
économique, pas de budget, pas de solidarité financiére. Il faut saisir cette opportunité pour consolider la zone euro. Dotons-la,
d’abord, d’un mécanisme de solidarité financiere comjoncturel. Un fonds monétaire international en Europe. (...) Pourquot ne
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pas constituer un Fonds monétaire européen (FME) ? Les Asiatiques, qui pourtant n’ont pas de monnaie commune, n’ont-ils pas
créé leur propre fonds, le Fonds monétaire asiatique (une ligne de crédit commune mobilisable pour les mays qui pourraient faire
Jface a une crise financiere) ? ». Dans le journal Le Monde du 24, la députée européenne M. de Sarnez reprend cette idée. 11 y
aurait au mowns deux intéréts a la création d’un FME : contourner la clause de « no-bailout », ce qui serait une solution —plus
ou moins rapide- pour le cas grec en ce moment et pour des cas semblables éventuels plus tard, et renforcer la discipline a laquelle
les Etats membres doivent se plier pour préserver la cohésion de la zone euro puisque les préts du FME seraient, comme ceux du
FMI, soumas a un principe de conditionnalité.

* Mars 2010 ->
En ce début mars 2010, la Commission précise les propositions qu’elle a faites fin novembre 2009 dans son
document de travail intitulé « Consultation sur la future stratégie “UE 2020“ », en privilégiant et en
quantifiant cinq objectifs principaux pour 2020. En matiere d’éducation, il faut avoir 10% de taux
d’abandon scolaire seulement et au moins 40% de jeunes obtenant un diplome de I’enseignement supérieur.
Pour I’emploi, il faut arriver a un taux d’emploi de 75% (contre 69% aujourd’hui). Il faut que 3% du PIB
soit investi dans la recherche et le développement (contre 1,9% aujourd’hui). Une action vigoureuse est a
mener contre la pauvreté en réduisant de 20 millions le nombre de personnes fragilisées par la crise. Et des
objectifs sont également fixés en matiere d’émissions de gaz a effet de serre et d’économies d’énergie.
La question est de savoir st cette nouvelle stratégie peut avowr davantage de succes que celle proclamée en 2000. Car Uenjeu est
d’une importance vitale pour le continent européen : comme le dira D. Strauss-Kahn a la_fin du mots devant le Parlement
roumain, il _faut que les Européens agissent rapidement, car sinon « la bataille se jouera entre les Etats-Unis et IAsie, et
UPEurope risque d’étre marginalisée dans les vingt prochaines années. Pour éviter cela, il faut revenir a [innovation, a la
compétitiité et la croissance. Ce n'est pas exactement ce que 'on constate apres la crise économique ». Clest sans doute cette
déclaration qui inspire la chromique de P.-A. Delhommais dans Le Monde des 4-5 avril 2010, wntitulée « Europe aux portes
de la deuxieme division », et dans laquelle il reprend notamment ce qu’analyse P. Artus pour expliquer que Iéconomie européenne
montre une résilience moins grande que celle des Etats-Unis. Ce n’est pas que les Européens seraient plus pessimistes que les
Américains, cela ne tient pas non plus a une différence de politiques économiques ; Uexplication réside bien plutot dans un
manque de pertinence de la spécialisation géographique des exportations de U’Europe et dans un manque de flexibilité de ses
marchés.
Le jeudi 4 mars, la Grece lance un emprunt obligataire sur 10 ans de 5 milliards d’euros. L’offre de
capitaux est plus de trois fois supérieure ! Il faut dire, outre que le plan d’austérité décidé par la Grece a
satisfait les marchés, que le taux proposé est attractif : 6,3%, soit un écart de 326 pb par rapport a I’emprunt
du Bund allemand sur 10 ans dont le taux est en effet de 3,12%...
Faisons ici sept remarques :

- 1) En toutes circonstances, la réaction des marchés est fonction de leur confiance, laquelle dépend essentiellement de deux
ingrédients, la réputation et la crédibilité. La confiance s’appuie sur la réputation en ce sens que lon a confiance en une
entité quand celle-ci est réputée honnéte, autrement dit quand elle n’a jamais triché, quand elle fait preuve de
transparence et de sincérité dans les informations qu’elle communique. La confiance s’appuie ausst sur la crédibilité en
ce sens que Lon a confiance en une entité quand celle-ct n’a jamais pris de décisions ni mené d’actions incohérentes, et
qu’elle est capable de prendre des mesures courageuses quand cela est nécessare.

- 2) La différence de taux de crédit entre la Gréce et UAllemagne ne s’explique pas seulement par des situations de
finances publiques bien différentes mais ausst par de grands écarts pour d’autres critéres de performances économiques.
C’est d’abord le cas du taux de croissance, qui est négatif pour la Grece : les marchés comprennent donc que ce pays ne
génére pas les ressources nécessaires au remboursement de sa dette, ce qui signifie que la Gréce a davantage un probléme
de solvabilité qu’un probleme de hquidité. Certains en concluent qu’un plan de restructuration de la dette grecque est
bien préférable a un plan de financement assorti de consignes d’austérité et rappellent ce qu’une telle erreur
d’appréciation a cotité lors des crises sud-américaines des années 1980. Mais on peut leur rétorquer, comme l'a_fait un

gour J.-C. Trichet, que les fameux programmes d’ajustement —les FAS- du FMI n’ont pratiquement jamais abouti a la
Jarllite des pays concernés. Car le probléme de hiquidité devient artificiellement un probleme de solvabilité parce que les
anticthations que font les marchés sont autoréalisatices, ce qui pousse les taux a des niwveaux qui deviennent
imsupportables, et parce que la solvabilité dépend en définitive des efforts budgétaires que les pays consentent a faire
(exemples du Mexique en 1985 et du Brésil en 1998).

C’est aussi le cas du taux d’inflation : en 2009, le IHPC de la Gréce en était a 146,4, base 100 pour 1997, contre
119,2 pour UAllemagne (121,9 pour la France et 126,4 pour la moyenne de la zone euro) ; et ces écarts de taux
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d’inflation engendrent eux-mémes des écarts de taux d’intérét en termes réels puisque la politique monétaire dicte les
mémes taux d’intérét nominaux.

C’est également le cas de la compétitivité : le coiit unitaire du travail dans Uindustrie est passé entre 2000 et 2008,
base 100 en 2000, a 126,4 pour la Gréce contre 101,9 pour UAllemagne. Notons que ce sont les autres PIGS qui
sont les pays de la zone euro qui enregistrent les plus gros écarts de compétitivité par rapport a I’Allemagne, avec pour
indices 126,8 pour Ultalie, 129,4 pour UEspagne et 136,9 pour UIrlande. Notons aussi au passage que la France a
un indice de 117,8 ; mais, sur plus de dix ans, la part des exportations frangaises dans le total des exportations de la
zone euro a beaucoup fléchi puisqu’elle est passée de 17% en 1998 a 13% en 2009 : la compétitivité des entreprises
Jfrangaises s’est nettement érodée et cela se traduit par une forte diminution du chiffre d’affaires global. Ces statistiques
expriment de graves divergences, de profondes asymétries qui existent au semn de la zone euro, que la politique monétarre
umque a d’ailleurs plutdt renforcées, et qui sont en définitive une explication essentielle des difficultés actuelles. Cette
analyse provoque deux réflexions importantes : non seulement elle plaide pour la prise en compte des écarts de
compétitiité dans la réforme du_fonctionnement du PSC que beaucoup estiment nécessaire, mazs elle amene a poser a
nowveau la grave question de savorr st PUEM n’est pas trop éloignée de ce qui caractérise une zone monétaire optimale.

- 3) Un mimimum de fédéralisme budgétaire, autrement dit d’intégration fiscale, fait visiblement défaut. En ¢ffet,
lactualité montre cruellement que Uoptimalité d’une zone monétaire exige tout a la_fois une monnaie unique avec une
banque centrale pour assurer la liquidité nécessaire et un budget fédéral avec une Agence du Trésor pour préserver la
solvabilité. Comme Uécrivent P. Artus et M.-P. Virard dans leur dernier ouvrage (« Pourquot il faut partager les
revenus », La Découverte), « toute union monétaire est une centrifugeuse, une machine a fabriquer de Uhétérogénéité et de
la divergence entre les économies d’une zone, dés lors qu’il n'existe aucun mécanaisme stabilisateur susceptible d’absorber
les chocs pouvant affecter tel ou tel pays». Michael Bordo, économaste monétariste, est encore plus précis dans son
entretien avec le journal Le Monde du 11mar : Punion monétaire ne suffit pas, «il faudrait impérativement
laccompagner d’une union fiscale, au moins partielle, avec un mécanisme de redistribution des revenus fiscaux, comme
il en existe aux Etats-Unis ou au Canada ». Il faut noter a ce propos que le cas de la zone euro est différent de celui de
PUE : autant il faudrait, suite a ce qui vient d’étre dit, un budget d°au moins 5% du PIB pour la zone euro, de fagon
a pouvoir engager des dépenses d’investissement spécialement dans la recherche et dans les infrastructures, autant il est
normal d’avowr prévu un budget d’environ 1% pour PUE. De son cité, J.-P. Fitousst explique les dysfonctionnements
de la zone euro par le fait qu’elle fonctionne en matiére monétarre selon les principes d’une fédération alors qu’en matiére
budgétaire elle fonctionne selon les modalités d’une confédération.

- Note sur Uhétérogénéité : PUEM a accru Phétérogénéité entre les Etats membres alors qu’il était prévu et souhaité que la
convergence mise en route avec les critéres de Maastricht soit renforcée. Cela s’explique essentiellement de quatre fagons :
une politique monétaire unique qui s’applique indifféremment a tous les pays de la zone euro, des spécialisations
productives différentes que les pays de la zone euro ont mises en place suite a la suppression entre eux du risque de
change, des structures de marchés dissemblables et des politiques macroéconomiques plus oumoins bien adaptées selon les
pays. Comme pour le cholestérol, on peut ainst distinguer une « mawvaise » hétérogénéité et une « bonne » hétérogénéité,
de méme que Uon peut distinguer par ailleurs une « mauvaise » dette publique et une « bonne » dette publique.

- Cela dit, le défaut de fédéralisme budgétaire n’est pas le seul gros handicap dont souffre la zone euro : il y a aussi
Pinsuffisance de la mobilité du travail. Car dans des pays comme les Etats-Unis, la division régionale du travail se
réalise au profit de Uefficacité macroéconomique globale grdce aux transferts financiers publics et aux transferts de main
d’wuvre entre régions. Mais dans un ensemble comme la zone euro, oul chaque pays garde son autonomie, la division
interrégionale du travail s’est réalisée sous la pression de la concurrence a la fois extra européenne et intra européenne ;
et, comme 1l n’y a ni_fédéralisme budgétaire ni mobilité du travail, Uhétérogénéité entre les régions européennes ne cesse de
s’accroitre et les écarts de compétitivité et de bien-étre de se creuser. St Uon pousse ce raisonnement plus loin, on peut dire
paradoxalement que les stratégies de « réindustrialisation » que Uon met en place ict et la en Europe sont une forme
d’aveu que l'on ne croit pas ou que l'on ne veut pas d’un_fédéralisme budgétaire européen (pour étre plus clair, osons étre
caricatural et provocateur : estimerait-on raisonnable que chaque Etat américain cherche @ avoir sur son territoire un
constructeur automobile ?). Comme le dit Christian Saint-Etienne, Ueuro est né orphelin puisqu’il w’a ni pére (pas de
gouvernement économique), ni meére (pas de fédéralisme budgétaire et fiscal) et il souffre en plus d’une maladie
congénitale : la dwergence des performances ; et la crise a_fait tomber Ueuro dans un état comateux. On peut d’ailleurs
ajouter un autre manque pour expliquer Uhétérogénéité de la zone euro et ses dysfonctionnements : en plus d’un manque
de gouvernement économique, 1l y a le manque d’un modéle commun de régulation sociale pour que Uon ait une
détermination cohérente au niveau de Uensemble des pays des modes de redistribution et des fonctions étatiques.
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- 4) Le fédéralisme budgétaire s’avére indispensable pour éviter les catastrophes financires. La preuve est précisément
donnée par la situation américaine : 46 Etats sur 50 sont nettement en déficit et certains d’entre eux sont concrétement
proches de la faillite ; et la situation est appelée a emprrer. ..

Le principe de solidarité financiere est également a la base du_fonctionnement du fédéralisme allemand.

- 5) La crise grecque prouve la fragilité de PUEM : les difficultés rencontrées par un Etat membre qui pése seulement
2% du PIB européen mettent @ mal tout lédifice.

- 0) La crise économique mondiale et la crise_financiére grecque sont loccasion de retrouver des legons qui restent hélas
towjours vrates. D’abord, ce sont towjours les mémes qui « trinquent » : d’une part, ce sont les personnes modestes qui
supportent Uessentiel du poids des ajustements et d’autre part ce sont les entreprises et encore davantage les ménages qui
Jfont les frais de la crise au profit des institutions étatiques et surtout financieres. Ensuite, les théories se rebiffent face
aux faits et les dogmes font fi de la réalité : alors que la crise aurait dii déboucher sur une forte pénalisation et une
franche régulation des banques responsables, elle offre subrepticement Lopportunité de mettre en wuvre les réformes
structurelles que recommande towjours imperturbablement le néolibéralisme.

- 7) Certains auteurs libéraux tels que J.-]. Rosa défendent une position originale non seulement en ce qu'elle est
radicalement opposée a Ueuro, considéré comme une anomalie, mais ausst en ce qu’elle se démarque completement du
point de vue majoritaire en faveur de Uinstillation d’une dose de fédéralisme budgétawre. En effet, ils estiment que la
Jformation d’un sous-ensemble régional tel que PUE ou la zone euro est contre-productif a une époque caractérisée par la
mondialisation des échanges, la globalisation de la_finance et les réseaux internationaux d’information : la petite taille
serait devenue un avantage parce que les pays de_faible dimension sont forcément ouverts sur Uextérieur.

Le méme jour, la BCE indique qu’elle ne modifie pas sa politique des taux : elle maintient donc a
I’identique ses taux directeurs. Par contre, comme I’indique le Président Trichet, « I’eurosysteme continue
de fournir des liquidités a des conditions tres généreuses, tout en assurant la disparition progressive des
mesures non standards ». Il annonce en particulier la suppression des préts que la BCE accorde aux banques
commerciales a un taux fixe de 1% sur 3 et 6 mois (le dernier refinancement a 6 mois aura lieu a la fin du
mois et celui a 3 mois se fera a partir de fin avril a taux variable).

Sur les places financieres, la premiere semaine de mars se termine presque en fanfare, comme si les
optimistes avaient convaincu ceux qui le sont moins que la reprise est enfin la, grace aux bonnes nouvelles
qui viennent de la Chine (8% de croissance prévue pour 2010) et des Etats-Unis (amélioration relative de la
situation de I’emploi) et malgré les difficultés que connait I’Europe : +5,44% (a 3910 points) pour le
CAC40, +4,98% pour le DAX30, +4,58% pour le Footsie, +2,33% pour le Dow Jones, +3,94% pour le
Nasdagq et +2,40 pour le Nikkei.

Apres des jours de fortes variations, I’euro cote 1,3623 $ en fin de semaine.

Notons enfin que Uécart de taux entre Allemagne et la Grece, qui était monté jusqu’a 400 pdb fin janvier, est de 290 pdb en
cette fin de premiére semaine de mars, ce qui prouve une certaine détente.

Lors de cette premiere quinzaine de mars, la proposition de créer un Fonds monétaire européen —FME- prend une place
importante dans le débat européen. Déa lancée courant février (voir plus haut), cette proposition est en effet reprise par le ministre
des finances allemand lui-méme.

Le lundi 8, la chancelicre Merkel apporte son soutien a la proposition d’un Fonds monétaire européen
(FME) faite antérieurement par son ministre des finances, W. Schiuble, mais selon elle cela implique la
modification du traité de I’UE.

Le 9 mars est un jour d’anniversaire : en 2009, I’indice MSCI « World », qui résume la situation de
I’ensemble des places financieres, était au plus bas, a 688,6, contre 1400 un an plus to6t. En mars 2010, cet
indice est a un peu plus de 1170 mais il plafonne a ce niveau depuis janvier : la mollesse de la reprise et
I’incertitude qui plane sur I’avenir rendent les investisseurs tres prudents.

Le 9 mars est installée auprés de la Banque de France 1’Autorité de controle prudentiel (ACP), pour
regrouper les autorités de supervision et d’agrément des secteurs francais de la banque (Commission
bancaire) et de I’assurance (Autorité des Assurances et des Mutuelles —~ACAM). L’ ACP est une autorité
administrative indépendante mise en place pour mieux préserver la stabilité du systéme financier.
D’ailleurs, en fin de deuxieme semaine, les Bourses enregistrent certes des hausses mais tres modérées : +
0,43% pour le CAC40 (a 3927 points), +1,15% pour le DAX30, +0,46% pour le Footsie, +0,55% pour le
Dow Jones, +1,78% pour le Nasdaq et + 3,69% pour le Nikkei.

L’euro cote 1,37660% le vendredi soir.
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Lundi 15 mars, les ministres de 1’économie et des finances de la zone euro mettent au point un plan d’aide a
la Grece de fagon a ce que celle-ci ne soit pas a la merci de la spéculation ni de taux prohibitifs (la réunion
sera élargie le lendemain a I’ensemble des ministres de I’économie et des finances de I’UE). Mais ce plan
souleve beaucoup de réserves, spécialement de la part de 1’Allemagne. Il n’est pas prévu d’aide
communautaire a proprement parler, sous forme par exemple d’emprunts européens garantis par I’ensemble
des pays membres : 1’option retenue est plutot celle d’aides bilatérales coordonnées par la Commission. Il
n’empéche que le ministre allemand de I’économie et des finances déclare que de toute fagon c’est aux
chefs d’Etat et de gouvernement de signer le plan et qu’il faudrait suspendre le droit de vote pour au moins
une année de tout pays qui ne respecte pas les regles budgétaires. Le méme type d’argument est utilisé mais
pour assouplir une position antérieure : le Président de la BCE, présent a la réunion de lundi, revient sur sa
farouche opposition a une intervention du FMI en déclarant que celle-ci est en définitive une décision
politique.

Ce méme lundi, la Ministre francaise de 1’économie Ch. Lagarde fait paraitre un article dans le Financial
Times ou elle dénonce sans détour la politique économique allemande consistant a fonder sa croissance trop
sur les exportations et pas assez sur sa demande intérieure, ce qui contrarierait la cohésion de la zone euro.
Jaible que ne Uawrait été le mark et qu’elle profite awourd’hur des plans de relance de ses voisins (passager clandestin), au
moment méme ou elle n’hésite pourtant pas a exiger un retour rapide au respect du PSC... Certes, IAllemagne a des
performances qui s’expliquent ausst par les efforts de rigueur quelle fait depuis plusieurs années pour retrouver une compétitivité
muse a mal par la réunification. Mas, d’une part, ces efforts constituent une arme de désinflation salariale qui s’ajoute a larme
« dévaluative » de la TVA sociale pour accroitre sa compétitivité au point de rendre excesswe la concurrence intra-européenne : 7.
Attali dit que, de ce point de vue, ’Allemagne est la Chine de UEurope, et P. Artus écrira quelques jours plus tard que
UAllemagne est soumise a des tendances économiques « suicidarres » en poursutvant sa compression des salaires et en se montrant
st peu solidaire de ses partenaires. Dans Le Monde du 12 mai, Ch. Saint-Etienne fera la méme analyse a propos de la
responsabilité des stratégies économiques de ’Allemagne dans la crise européenne actuelle : « la concentration des richesses sur une
partie du territoire, alors méme que le pays bénéficiant de cette concentration mene une politique déflationniste qui ne permet pas
aux autres membres de la zone euro d’exporter vers luz, peut méme conduire a un appauvrissement de la zone euro, puisque le
pays menant la politique non coopérative capte une part croissante d’une production globale de la zone qui stagne ». Et, d’autre
part, ces performances dowent ausst au bon_fonctionnement de la zone euro (une étude récente de POCDE montre que Iéconomae
allemande est efficace pour les exportations grdce a son industrie mais que son marché intérieur n’est pas trés compétitif @ cause
de la faiblesse de ses services et de Iinsuffisance de ses politiques structurelles). Par conséquent, comme I’Allemagne est la
premaére économie de cette zone, elle y a donc des responsabilités qu’elle ne doit pas fuir. Mais reconnaissons ausst que, pendant
que UAllemagne menait une politique rigoureuse de Uoffre, plusieurs pays membres ont profité des taux d’intérét bas pour dépenser
a crédit : la zone euro a ainsi ses fourmus et ses cigales... Il faut reconnaitre aussi que I’Allemagne a enregistré ses belles
performances exportatrices grdce aux comportements de dépense des autres pays européens, et spécialement de ceux des PIGS (les
Sourmas vivent aux dépens des cigales. ..), et qu’il y aurait un grave risque déflationniste pour toute I’Europe a ce que la stratégie
allemande se généralise, risque déflationniste qui sera déja alimenté dans les années qui viennent par la lutte contre les déficits
publics et par la phase de désendettement qui commence (théorie de la « debt deflation » présentée par 1. Fisher en 1933).
Précisons en effet que Uessentiel des exportations des pays de la zone euro constitue des échanges intra-zone : les exportations des
pays de la zone euro vers Uextérieur de la zone représentent seulement 20% de son PIB, dont un tiers vers le reste de PUE ;
autrement dit, les exportations des pays de la zone euro en direction des autres parties du monde, y compris les pays émergents,
représentent encore awjourd hui un_faible pourcentage.

Inutile de dire que la position de C. Lagarde irrite beaucoup les responsables allemands : en plus de la conjoncture électorale,
Saut-1l y vorr une raison de la déclaration de la chanceliere A. Merkel le surlendemain ?

Notons a ce propos que dans Le Monde du 28 octobre 2010, Hans-Werner Sinn, Président de UInstitut de recherche
économique 1FO de Munich, cherche a démontrer que ’Allemagne n’a pas profité de Leuro : parmi ses arguments, 1l met l'accent
sur la longue phase récente au cours de laquelle son pays a réalisé dimportantes exportations de capitaux qui ont causé un
véritable marasme de économue, avec en particulier une forte baisse de son taux d’investissement net.

Le mardi 16, a I'issue de la réunion de son Conseil de politique monétaire, la Fed déclare qu’elle compte
maintenir son taux directeur au niveau actuel « pendant une longue période ». Cela entraine une montée
fugitive de I’euro a 1,3818$.

Le mercredi 17, A. Merkel déclare devant le Bundestag qu’il faudrait exclure de la zone euro un pays
« lorsqu’il ne remplit pas les conditions, encore et encore », méme si le traité de Lisbonne ne le permet pas.
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On constate donc que le cas de la Gréce divise le couple franco-allemand : d’un cité la France prone la solidarité, Uaide entre les
Etats membres, quitte @ contourner les textes européens, et de Pautre PAllemagne défend la solidité, Uorthodoxie budgétaire et
Sinanciere, quaitte a soutenir la solution de Uintervention du FMI pour sauver la Gréce. Un désaccord au sein du couple franco-
allemand est towours trés préjudiciable au _fonctionnement et a la construction de I’Europe. Heureusement, le hasard du
calendrier veut que le Directeur général du FMI, D. Strauss-Kahn, soit a Bruxelles dans la deuxieme moitié
de cette semaine : avance alors I’idée que le FMI pourrait participer au sauvetage de la Grece en apportant
un financement complémentaire aux aides bilatérales des Etats membres de la zone euro. Cette idée doit
étre étudiée par le Sommet européen qui va se tenir les 25 et 26 mars a Bruxelles.
Ces dissonances et dissensions européennes font naturellement du tort a la monnaie unique : I’euro tombe
de 1,37$ en début de semaine a 1, 3522$ le vendredi 19.
Et en cette fin de troisieme semaine, I’ensemble des places financieres font grise mine a cause d’un
mélange de bonnes nouvelles (le statu quo du taux directeur américain) et de mauvaises nouvelles (résultats
contrastés de nombreuses entreprises) : CAC40 -0,05% (a 3 925 points), DAX30 +0,63%, Footsie +0,43%,
Dow Jones +1,10%, Nasdaq +0,29% et Nikkei +0,68%.
Le mercredi 24, 1’agence de notation Fitch annonce qu’elle baisse la note du Portugal : des le lendemain,
I’euro passe sous la barre des 1,33$.
La fin du mois est marquée, comme prévu, par la tenue du Sommet européen (le 25). Il est proposé, sous
I’impulsion résolue de 1’Allemagne et malgré la forte résistance de la France et de la BCE, un plan de
sauvetage de tout pays européen en difficulté, en I’occurrence de la Grece, qui associe le FMI (pour environ
1/3) et les préts bilatéraux européens coordonnés (pour grosso modo 2/3), selon la clé de répartition au
capital de la BCE. Mais ce plan a pour but essentiel de rassurer les marchés, de fagon a ce que la Grece
puisse y trouver les ressources dont elle a besoin, sans avoir besoin du plan de sauvetage, qui doit rester un
ultime recours et dont la mise en ceuvre doit de surcroit faire 1I’unanimité. ..
Les conclusions de ce sommet européen redonnent un peu confiance : 1’euro remonte a 1,3410$ et les
indices boursiers enregistrent sur la semaine des hausses, certes modestes : + 1,62% pour le CAC40 (a 3989
points), +2,30% pour le DAX30, + 0,94% pour le Footsie, + 1,01% pour le Dow Jones, + 0,87% pour le
Nasdagq et + 2,35% pour le Nikkei. Il n’empéche que le niveau des taux imposés a la Grece par les marchés
reste tres élevé : ces taux sont plus de 2,25 fois ceux dont bénéficie I’ Allemagne.

e Avril 2010 ->
En début de mois, les places financieres restent sur la tendance timidement haussiere de la fin du mois de
mars : +0,84% pour le CAC40 (a 4034 points), +1,67% pour le DAX30, +0,30% pour le Footsie, +0,79%
pour le Dow Jones, +0,22% pour le Nasdaq et +2,63% pour le Nikkei.
L’euro dépasse légerement 1,358.
Le mercredi 7, la Grece accueille des experts du FMI pour une mission de deux semaines... et le jeudi 8, le
taux auquel la Grece doit emprunter sur les marchés atteint 7,5% et ses CDS a 5 ans atteignent leur plus
haut historique a 467 pdb. Cela provoque tout de suite diverses déclarations qui se veulent apaisantes,
notamment celle du Président de la BCE, et une réaction des responsables européens pour que le plan
d’aide financiere qu’ils ont mis au point puisse &étre activé a tout moment ; surtout que la note mise par
I’agence Fitch a la dette souveraine grecque est encore abaissée ce méme jour...
En fin de semaine, les marchés sont troublés : + 0,40% pour le CAC40 (a 4050 points), +0,23% pour le
DAX30, +0,45% pour le Footsie, +0,64% pour le Dow Jones, +2,14% pour le Nasdaq et -0,72% pour le
Nikkei. L’ euro termine a 1,3499$.
Le dimanche 11 avril, dans le cadre d’une vidéoconférence entre les différents ministres de 1’économie de
la zone euro, sous la direction du Président de I’Eurogroupe J.-C. Juncker, sont arrétés les détails du plan
d’aide des Européens : 30 milliards d’euros de préts bilatéraux a des «taux non subventionnés » —
I’Allemagne s’y refuse- mais d’environ 5%, ce qui est inférieur a ce qu’exigent en ce moment les marchés.
Ces préts bilatéraux seraient proposés par les différents membres de la zone euro selon leur part dans le
capital de la BCE, soit, notamment, 21% pour la France, 27,9% pour I’ Allemagne et 18,4% pour I'Italie.
Et le lundi 12 se tient une réunion a Bruxelles entre la Commission et des représentants du FMI pour une
mise au point finale (le FMI apporterait quant a lui au maximum 15 milliards). Les marchés semblent
rassurés puisque, des ce méme lundi, le taux exigé de la Grece par les marchés retombe un peu et que 1’euro
passe a 1,3644$.
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Le mercredi 14 avril, le Commissaire européen chargé des affaires économiques et monétaires, Oli Rehn,
exprime, pour éviter que ne se reproduisent des situations de crise semblables a celle de la Grece, le veeu de
développer de nouveaux outils de surveillance et d’améliorer les dispositifs de sanction. Selon lui en effet,
il faut d’abord compléter la panoplie des indicateurs utilis€és pour prévenir tout dérapage budgétaire en
ajoutant aux seuils limites du déficit et de la dette publics les problemes d’emploi, les écarts de
compétitivité et I’évolution de la consommation. Ensuite, les sanctions doivent s’appliquer plus rapidement.
Mais, sur les marchés, 1I’accalmie aura été de courte durée : le jeudi 15, I’euro redescend sous les 1,36$ et le
rendement des obligations grecques a dix ans s’est remis a la hausse. Les opérateurs restent en effet
inquiets : ils ne savent pas ce que va faire la Grece, demander 1’aide qu’on lui propose ou emprunter sur les
marchés. Le hasard veut que ce soit ce méme jeudi que la Grece rende officielle la lettre que le ministre de
I’économie grec envoie aux dirigeants de la Commission européenne, de la BCE et du FMI pour demander
« I’ouverture de discussions sur un programme pluriannuel de politiques économiques qui pourraient étre
soutenues par une assistance financiere des membres de la zone euro et du FMI ». Notons que c’est
également ce jeudi que se réunit au Brésil le deuxieme sommet du BRIC (le premier sommet a eu lieu en
Russie en juin 2009). Au cours de ce sommet, les pays émergents demandent une meilleure représentativité
au sein des instances internationales et on constate un lien de plus en plus étroit entre le Brésil et 1a Chine.
En fin de semaine, les marchés actions sont pratiquement tous orientés a la baisse, pas tellement a cause de
la crise grecque, mais plutdt a cause d’une accusation de fraude lancée contre Goldman Sachs par la SEC
(Securities Exchange Commission) : -1,58% pour le CAC40 (a 3987 points), -1,10% pour le DAX30, -
0,47% pour le Footsie, +0,19% pour le Dow Jones, +1,11% pour le Nasdaq et -0,91% pour le Nikkei. Et
I’euro descend sous 1,35%.

Le samedi 17, troisieme édition des Etats généraux de 1’Europe, a Strasbourg, pour lancer la célébration du
50%me anniversaire du Traité de Rome.

Au cours de la troisieme semaine, les conditions imposées par les marchés a la Grece atteignent des
sommets : le colit du financement a 10 ans monte a 8,3% et le prix des CDS a pres de 500 points de base !
La monnaie unique fait évidemment les frais de la situation grecque a laquelle s’ajoute d’ailleurs la
mollesse de la reprise européenne (le FMI prévoit pour 2010 un taux de croissance pour la zone euro de 1%
contre 1,9% pour le Japon, 3,1% pour les Etats—Unis, 8,8% pour I’'Inde et 10% pour la Chine, avec un taux
moyen pour I’économie mondiale de 4,2%) : ’euro est en baisse continue et des experts estiment qu’elle
pourrait ainsi retrouver ce qu’ils pensent étre sa valeur d’équilibre, aux environs de 1,20$.

Cela illustre une situation qui, hélas, pourrait se généraliser. La crise des subprimes est au départ une crise du surendettement
privé et sa résolution a nécessité de vigoureux plans de relance gouvernementaux. Mazs cela fait courir a la sortie de crise le risque
manifeste d’un surendettement public et par conséquent celur d’un krach possible (la crise des subprimes awrait fait passer le
montant mondial de Uendettement public de 28 000 en 2006 a 38 000 milliards § en 2009). C’est pourquor O. Blanchard,
chef économuste au FMI, non seulement défend a nouveau sa proposition de fixer des normes d’inflation un peu plus élevées que
celles que retiennent actuellement les Banques centrales (voiwr plus haut), mais considere qu’il ne faut pas retarder davantage les
ajustements budgétaires : « la détérioration budgétaire due a la crise a changé la nature du risque. 1l est du coté de la dette
publique et d’un cercle vicieux entre explosion de la dette et augmentation des primes de risque et des taux d’intérét. Cest pour
cela qu’il faut se concentrer sur Uajustement budgétaire. Avec plus ou moins d’urgence selon les pays ».

Le jeudi 22, Eurostat révise a la hausse le poids du déficit public de la Grece, qui atteindrait pour 2009
13,6% du PIB et non pas les 12,7% annoncés a 1’automne et qui résultaient eux-mémes d’un doublement de
ce qui €tait affiché précédemment... Avec un tel déficit révisé a la hausse, la dette publique grecque serait
de 120% du PIB. Il faut d’autant plus parler au conditionnel que ces estimations sont €tablies a partir de
données statistiques grecques peu fiables en ce qui concerne les organismes de sécurité sociale. Mais les
informations négatives ne viennent pas seulement d’Eurostat. D’une part, 1’agence de notation Moody’s
abaisse sa note de A2 a A3, ce qui la rapproche des deux autres agences importantes, S&P et Fitch, qui ont
en effet déja mis des notes plus basses a la Grece. D’autre part, les marchés imposent des conditions de plus
en plus séveres a la Grece : le marché obligataire affiche un taux supérieur a 10% sur 2 ans et de 8,8% sur
10 ans, et le prix du CDS a 5 ans atteint 644,1 pdb, ce qui signifie que les marchés estiment a environ 40%
le risque de défaut de la Grece a cette échéance. Dans le classement des pays selon le risque-pays, la Grece
se trouve ainsi maintenant en quatriéme position, apres 1’ Argentine, le Venezuela et le Pakistan.

La Grece est entrée dans le cercle vicieux dont parle O. Blanchard.
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Tout cela nuit non seulement a 1’euro, qui passe sous les 1,33$, mais aussi a la crédibilité de la zone euro.
Les marchés commencent en effet a séparer le bon grain de I’ivraie, en ce sens que deux catégories de pays
apparaissent de plus en plus nettement quant aux rendements des obligations souveraines, avec d’un coté
les « bons éleves » tels que 1’Allemagne et méme la France, dont les taux se détendent, et les « mauvais
éleves » dont les taux augmentent, a savoir les autres PIGS.

Deux remarques sont a fare i :

1) La hausse des taux que les marchés impose aux pays qu’ils considerent comme fragiles est une parfaite double illustration,
celle du principe des prophéties autoréalisatrices et celle du mécanisme d’un cercle vicieux, avec un effet de panique en prime.

2) On sait qu’il nest pas possible d’exclure un pays de la zone euro. Mais 1l est concevable qu’un pays se retire de la zone euro :
pour powvorr disposer de la possibilité de dévaluer et de rembourser ainst plus facilement leur dette, des Etats membres pourraient
décider de quitter la zone euro ; et dans une telle hypothese, la zone euro pourrait soit disparaitre, soit se réduire a une mini-zone.
Seulement, Ueuro limité a cette mini-zone connaitrait vraisemblablement une forte appréciation qui compromettrait alors
gravement la compétitivité des pays membres restants (« Uélimination successive des maillons faibles de la zone euro finirait par
la solitude du pays vertueux, qui, de ce fait, perdrait tous les avantages de sa vertu. Que resterait-il en effet des avantages
compétitifs de ce pays si tous ses ex-compagnons de route dévaluaient leurs monnaies ? » (f.-P. Fitoussi, Le Monde du 5 mai
2010)).

Des le lendemain, le vendredi 23, la Grece demande officiellement le lancement du plan d’aide. Les
membres de la zone euro et le FMI font savoir aussitdt qu’ils vont agir rapidement, mais I’ Allemagne
persiste a conditionner cette aide : pour elle, pour que 1’aide puisse étre accordée, encore faut-il étre certain
que la stabilité de 1’euro est en cause et que la Grece se soumet effectivement a un plan d’économies
crédible.

Comme I’aide de la zone euro a la Grece va compliquer les perspectives de reprise en Europe, cette fin de
semaine montre une certaine différence entre les places financieres selon qu’elles sont d’un c6té ou de
’autre de 1’ Atlantique : - 0,89% pour le CAC40 (a 3951 points), +1,27% pour le DAX30, -0,35% pour le
Footsie, +1,68% pour le Dow Jones, +1,97% pour le Nasdaq et -1,69% pour le Nikkei.

Le 27 avril, S&P -Standard & Poor’s- abaisse la note mise a la Grece a BB+, ce qui signifie que pour cette
agence de notation la Grece quitte la catégorie « qualité moyenne inférieure » pour entrer dans la catégorie
« spéculative », donc dans celle des obligations « pourries ». Et elle diminue la note du Portugal, de deux
crans, en la faisant passer de A+ a A-. Ces deux rétrogradations minent encore un peu plus la confiance des
marchés, spécialement dans le réalisme du plan de soutien a la Greéce. Les cours des titres plongent sur les
places européennes et ailleurs, I’euro est sérieusement malmené (1,3143$) et les taux exigés de la Grece
flambent (18% a deux ans et 11% a 10 ans). Maintenant, on entend parler de risque de faillite et dire que le
plan de soutien Zone euro - FMI de 45 milliards d’euros ne suffira pas et qu’il faudrait en prévoir un plus
de trois fois supérieur pour que la Greéce puisse sortir de la crise durablement.

Note : les agences de notation ont chacune leur échelle d’évaluation.

Le tableau ci-dessous donne les €chelles des 3 agences de notation qui se partagent plus de 90% du marché
du « rating ».

Catégorie S&P Moody ‘s Fitch
Niveau d’investissement
de sécurité
Qualité maximale AAA Aaa AAA
(probabilité de risque minimale)
Qualité élevée AA+ Aal AA+
(probabilité de risque tres faible) AA Aa2 AA
AA- Aa3 AA-
Qualité favorable A+ Al A+
(probabilité de risque faible) A A2 A
A- A3 A-
Qualité correcte BBB+ Baal BBB+
(probabilité de BBB Baa2 BBB
risque normalement fiable) BBB- Baa3 BBB-
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Niveau A posterior,
d’investissement spéculatif on
Faible protection contre les BB+ Bal BB+ s apergoil
éléments spéculatifs BB Ba2 BB que ce bpe
(probabilité d’évolution du risque) BB - Ba3 BB- de crise de
Faible probabilité de respect des B+ B1 B+ ﬁnan.ces
engagements (risque B B2 B publiques
significatif avec marge de sécurité B- B3 B- ressemble a
Eventualité d’un défaut CCC+ Caal CCC+ de
proche (risque considérable) CCC Caa2 CCC nombnfuses
cCC- Caa3 cCC- Maladics :
Eventualité d’un risque imminent CC Ca CC pls i on
(risque élevé) C C Ziitfr?iniﬁrilr”
En défaut (risque excessif) D C DDD le trai
DD e/tmzte.ment
necessaire el
D plus il
devient

difficile denrayer le mal. Par conséquent, la responsabilité des dirigeants des Etats membres de la zone euro et des autorités
européennes est enticrement engagée. Leurs atermoiements depuis plusieurs mots sont d’autant plus coupables qu’ils vont avoir des
conséquences négatwes sur lévolution du niveau de vie de leurs populations, et pour certaines d’entre elles pendant de nombreuses
années. Nous pensons bien évidemment aux Grecs maus 1l faut ausst se demander quels seront les effets a la_fous de la situation de
quasi-faillite de PEtat grec et des aides massives que PAllemagne et la France seront obligées de lui apporter quand on sait que ce
sont précisément les banques frangaises et allemandes qui possédent le plus de la dette grecque. .. Bref, ces atermoiements sont une
triste manifestation des déficiences congénitales de la construction européenne, car certains s’expliquent par les contraintes
dérisotres de calendrier électoral quun pays -UAllemagne- fait supporter a tous les autres, pendant que d’autres traduisent une
mcapacité des Européens a traiter collectivement les problemes qui les concernent pourtant au premuer chef : « la zone euro est une
maison qui a été construite sans fondations » et, comme lécrira sechement §J.-P. Fitoussi dans Le Monde du 5 mar, en
conclusion de son éditorial, « cela ressemble a s’y méprendre a une “comjuration des imbéciles™ pour reprendre le titre du beau
roman de fohn Kennedy Toole ». Certes, pressé par les évenements, le Président du Conseil européen, H. van Rompuy, annonce
de Tokyo qu’il envisage de réunir un sommet des Etats-membres de la zone euro vers le 10 mai pour concrétiser Paide a la
Greéce, mais pourquor st tard ? Certes, la chanceliere allemande accepte maintenant d’accélérer la mise en place de Uaide, mais
pourquot st tard ? Car comme le dit D. Strauss-Kahn, « chaque jour perdu est un jour oil la situation empire et empire ».

Le mercredi 28, ’agence de notation S&P baisse d’un cran la note mise a I’Espagne, qui passe de AA+ a
AA. Ainsi se manifeste de maniere de plus en plus nette un effet de contagion de la situation économique
de la Gréce aux autres PIGS. A quand le tour de I’Irlande ? Faut-il craindre que la contagion gagne des pays
beaucoup plus importants comme 1’Italie (rappelons que la Grece « pese » moins de 3% du PIB de la zone
euro) ? Bref, comme le disent les investisseurs, « who’s next ? ».

Cet épisode montre que les marchés financiers ont Uart dexploiter les faiblesses des économies nationales et de se précipiter dans
les breches deés qu’elles apparaissent, au risque de transformer ces bréches en gouffres béants. Apres que le cercle vicieux ait abattu
la Grece, 1l contamine maintenant ’Europe du Sud avant, on peut le craindre, de se propager a toute la zone euro au point de
mettre en cause sa viabilité. Surtout que la fébrilité des marchés ne sexplique plus seulement par Uimportance des dettes
souveraines mais ausst par la_fragilité des systemes bancaires qui sont trés exposés au risque que représentent ces dettes étatiques.
Autrement dit, on assiste a un double enchainement infernal, d’abord entre les dettes souveraines des différents pays et ensuite
entre les dettes souveraines et les systémes bancaires, ce qui peut provoquer en quelque sorte un retour de la crise des subprimes par
Uendettement public ; et a une crise monétare peut s’ajouter ainst une crise boursiere. La fébrilité des marchés s’explique
également sans doute par Uinstabilité des exécutfs européens quu, ict et la, sont malmenés par des incertitudes électorales, par des
chutes importantes de popularité, par des majorités trés relatwes, par des coalitions artificielles, ou encore par des poussées
inquiétantes de populisme.

Remarque sur les marchés des dettes souveraines : ces marchés sont a priort trés sumples dans leur fonctionnement. En effet, dans
le cas normal, on n’a d’un coté qu'un emprunteur et de autre un certain nombre de préteurs qui sont des banques centrales, des
banques commerciales, des compagnies d’assurances et des caisses de retraite et_fonds de pension, dont les objectifs tiennent en
trows mots : sécurité, rendement et liquidité, laquelle dépend de la profondeur du marché et de homogénéité des titres. Et c’est le
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taux d’intérét qui est au centre des transactions parce qu’il en est la seule variable d’équilibration. En ce qui concerne la zone
euro, les investisseurs jugeaient globalement les taux de la zone. Mais quand il y a suspicion sur la solvabilité de tel ou tel Etat,
ces wnvestisseurs deviennent a la_fois plus vigilants et plus exigeants : ils examinent de pres le spread, c¢’est-a-dire Uécart de taux
entre le pays en difficulté et celur du pays servant de référence. Et surtout, se rajoutent dans la mélée des acteurs présents sur le
marché les spéculateurs, en particulier les « hedge funds », systématiquement attirés par les marchés ou il y a de la volatilité.
Comme ces spéculateurs utilisent leur artillerie de produits sophistiqués tels que les CDS, la volatilité s’en trouve
automatiquement accrue. Aidé plus ou moins par les avis des agences de notation, cet ensemble d’investisseurs forme des
anticthations concernant non seulement évolution du spread mais aussi les différents scénarios possibles : va-t-il y avorr la
décision d’un plan de sauvetage, va-t-il y avoir un plan de restructuration de la dette ou va-t-on vers un défaut désordonné ? etc.
Au total, le fonctionnement des marchés se caractérise a la fois par des anticipations souvent autoréalisatrices et par des
comportements a effets pervers et cumulatifs.
L’euro baisse jusqu’a 1,3115$.
Le jeudi 29, pour obtenir plus stirement I’application rapide du plan d’aide, la Gréce annonce un nouveau
plan d’austérité : réduction de son déficit de 10 points en deux ans, programme d’économies de 25 milliards
d’euros. La rue est aux mains de manifestants mais les marchés sont un peu rassurés.
Tout logiquement, la fin de la semaine est marquée sur les places financieres par une évolution négative sur
les cinq jours : -2,80% pour le CAC40 (a 3841 points), -1,83% pour le DAX30, -1,85% pour le Footsie, -
0,33% pour le Dow Jones, -0,72% pour le Nasdaq et + 1,19% pour le Nikkei.
En fin de mois, une convention est signée entre la nouvelle ACP, installée le 9 mars, et ’AMF : ACP et
AMF forment dorénavant un pdle commun et coordonnent leurs efforts pour renforcer le contrdle de la
commercialisation des divers produits financiers, afin de mieux protéger les clients.

e Mai 2010 ->
Le dimanche 2 mai, en cours de matinée, le Premier ministre grec annonce, en direct a la télévision lors
de la réunion de son gouvernement, un accord conclu avec les Etats membres de la zone euro et avec le
FMI pour le déblocage de 1’aide financiere négociée depuis plusieurs semaines. Il fait part aussi des
principales mesures du programme d’austérité que le peuple grec devra subir: gel des salaires de la
fonction publique et des pensions, suppression des 14 et 15¢mes mois, recul de I’Age de départ a la
retraite, hausse des impots indirects dont la TVA et mesures de flexibilisation du marché du travail et du
marché des biens et services. Dans I’apres-midi, les ministres de 1’économie et des finances de la zone
euro sont a Bruxelles et précisent les modalités du sauvetage : la somme globale des préts sera en
définitive de 110 milliards d’euros, dont 80 seront apportés par les Etats membres de la zone euro (ce
montant sera ramené a 77,3 parce que la Slovaquie refusera de participer), le FMI en apportant 30 (cela
donne raison a tous ceux qui estimaient insuffisant le plan de relance de 45 milliards d’euros...). Les
premiers préts bilatéraux devraient étre débloqués avant le 19 mai, au taux de 5% : cela va permettre a la
Grece d’éviter pendant plusieurs mois d’emprunter sur les marchés a des taux prohibitifs. De son coté, le
gouvernement grec est obligé de prendre ’engagement de ramener le déficit public de 14% du PIB en
2009 a 3% fin 2014 et de réaliser des économies de 30 milliards d’euros dans les trois ans qui viennent.
Notons que les préts accord€s par les partenaires nécessitent pour eux des emprunts qui alourdissent leur
propre dette souveraine.
Considérant positif cet engagement, la BCE annonce le lendemain, le lundi 3 mai, qu’elle acceptera, en
contrepartie des préts qu’elle fera elle-méme aux banques européennes qui participeront a I’aide
financiere a la Grece, des titres de la dette grecque méme mal notés, autrement dit des obligations qui ont
été pourtant sérieusement dégradées par les agences de notation.

Le communiqué de la BCE est le suivant :

« Le Conseil des gouverneurs de la Banque centrale européenne (BCE) a décidé de suspendre 'application du seuil de notation
minimal dans les conditions d'admissibilité de garantie aux fins des opérations de crédit de I'Eurosysteme dans le cas des titres
de créance négociables émis ou garantis par le gouvernement grec . Cette suspension sera maintenue jusqu'a nouvel ordre.

Le gouvernement grec a approuvé un programme d'ajustement économique et financier, qui a été négocié avec la Commission
européenne, en liaison avec la BCE et le Fonds monétaire international. Le Conseil d'administration a évalué le programme et
estime qu'il est approprié. Ce bilan positif et la forte résolution du gouvernement grec a mettre totalement en ceuvre le
programme sont a la base, également dans une perspective de gestion des risques, de la suspension annoncées par la présente.

La suspension s'applique a tous les instruments de dette négociables nouveaux ou existants produits ou garantis par le
gouvernement grec ».
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Ce communiqué est doublement vmportant. D’une part, il montre que face a une situation exceptionnelle, la BCE met en euvre
une stratégie exceptionnelle, inédite dans son historre. D’autre part, il fait comprendre que la BCE reste malgré tout prisonniére
de son wdéologie libérale puisqu’elle se félicite du programme d’ajustement consentr par la Gréce ; or, ce programme d’austérité
risque de_faire tomber la Gréce dans la déflation. La situation prouve en effet que la monnaie unique, parce qu’elle supprime
larme de la dévaluation, peut avoir un codt économique et social élevé quand ’équilibre macroéconomique se cherche au moyen de
variables d’ajustement sur le marché du travail, dans le niveau d’actiité et par Uévolution des prix. Mazs, en dehors du fait que
le programme grec conduit potentiellement a la déflation, peut-on croire raisonnablement que la Gréce peut parvenir a faire
baisser son déficit de 11 points de PIB en 3 ans ? Qu’en diront les marchés ?

En Grece, le mercredi 5 connait d’importantes manifestations contre les mesures d’austérité : 3 personnes
sont décédées dans 1’incendie d’une agence bancaire.

Le jeudi 6 enregistre trois événements significatifs de la gravité de la situation actuelle de 1’Europe. Primo,
I’euro baisse en cotant 1,2748$, ce qui certes ravit les exportateurs mais ce qui est aussi un signal
supplémentaire pour alimenter la défiance des investisseurs vis-a-vis de la zone euro. Secundo, les bourses
européennes continuent leur dégringolade commencée au début de la semaine. Tertio, le Président francais
et la chanceliere allemande envoient au Président du Conseil européen, en cette veille d’un Conseil
européen, une lettre commune pour 1’assurer de leur détermination a préserver les acquis de la zone euro, sa
solidité, sa stabilité et son unité en s’opposant a toute exclusion d’un Etat membre et en assurant une
meilleure gouvernance de la monnaie unique, en particulier en mettant en place « un cadre robuste pour la
résolution des crises », ce qui renvoie sans doute a I’idée d’un Fonds monétaire européen.

Comme on I’a déja mentionné plusieurs fois, la crise actuelle est en effet grave au point de remettre en
cause la survie de 1’euro. Deux prix Nobel I’affirment sans ambages : P. Krugman écrit sur son blog : «
I’euro en soi est-il en danger ? En un mot, oui » ; et J. Stiglitz considere que si I’Europe « ne regle pas ses
problemes institutionnels, I’avenir de 1’euro sera peut-étre tres bref ».

De son co6té, de Lisbonne ou il se réunit, le Conseil des gouverneurs de la BCE maintient ses taux
directeurs : cette décision de statu quo ne rassure pas ceux qui comptaient, pour faire face au péril qui grandit de jour en jour,
sur une réaction d’une grande ampleur de la BCE. Pour tout dire, certains regrettent que la BCE ne se résolve pas a _faire
Jfonctionner un tant soit peu la « planche a billets » pour participer directement au_financement du déficit grec (une rumeur
commence a enfler : de nombreuses banques supplieraient la BCE d’acheter directement des titres grecs. Notons que les statuts de
la BCE ne Uautorisent pas a acheter directement des titres publics « neufs » mais rendent possibles les rachats de titres publics
« d’occasion »). Peu apres la conférence de presse de J.-C. Trichet, 1’euro baisse jusqu’a 1,25238$.

Et pour ce qui concerne la France, le Premier ministre Francois Fillon annonce une stratégie budgétaire
rigoureuse en se défendant de promouvoir pour autant une politique d’austérité. I1 n’empéche qu’il
demande a ses ministres pour la lettre de cadrage du budget 2011 et pour la loi de programmation 2011-
2013 un gel pendant trois ans de leurs dépenses en valeur (« z€ro volume »). Ne faut-il pas vour surtout dans cette
stratégie annoncée, de méme que dans Ueffet d’annonce créé par le projet de réforme des retraites, la volonté de donner aux marchés
Jfinanciers des gages de sérieux ?

Le vendredi 7 mai se réunit a Bruxelles le Conseil européen : inutile de dire que la crise de I’euro est au
cceur de 'ordre du jour, surtout que tout au long de la journée tous les marchés, aux quatre coins de la
planete, sont trés fortement en baisse et expriment ainsi leur défiance généralisée. D’ailleurs, le Président
francais déclare qu’a crise systémique il faut une réponse systémique. N. Sarkozy a raison sl faut comprendre par
la que la crise a maintenant une tout autre dimension : a cause du retard pris depuis plusieurs mois dans sa résolution,
awjourd’huz, ce w'est plus la crise de la Gréce, c’est la crise de la zone euro, ce n’est plus une crise de finances publiques, c’est la
crise de la monnaie unique. C’est cela qui est en train de se jouer sur les marchés. Les dirigeants européens décident de
créer un Fonds d’urgence d’assistance financiere financé par un emprunt de la Commission européenne,
donc de concrétiser 1’idée d’un Fonds monétaire européen, et admettent qu’il est nécessaire d’utiliser
I’article 122 des statuts qui autorise a venir en aide a un pays menacé par «des circonstances
exceptionnelles échappant a son contrdle », cette aide étant financée par un emprunt européen. Mais ce
dispositif d’aide, qui est similaire a celui qui peut étre appliqué au profit des pays de I’UE qui ne sont pas
dans la zone euro, doit étre adopté par ’ensemble des Etats membres de 1'UE ; d’ou la programmation
d’une réunion de tous les ministres des finances le dimanche 9 mai, ou il faudra une majorité qualifiée...
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Sur les places financieres, la fin de la semaine enregistre des baisses exceptionnelles : -11,12% pour le
CAC40 (a 3392 points), -6,86% pour le DAX30, -8,81% pour le Footsie, -5,71% pour le Dow Jones, -
7,95% pour le Nasdaq, -7,18% pour le Nikkei. L.’euro cote 1,2757$.

Le dimanche 9 mai se tient a Bruxelles la réunion des ministres des finances de toute I’UE, donc de
I’Ecofin, pour se prononcer sur les mesures envisagées 1’avant-veille au niveau de la zone euro.

Est enfin prise, dans la nuit, et malgré la résistance des certains participants, en particulier du ministre
anglais (le Royaume-Uni refusera en définitive de s’associer au plan de stabilisation de la zone euro), la
décision de créer un Fonds de soutien de 60 milliards d'euros apportés par la Commission européenne
auxquels s’ajoutent 440 milliards de préts et garanties fournis par les pays de la zone euro. Le FMI
apportera de son cOté des préts additionnels pouvant atteindre 250 milliards d’euros. Cela fait un total de
750 milliards, ce qui est considérable. Ainsi est né, lors du Conseil européen des 9 et 10 mai, par le
reglement 407-2010, le « Mécanisme européen de stabilisation financiére », ou MESF, qui permet a tout
Etat membre en difficulté d’obtenir un prét ou une ligne de crédit.

Beaucoup esperent, les responsables politiques européens en téte, que cette décision forte va apaiser les marchés des leur ouverture
lundi matin : cela semble étre le cas, vu les réactions des bourses asiatiques et la remontée de Ueuro sur le marché des changes,
sutdt le plan annoncé. Mars il faut malgré tout constater que le temps des politiques n’est pas celur des marchés : depuis le 16
octobre 2009 o le Premier munmstre grec G. Papandréou a annoncé que les statistiques du déficit et de la dette publics grecs
transmuses périodiquement a Bruxelles sont fausses, 7 mots se sont déroulés ! Cest peut-étre court pour les responsables européens
mazis c’est une éternité pour les marchés. En plus, les discours des politiques n’ont ni le contenu ni la_forme attendus par les
marchés. Au total, « entre ceux qui dowent des comptes a leurs électeurs et ceux qui n’en rendent qu’a leurs actionnaires, le fossé
s’est creusé » (. Pisani-Ferry).

D’un autre coté, il est facile dimaginer que les pays de la zone euro souhaitent par-dessus tout que les PIGS n’auront pas besoin
de cette aide dans la mesure ou sa mise en wuvre effective exigerait d’eux un effort considérable.

En plus de la création du fonds de soutien, les responsables européens demandent une révision du PSC et
des autres dispositifs de surveillance, des mesures d’assainissement budgétaire et un engagement collectif
des Etats, de la Commission et de la BCE de « faire usage de I’ensemble des moyens disponibles pour
assurer la stabilité de la zone euro ».

Le hasard veut que ce soit le méme jour qu’aient lieu les fameuses élections allemandes dans le Land de
Rhénanie-du-Nord-Westphalie qui ont pesé tellement négativement dans la résolution de la crise grecque.
A. Merkel et sa coalition perdent ces élections : « no comment ». I/ faut souhaiter que ce résultat, joint a la
difficulté du Royaume-Uni de se doter d’un nouveau Premier ministre, ne compromette pas Ueffet attendu sur lévolution des
marchés du plan de secours décidé a Bruxelles.

Le lundi 10 mai au matin, dans la foulée du plan de sauvetage décidé a Bruxelles dans la nuit qui vient de
se terminer, la BCE décide de mettre en application ce que certains appellent « 1’option nucléaire » : de la
création monétaire pour financer les dettes. Pour étre précis, il s’agit de rachats de titres publics déja émis et
non d’achats directs de titres neufs : ’action de la BCE reste donc conforme aux statuts et 1’arme utilisée
n’est pas totalement nucléaire... L’ampleur de ces interventions sera décidée par le Conseil des
gouverneurs. De plus, elle réactive son dispositif non conventionnel avec des encheres a 3 et a 6 mois
illimitées et a taux fixe, et, en concertation avec d’autres banques centrales comme la Fed, la BoE, la
Banque du Canada et celle de la Suisse, la BCE décide de réactiver aussi les mécanismes d’échanges de
devises (swaps) pour réapprovisionner les marchés en dollars apres une baisse brutale de I’euro.

Apres ces annonces, les experts soulignent Iimportance exceptionnelle des décisions par la BCE, reconnaissent leur absolue
nécessité, tout en se demandant dans quelle mesure elles ne vont pas affecter la crédibilité et I"indépendance de la BCE, surtout
que celles-ct ont déja été un peu entamées lorsqu’elle a accepté la semaine précédente de prendre en garantie de ses préts des titres
de la dette grecque (pour manier a dessein le paradoxe, on pourrait dire qu’en portant ainst atteinte a son indépendance vis-a-vis
des gouvernements des Etats membres de la zone euro, la BCE a pris de Pindépendance vis-d-vis de la Banque centrale
allemande dans la mesure ou les décisions qu’elle vient de prendre Uaffranchissent des dogmes de la Bundesbank). Le tournant
pris par la BCE ce 10 mar fait d’elle un « acheteur en dernier ressort » et la transforme en une véritable « bad bank », dont le
bilan s’alourdit dangereusement aux yeux de certains. 1l _faut cependant relatwiser ces craintes dans la mesure ou la BCE
pratique en parallele a ses achats d’obligations publiques une stratégie de « stérilisation » : les achats d’obligations sont financés
concrétement par les dépits des contreparties, qui sont réabsorbés par des opérations de réglage fin avec des reprises de hiquidités
en blanc. Ainst, le volume de la hiquidité des banques n’est pas modifié, et cela permet de ne pas perturber les taux d’intérét du
marché monétaire. De plus, 1l est regrettable de constater que la crise européenne, parce qu’elle présentait le danger de se répercuter

© Les textes édités sur ce site sont la propriété de leur auteur. Ch. Biales P.17 28/01/2018




alleurs, a amené le Président Obama a intervenir directement vendredi puis dimanche aprés-midy aupres de Madame Merkel
pour la convaincre de réviser sa position : certes, le Présudent Sarkozy a_joué directement un role important dans la résolution de
la crise, mais les Etats-Unis ont exercé indirectement une influence déterminante. Quoi quil en soit, le fait que la Commission
européenne puisse emprunter pour préter @ des Etats, que Pon invoque pour sawver la Gréce Larticle 122 du Traité qui, en
réalité, vise des circonstances certes exceptionnelles mais d’ordre naturel, et que la BCE puisse monétiser des dettes publiques sont
trows avancées considérables, la premiére en direction du_fédéralisme budgétaire, la seconde en direction de la révision des traités
actuels et la troisieme en faveur d’une modification des statuts de la BCE pour que celle-ct n’ait pas pour seule mission la
stabilité des prix. St ces trois avancées se confirment, on pourra soutenir que cette crise, gravissime, aura créé un électrochoc
salutarre a Lavemir de la zone euro. Comme le dit tres bien Mario Monti, ancien commissaire européen d’abord au marché
intérieur a la fin des années 1990 puis a la concurrence au début des années 2000, dans un entretien donné au journal Le
Monde (11 mar 2010), « on ne peut pas demander a Ueuro d’étre un_funambule, suspendu entre une union économique qui n’est
pas vraiment en place et une union politique, accouchée par petits pas dans la souffrance au fil des crises. Mais Uépreuve actuelle
peut se transformer en grand pas en avant, a condition d’adopter une gouvernance budgétaire commune et une union
économique ». Certains estiment qu’il faut étre tres optimiste pour crovre en un_fédéralisme budgétaire européen a Iimage de celui
des Etats-Unis : pour eux, ce serait déja un progrés de rendre plus efficace le fédéralisme distributif qui existe actuellement avec
les fonds structurels.

La journée de lundi enregistre des hausses exceptionnellement fortes sur les places d’abord européennes
(+7,63% a Atheénes, +11% a Madrid, +5,59% a Paris) puis américaines, au point que les pertes de la
semaine précédente sont pratiquement effacées ! Les taux grecs a 10 ans sont presque divisés par 2 ! Et
I’euro passe au-dessus de 1,308, apres avoir coté 1,26$ jeudi 6 et perdu 4,5% de sa valeur par rapport au
dollar la semaine précédente. Le plan de sauvetage calme donc —pour un temps au moins- la tourmente
financiere. Par les hausses qu’ils enregistrent, que 'on peut considérer comme excessies, on a une preuve supplémentaire que
les marchés ont towjours tendance a surréagir. On peut également se demander si ce ne sont pas les spéculateurs, ou tout au mots
certains d’entre eux, qui sont en définitive les grands gagnants de cette _forte remontée des cours apres leur chute de la semaine
derniére : ils auraient donc réussi a forcer les Etats, a la fois, d décider un sauvetage sans précédent des pays de la zone euro en
difficulté et a adopter des plans de rigueur budgétaire, tout en tirant profit de évolution des cours boursiers. Se repose ainst la
question des rapports de force entre Etats et marchés financiers. ..

Mi-mai : la crise grecque fait oublier la situation difficile que connaissent d’autres pays européens. C’est en
particulier le cas de la Roumanie, qui, au bord de la faillite, est obligée de se plier aux injonctions du FMI et
adopte pour cela un plan d’une rare austérité pour le secteur public. Les finances publiques de la Hongrie
sont également en trés mauvaise situation.

Mercredi 12 mai, la Commission européenne, par la voix de son Président, M. Barroso, fait essentiellement
trois propositions pour améliorer la gouvernance économique européenne. La premiere concerne
’évaluation du budget de chaque Etat membre qui serait faite au niveau européen avant méme que le
Parlement national ne 1’examine, de facon a renforcer 1’aspect préventif du PSC. La deuxieme proposition
consiste a compléter la liste des indicateurs pour mieux repérer les déséquilibres macroéconomiques : parmi
ces indicateurs, les écarts de compétitivité devraient jouer un role important. La troisieme proposition est de
pérenniser le dispositif anti-crise mis au point pour sauver la Grece. Parce qu’elle met en cause la
souveraineté des Etats, c’est la premiére proposition qui crée le plus de remous : les Européens sont divisés
a son sujet (voir a la fois les réactions de certains responsables gouvernementaux comme ceux de la
Grande-Bretagne et de la Suede, et celles de nombreux parlementaires a I’intérieur de plusieurs pays, a
commencer par la France), méme si tous sont conscients que cela constituerait un pas important dans le
sens de la gouvernance européenne qui semble, elle, faire consensus. Sur cette question de la gouvernance
économique, un sujet supplémentaire de discorde apparaitra quelque temps plus tard entre la France et
I’Allemagne, la premiére proposant que la gouvernance économique européenne soit prise en main au
niveau de la zone euro avec I’institutionnalisation d’un secrétariat économique, la seconde voulant que cela
se réalise au niveau des 27. Lors de leur rencontre a Berlin le 14 juin, un compromis entre le Président
francais et la Chanceliere allemande sera trouvé qui donne un certain avantage aux theses allemandes : les
deux dirigeants se prononcent certes pour un gouvernement économique (ainsi que pour la possibilité de
priver de droit de vote les pays de la zone euro qui ne respecteraient pas les regles de la monnaie unique),
mais celui-ci se fera au niveau des 27 et sans institution supplémentaire. Remarquons que cette question du
gouvernement économique souléve deux questions : une question de_forme et une question de fond. La question de forme est d’ordre
terminologique : faut-il parler de gouvernement ou de gouvernance ? Ceux qui n’acceptent pas de céder encore un peu plus de leur
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souveraineté nationale veulent que lon emploie le terme de gouvernance. La question de fond concerne Uétendue et les modalités de
ce gouvernement ou de cette gouvernance. Ces deux questions sont toujours en suspens.

Le vendredi 14 mai, les Bourses européennes rechutent fortement : - 4,59% a Paris, -4,27% a Athenes, -
5,26% a Milan, -3,14% a Londres et -6,64% a Madrid ! Non seulement les places financieres avaient en effet surréagi
positivement au lendemain des décisions des responsables européens mazs elles sont @ nowveau inquictes sur les capacités de la
Gréce a résoudre ses difficultés et sur celles de la zone euro a relever les défis qu’elle a devant elle, surtout que celle-ci semble étre
prise dans un étau : 1l lui_faut réduire ses déficits pour mieux maitriser ses dettes et/ou éviter que la médication nécessaire pour y
parvenir annihile ses espoirs de croissance. Le probleme crucial pour la zone euro, dont dépend directement sa survie, tient dans le
choix que pose notre « et/ou » précédent : les deux objectifs sont-ils vravment compatibles et st non, quel est celut qu’il convient de
privilégier ? Selon J. Stightz (vowr Uentretien accordé au journal Le Monde du 25/5/2010), on est en train de se tromper de
stratégie : au lieu de Uaustérité, qui ne peut que mener au désastre, il faudrait au contrare faire le maximum pour que la zone
euro bénéficie de la meilleure croissance possible. Et le Prix Nobel 2001 se prononce aussi en_faveur du_fédéralisme budgétarre
parce que « UEurope a besoin de solidarité, d’empathie. Pas d’une austérité qui va faire bondir le chimage et amener la
dépression ». Pour 1’ensemble de la semaine, les Bourses enregistrent néanmoins des hausses : + 4,95% pour
le CAC40 (a 3560 points), +5,98% pour le DAX30, +2,73% pour le Footsie, +2,31% pour le Dow Jones,
+3,58% pour le Nasdaq et +0,94% pour le Nikkei.

Des le lundi de la semaine suivante, les Bourses poursuivent leur mouvement de baisse, a commencer par
celles d’Asie du Sud-est (Tokyo: -2,17%, Shanghai: -5,07%), puis celles d’Europe (Paris: -0,47%,
Londres : -0,01%).

De son coté, ce lundi 17, la monnaie unique européenne enregistre son plus bas depuis 4 ans en cotant
1,22348.

Toujours ce lundi 17, en fin d’apreés-midi, I’Eurogroupe se réunit a Bruxelles pour évoquer la baisse de
I’euro et pour assurer la mise en place du fonds de stabilisation financiere décidé le dimanche 9. Mais les
ministres des finances de la zone euro ne parviennent pas a se mettre d’accord et reportent la finalisation du
plan a vendredi ; essentiellement a cause de 1’ Allemagne qui traine des pieds parce qu’elle veut que son
Parlement approuve a chaque fois 1’accord des garanties pour les préts bilatéraux, tant elle est attachée a la
« culture de la stabilité et de la solidité », culture que la chanceliere souhaite voir €tre partagée par tous les
Etats membres. Les ministres des finances de la zone euro se contentent donc de pratiquer la « méthode Coué » et d’utiliser la
langue de bous, et le déroulement de cette réunion confirme ce qu’éerit Michel Aghetta (Le Monde du 18 mar) dans un article
important sur la crise européenne : « UEurogroupe n’est qu’un fantome de coordination intergouvernementale ». Toujours ce
lundi 17, la BCE annonce que la semaine précédente elle a réalisé deux opérations importantes : elle a lancé
son programme d’achats d’obligations étatiques (avec une premiere vague de 16,5 milliards d’euros) et elle
a utilisé les outils dont elle dispose pour absorber des liquidités de facon a ce que ces achats n’aient pas
d’effet inflationniste.

1l faut insister sur le tournant que représente le programme d’achats d’obligations étatiques dans la stratégie de la BCE : en effet,
en totale dérogation a ses principes - et a ses statuts -, la BCE adopte une politique de « détente quantitative », autrement dit du
« quantitative easing » pour reprendre Lexpression utilisée pour nommer cette pratique déa mise en euvre par les banques
centrales américaine et anglaise ; ce qui correspond, en défimitive et ni plus ni moins, a de la création monétaire » (pour le premier
QF de la FED, vour ce qui est indiqué en date du 25 novembre 2008). On peut profiter de la mise en eeuvre de cette politique
pour remettre en cause le dogme selon lequel la BCE ne doit pas préter son concours aux Etats membres : un tel concours,
autrement dit un_financement monétaire des dépenses publiques, peut en effet représenter une source de _financement décisive pour
les nvestissements préparant le futur, en particulier dans les domaines de la recherche & développement, des énergies
renouvelables et de la croissance verte. Et c’est la une problématique qui englobe largement tout en la conditionnant celle de la

S, .

Terminons ce commentaire par quatre remarques :

1) Alors que la politique de « QF » de la BCE a pour but daider les pays en difficulté pour le financement de leur dette, le
QF américain a pour but d’empécher la déflation ; c’est donc une mesure qui sinscrit dans le cadre de la politique
monétaire mais qui est « non conventionnelle » puisque Uaction par les taux est devenue inefficace depuis qu’ils sont a
0%.

2) Comme le QF, quel qu’en soit Lobjectif; aider les pays dont les finances publiques ont subi le contrecoup de la crise des
subprimes comme awjourd’hut ou pour soutenir leur actwité économique et éviter la déflation comme demain, peut avorr
un effet pervers au niveau des marchés financiers. Car, se traduisant par des achats massifs de titres publics de ces pays,
le QF restreint le marché de ces titres, dont le prix augmente donc, d’oit un affaissement de leur rendement, ce qui pousse
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naturellement les investisseurs a s orienter vers des actifs plus rémunérateurs, a savoir les obligations publiques et privées
de pays émergents avec le risque de créer une « bulle obligataire ».

3) St Leurosysteme (BCE et BC nationales) devait se substituer completement aux marchés pour financer les pays de la
zone euro en difficulté, il subirait une augmentation dangereuse de son bilan puisque c’est a prés de 1 000 milliards
d’euros que se monte le montant annuel des émissions de titres publics dans la zone (indiquons que le total du bilan de
leurosysteme était précisément de 1 000 milliards d’euros avant la crise).

4)  Pour résoudre le probleme de financement de leur déficit public, les pays qui disposent d’une épargne domestique
swgnificative ont ausst comme solution de mettre en place des circuits de financement privilégiés de maniére a drainer cette
épargne vers lachat de titres publics.

Le mardi 18 mai, les ministres des finances de I’UE s’entendent, malgré 1’opposition de Londres, sur un
projet de régulation des fonds spéculatifs. Ce projet reste en deca de ce que souhaite au sujet de la
supervision des services financiers le Commissaire au marché intérieur, le Francais M. Barnier, et de ce que
propose le Parlement européen avec en particulier la création de quatre organismes : un conseil des risques
systémiques qui serait placé aupres de la BCE, et trois autorités de supervision pour s’occuper des Bourses,
des banques et des assurances.

Egalement dans le but de s’attaquer a la spéculation, ce méme mardi, I’ Allemagne annonce qu’elle interdit
pour ses 10 plus importantes institutions financieres les « ventes a découvert a nu », c’est-a-dire les ventes a
terme de titres que 1’on n’a méme pas empruntés. Cette décision fait baisser encore un peu plus la monnaie
unique -1’euro passe en dessous de 1,22$- et donne aux partenaires européens de 1’Allemagne la facheuse
impression que celle-ci joue « perso ». Cette impression se trouve renforcée par le fait que A. Merkel
souhaite par ailleurs que la surveillance des budgets nationaux ne soit pas faite par la Commission mais par
la BCE ou par une commission d’économistes, que les sanctions prévues par le PSC soient nettement
renforcées et que ses partenaires suivent I’exemple allemand (du « frein a 1’endettement ») en inscrivant
dans leur Constitution 1’obligation de respecter les engagements du PSC.

Le hasard ( 7) veut qu’au méme moment, (le jeudi 20 mai, lors de la 2°™ conférence sur les déficits), le
Président frangais propose d’inscrire dans la Constitution une «regle d’or » concernant 1’équilibre des
finances publiques: les gouvernements devraient alors faire voter par le Parlement une loi de
programmation pluriannuelle ayant une valeur contraignante pour les cinq budgets suivants, au lieu de trois
comme le prévoit la réforme de 2008. Les détails du contenu de cette regle d’or s’inspireront des travaux de
la Commission présidée par Michel Camdessus, mise en place en janvier. Ces travaux sont loin d’étre
terminés, surtout qu’il faut encore préciser des points importants, a commencer par la notion de déficit
structurel.

En soirée de ce méme 20 mai, le Sénat américain vote un texte sur la régulation des marchés financiers qui
doit fusionner avec celui voté en décembre par la Chambre des Représentants pour aboutir a un texte
d’ensemble que les deux chambres voteront avant d’étre transmis au Président Obama pour signature. Le
texte voté par le Sénat prévoit essentiellement des mesures pour éviter le risque systémique : création d’un
Conseil de controle de la stabilité financiere pour anticiper la formation de bulles, restriction des
« opérations pour compte propre », possibilité donnée a 1’Etat de limiter les opérations considérées comme
trop risquées que feraient de tres importantes institutions financiéres et qui pourraient donc avoir des
conséquences systémiques, faire en sorte que les transactions sur produits dérivés ne se réalisent plus de gré
a gré mais sur des plateformes transparentes, et appliquer la « regle Volcker » selon laquelle il faut une
séparation entre les activités des banques de dépdts et celles des banques d’affaires. Dans une déclaration
faite sitot le vote du Sénat, le Président se montre tres satisfait de cette victoire qu’il emporte ainsi sur les
lobbies. Mais la guerre contre les actwités spéculatives dangereuses pour la stabilité du systéme est-elle pour autant
défimitivement gagnée ?

Il a suffi, le jeudi 21, que des rumeurs courent sur 1’éventualité d’une intervention concertée de plusieurs
banques centrales sur le marché des changes dans le but de soutenir I’euro, pour que 1’euro connaisse une
embellie des le vendredi matin : il passe au-dessus de 1,26$. Cette embellie s’explique par les réactions des pays hors
Europe qui vivent la dépréciation de la monnaze européenne comme une sorte de dévaluation compétitwe. Cest notamment le cas
du Japon, de la Chine et du Royaume-Uni. Mais la zone euro n’a-t-elle pas besoin justement, dans les circonstances actuelles,
d’une sorte de dévaluation compétitive, pour donner un coup de « booster » a sa croissance ? Car la baisse de Ueuro équivaut @ un
plan de relance. . .
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Sur la semaine, on enregistre des baisses tres sensibles avec -3,64% pour le CAC40 (a 3431 points), -3,76%
pour le DAX30, -3,80% pour le Footsie, -4,02 pour le Dow Jones, -5,02 pour le Nasdaq et -6,48% pour le
Nikkei : I’inquiétude qui peése sur I’avenir de la zone euro continue a influencer négativement les places
financieres, et la volonté de 1’Allemagne de s’attaquer a la spéculation financiere frappe davantage
négativement les marchés que ne les satisfait le projet frangais d’inscrire la «regle d’or » dans la
constitution.

Comme prévu le lundi 17, se réunit sous la Présidence de H. van Rompuy le vendredi 21 mai a Bruxelles un
groupe de travail pour traiter de la gouvernance économique en Europe. Y participent essentiellement les
ministres des finances des 27, le commissaire des affaires économiques a la Commission, le Président de la
BCE et celui de I’Eurogroupe. Les objectifs poursuivis sont réaffirmés mais les mesures précises ne sont
pas encore vraiment étudiées : deux autres réunions du groupe doivent avoir lieu avant I’été, avec des
réunions préparatoires d’experts, et I’engagement est pris de remettre un rapport d’étape pour le Conseil
européen de mi-juin et de fournir le rapport final de ce travail de réflexion avant le Conseil européen
d’octobre.

En attendant, I’urgence contraint de nombreux pays européens a adopter la « culture de la stabilité et de la
solidité » en adoptant des plans d’économie tres rigoureux. C’est notamment le cas du Royaume-Uni ou le
nouveau gouvernement fait de la réduction du déficit public sa priorité et de I'Italie qui annonce de fortes
réductions des dépenses publiques. En ce qui concerne I’Espagne, dont 1’économie n’est pas trop touchée
par un endettement public trop important (64,9% du PIB contre 79,1% pour le Royaume-Uni et 118,2%
pour I’Italie) mais par un fort endettement privé (la dette privée représente 178% du PIB et est en grande
partie entre des mains étrangeres), par une crise de ses caisses d’épargne et par des dysfonctionnements de
son marché du travail, le FMI prone la consolidation et la réforme du systeme bancaire et une flexibilisation
de son systeme d’emploi. La situation des banques espagnoles et la peur qu’ont les marchés financiers de
voir la situation des finances publiques européennes entrainer des difficultés insurmontables pour les
banques créancieres (les cours des groupes bancaires chutent) créent de dangereuses tensions dans tout le
systtme bancaire européen : les banques commencent a refuser de se préter entre elles. Une crise de
liquidité bancaire est-elle en train de se préparer ? En ce qui concerne les finances publiques de la France
(ses administrations publiques ont une dette qui représente actuellement 83,6% du PIB et un déficit
d’environ 8%), le gouvernement réaffirme a la Commission son engagement a ramener le déficit public a
3% du PIB en 2013 et liste les mesures pour y parvenir : diminution de 10% en 3 ans des dépenses de 1’Etat
et des dépenses d’intervention, réduction des «niches fiscales », limitation des dépenses d’assurance-
maladie, gel des concours financiers de I’Etat aux collectivités territoriales, réforme des retraites,
inscription de la «regle d’or » dans la Constitution. Mais a la fois la Commission européenne et les
marchés vont rester sceptiques face a cet engagement des responsables frangais : au cours de la premiere
quinzaine de juin, I’écart de rendement entre les obligations francaises et allemandes (le « spread ») fera
plus que doubler. Irait-on vers un déclassement de la France par des agences de notation ?

Trows remarques 1w : (1) Lassainissement des finances publiques frangaises exige en effet d’autant plus de gros efforts que le
déficit primaire est proche de 6% du PIB, ce qui est l"un des chiffres les plus importants de la zone euro (celut de I’Allemagne est
de 1,8% et celur-de Ultalie de 1% seulement...). (2) « Le ratio dette sur PIB atteint 223% au Japon et UArgentine a fait
défaut avec 54%... Le niveau soutenable est celui que les marchés pensent étre » (G. Hoguet, dans « Enjeux Les Echos » de juin
2010). (3) 1l est important de savorr qui détient ces dettes publiques : la dette japonaise, certes considérable, n’est détenue que
pour 5,8% par des créanciers étrangers, ce qui la met substantiellement a Uabri de Uinfluence des marchés, contre 47% pour les
Etats-Unis, 32% pour le Royaume-Uni et 34% pour la France (notons qu’avec la crise des dettes publiques ces pourcentages
sont amenés a évoluer : ainst pour ce qui concerne la France, son taux dépassera 66% en 2011). De plus, qu’il s’agisse des
créanciers nationaux ou internationaux, il s’agit tout ausst bien de banques centrales, de banques commerciales, d’investisseurs
istitutionnels ou encore de ménages. Et en ce qui concerne les créanciers internationaux, leurs relations constituent un écheveau
mextricable : tous les pays sont a la fois débiteurs et créanciers. Cette derniere réflexion laisse imaginer qu’un processus de
compensation pourrait étre mus en place comme cela se fait pour les dettes interbancaires au niveau d’un méme espace monétaire ;
pour cela, il faudrait qu’une conférence multilatérale joue le rile de chambre de compensation. Cette solution réduirait
avantageusement Uinfluence des marchés sur la gestion des finances publiques des différents Etats.

Cette peur qu’ont les marchés se traduit tout au long de cette derniere semaine du mois par des mouvements
de cours d’une tres forte ampleur, qui se terminent néanmoins par des résultats plutdt positifs : + 2,46%
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pour le CAC40, +2,01% pour le DAX30, +2,48% pour le Footsie, -0,56% pour le Dow Jones, +1,26% pour
le Nasdaq et -0,22% pour le Nikkei. L euro cote 1,2274$.

Egalement en fin de mois, une rumeur provoque une nouvelle fois des remous bien inutiles : le Financial
Times laisse en effet entendre que des banques centrales asiatiques, en particulier celle de la Chine,
alarmées par la baisse de 1’euro, pourraient vendre de leurs actifs libellés dans la monnaie européenne.
Quand on sait que ces avoirs dépassent sans doute 10 000 milliards d’euros, on comprend quel cataclysme
cela pourrait provoquer sur le marché des changes au détriment de I’euro. Mais, non seulement les autorités
monétaires chinoises démentent vivement, mais encore faut-il se poser la question : revendre des actifs mais
pour acheter quoi a la place ?

* Juin 2010 ->
Le 1¢ du mois, le journal Le Monde publie un entretien que lui a accordé J.-C. Trichet, Président de la
BCE : celui-ci reconnait que «nous avons maintenant besoin d’avoir I’équivalent d’une fédération
budgétaire en termes de controle et de surveillance de I’application des politiques en matiere de finance
publique ». Le Président du Conseil européen, H. Van Rompuy, reprendra a son compte cette idée le
surlendemain pour concrétiser davantage son projet de gouvernement économique de la zone euro. Et la
Commission veut lancer la réflexion sur le développement de ressources propres au budget communautaire,
en évoquant en particulier des prélevements de type écologique (taxe carbone et revenus produits par la
Bourse d’échange de quotas d’émissions de CO2) et un imp0Ot sur les transactions financieres.
Le 2 juin, towjours dans le quotidien « Le Monde », parait un article du géostratége Gérard Chaliand, dont le sous-titre est « face
a Lessor des nouvelles puissances régionales, le Vieux Continent stagne », et dont la conclusion nous semble limpide : « Le défs,
sur fond de changement d’équilibre démographique, est économique et concerne entre autres Uénergie, Uéducation, la recherche
innovante. Les Etats-Unis semblent en mesure de le relever grdce @ leur capacité d’adaptation et @ lewr dynamisme. Cest
précisément ce qui nous manque et que nous ne résoudrons pas, ni avec des effets d’annonce sur la scéne internationale, ni avec
des corporatismes décidés a ce que rien ne change, ni avec une partie de la population encline a peu travailler, ni avec un
important chomage chez les jeunes ».
Dans Le Monde du 8 juin, Nicolas Baverez porte un jugement également sévére : « St les dirigeants et les citoyens se révélent trop
pusillanimes pour effectuer les réformes nécessaires a Uéchelle de leurs nations et d ’Union, IEurope n’ira certes pas a
Pimplosion ou a la banqueroute. Mais elle sera renflouée par les Etats-Unis et IAsie. Et elle le patera d’un statut de protectorat
économique. Aprés avorr inventé le capitalisme et dominé 70% des populations et des terres émergées, I’Europe verrait sa
sowveraineté ruinée non pas par les totalitarismes qu’elle a enfantés, et dont elle a triomphé gréce a Uaide décisive des Etats-Uhnis,
mazis par son impuissance a relever le défe de Uunwersalisation du capitalisme ».
Dans la nuit du mercredi 2 au jeudi 3 juin, les banques de la zone euro utilisent la « facilité de dépot » pour
le montant record depuis la création de la monnaie unique de 320 milliards d’euros. Un tel dépdt de
liquidités est une preuve des tensions fortes qui secouent le systeme bancaire européen évoquées un peu
plus haut. D’ailleurs, lors de la conférence de presse qui suivra la réunion mensuelle du Conseil des
Gouverneurs du jeudi 10, J.-C. Trichet reconnaitra que le marché interbancaire de la zone euro ne
fonctionne pas normalement. Pour y remédier, la BCE va continuer a fournir généreusement des liquidités a
3 mois au taux fixe de 1%, et cela les 28 juillet, 25 aofit et 29 septembre prochains.
Parce que plusieurs facteurs négatifs se conjuguent -ralentissement de la hausse de 1’emploi aux Etats-Unis,
situation préoccupante de la Roumanie et de la Hongrie, persistance de 1’inquiétude sur les finances
publiques dans la zone euro, contestation de la monnaie unique européenne, sans parler de la parole
malheureuse du Premier ministre francais F. Fillon, disant qu’il ne voyait « que des bonnes nouvelles dans
la parité entre 1’euro et le dollar »- les marchés, financiers et des changes, terminent cette premicre semaine
de juin par de tres fortes baisses : -1,69% pour le CAC40 (a 3456 points), -0,12% pour le DAX30, -1,20%
pour le Footsie, -2,02% pour le Dow Jones, -2,57% pour le Nasdaq, +1,42% pour le Nikkei, et I’euro passe
sous la barre des 1,20$ en cotant 1,1968, ce qui est son cours le plus bas depuis 4 ans.
Le samedi 5 juin, a Busan, en Corée du Sud, les ministres des finances du G20 se réunissent sur le theme de
la régulation financiere internationale. Ils ne se sont pas mis d’accord sur 1’instauration d’une taxe bancaire
internationale, malgré les arguments développés par le FMI et plusieurs pays comme les Etats-Unis, la
France, 1’ Allemagne et le Royaume-Uni. Par contre, il y a consensus sur la nécessité a la fois de revenir a
des « finances publiques viables » et de renforcer les fonds propres des banques. Sur ce dernier point,
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certains experts estiment que les nouvelles regles bancaires envisagées pour 2012 dans le cadre de Bale 111
coliteraient six points de croissance a I'Europe.
Le dimanche 6, I’ Allemagne décide de baisser son déficit structurel de 10 milliards d’euros par an jusqu’en
2016 : cet assainissement des comptes publics devrait passer davantage par une réduction des dépenses que
par une augmentation des prélevements. Les ¢fforts exigés de la population allemande semblent tres importants mais
quand on rapporte les chiffres en cause au PIB, cette austérité est malgré tout relativement moins sévére que celle qu’a décidée a
priont le gouvernement frangais. .. Cela dit, de la part de UAllemagne, se fixer ainst une telle discipline budgétaire alors que les
marchés gardent une compléte confiance en les capacités de son économue, est une illustration supplémentarre de la stratégie qu’elle
est en train de mener, de type néomercantiliste, qui est a la_fois non coopérative et suicidaire puisqu’elle va peser négativement non
seulement sur la demande interne allemande mais ausst sur celle de ses partenaires européens. Encore heureux que Iéconomie
mondiale n’alle pas trop mal... Mais d’un autre coté, les économustes de HSBC' estiment que les différent plans de rigueur
décidés en Europe s’avéreront sans doute insuffisants pour réduire significativement les déficits publics. . .
La deuxiéme semaine commence avec la méme tonalité négative : les places financiéres continuent a
baisser et 1’euro passe sous 1,19$ (a 1,1877). Cette dépréciation de Leuro est bien sir la marque de la défiance vis-a-vis
de la zone euro et de ses dirigeants, mais, en dehors des avantages et inconvénients classiques d’une telle dépréciation, il faut
reconnaitre que la valeur qu’attemnt awjourd’hur la monnaie unique se trouve dans la zone de ce que les experts estiment étre son
taux d’équilibre. Plus précisément, il est souvent admis que 1,10 est le taux d’équilibre sur le plan commercial pour ne pas
handicaper la compétitivité des produits européens, et que 1,20 est le taux d’équilibre sur le plan financier pour préserver
Pattractivité de ’Union européenne aux yeux des investisseurs.
Le lundi 7 juin, le FMI remet aux ministres de la zone euro un rapport qui critique 1’application faite du
PSC, qui insiste sur la nécessité d’une politique budgétaire plus rigoureuse et qui met en garde contre une
croissance désespérément anémique.
Egalement le lundi 7 juin, et conformément 2 la décision prise en mai, est créé le Fonds européen de
stabilité financiere (FESF) dans le but de traiter les crises comme celle de la Greéce et donc de rassurer les
marchés financiers : ce fonds doit pouvoir emprunter sur les marchés aux meilleurs taux grace aux garanties
qu’apportent les Etats membres de la zone euro. En plus des 60 milliards qui peuvent étre empruntés sur les
marchés par la Commission, garantis par les Etats membres et sur autorisation du Conseil Ecofin, le FESF
est en mesure d’émettre des emprunts sur les marchés, garantis par les Etats membres 2 hauteur de 440
milliards, pour acheter ensuite, dans des conditions tres précises, les Bons du Trésor des pays menacés de
défaut. Mais, en contrepartie de 1’aide qu’il apporte, le FESF oblige I’Etat secouru a respecter des
contraintes financieres drastiques qui ressemblent en définitive aux fameux plans d’ajustement structurel
(FAS) du FMLI.
Pour préparer la réunion de début juillet des ministres des finances, la chanceliere allemande et le Président
francais adressent le mercredi 9 une lettre au Président de la Commission européenne pour qu’avance le
dossier sur I’encadrement des produits dérivés et sur ’interdiction des ventes a découvert a nu.
A 1a fin de la deuxiéme semaine de juin, les Bourses sont moins pessimistes grice aux bonnes performances
commerciales de la Chine et aux prévisions optimistes faites par la Fed : +2,89% pour le CAC40 (a 3 555
points), +1,83% pour le DAX30, +0,74% pour le Footsie, +2,81% pour le Dow Jones, +1,10% pour le
Nasdagq et -1,98% pour le Nikkei. L’euro cote 1,2112$.
Le jeudi 17 juin, réunis a Bruxelles, les dirigeants européens décident d’imposer aux banques d’une part des
« stress tests » pour évaluer leur degré de résistance aux chocs, dont les résultats seront publiés sur une base
individuelle fin juillet, et d’autre part une taxe pour financer un fonds de prévoyance, de facon a ne plus
faire appel au contribuable en cas de crise financiere. Par contre, I’instauration d’une taxe sur les
transactions financieres ne peut étre envisagée qu’au niveau mondial : les Européens la proposeront donc au
prochain G20.
Surtout, le Conseil européen arréte la « stratégie Europe 2020 » destinée a succéder a la « stratégie de
Lisbonne ».
« Les principaux objectfs de la stratégie Europe 2020 se résument a cing grands thémes, qui sont traduits
en objectifs nationaux pour chaque Etat membre de 'UE (dans certains pays, ils sont ensuite subdivisés
pour refléter la situation particuliere de chaque région). (...)
La stratégie Europe 2020 cherche a atteindre les objectifs suivants d’ict a 2020 :

Emploi : augmenter le taux d’emploi de la population agée de 20 a 64 ans a au moins 75 %.
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Recherche et développement : augmenter les investissements des secteurs public et privé en matiere de
R & D a3 % du PIB.

Changement climatique et énergies durables : réduire les émissions de gaz a effet de serre d’au moins
20 % par rapport aux niveaux de 1990, faire passer la part des sources d’énergie renouvelable
dans la consommation finale d’énergie a 20 %, et accroitre de 20 % Defficacité énergétique.

Education : réduire le taux d’abandon scolaire 2 moins de 10 % et augmenter la part de la population
agée de 30 a 34 ans ayant obtenu un diplome d’enseignement supérieur a au moins 40 %o.

Lutte contre la pauvreté et I'exclusion sociale : réduire d’au moins 20 millions le nombre de personnes a
risque de pauvreté ou d’exclusion sociale.

La Commission européenne a adopté sept initiatives phares pour se rapprocher des objectifs de la
stratégie Europe 2020. Elles se regroupent en trois catégories :

croissance intelligente (une stratégie numérique pour I’'Europe, une Union pour l'innovation, et
jeunesse en mouvement) ;

croissance durable (resource efficient Europe et une politique industrielle a I’ére de la mondialisation) ;

croissance inclusive (une stratégie pour les nouvelles compétences et les nouveaux emplois, et une
plateforme européenne contre la pauvreté) ».

En fin de troisieme semaine, les cours boursiers évoluent positivement et cela est assez paradoxal puisque
les divers indicateurs économiques et financiers ne sont pas devenus favorables pour autant : les marchés
considereraient-ils qu’ils ont précédemment trop baissé ? Le CAC40 gagne en cette semaine +3,70%, le
DAX30 +2,80%, le Footsie +1,69%, le Dow Jones +2,35%, le Nasdaq +2,95% et le Nikkei +2,99% L’euro
cote 1,23878.

Le lundi 21 juin, une semaine tout juste avant I’ouverture du G20 a Toronto, au Canada, la Chine annonce
une « plus grande flexibilité » du taux de change de sa monnaie, ce qui signifie la suppression —graduelle-
du lien étroit maintenu jusque-la entre le yuan et le dollar (6,83 yuans pour un dollar). Cette décision a, a
priori, pour finalité de désamorcer les critiques faites par de nombreux pays, en particulier les Etats-Unis,
contre le caractere trop sous-évalué de la monnaie chinoise. Mais elle peut s’expliquer aussi par les craintes
qu’inspire aux Chinois la baisse de I’euro pour leurs exportations. ..

Le mardi 22 juin, Londres prend des mesures drastiques d’économies budgétaires, y compris en réduisant
fortement les prestations sociales, pour réduire un déficit public qui pese 11% du PIB.

Lors du dernier week-end du mois de juin, les résultats du G20 qui se tient a Toronto sont tres décevants
alors qu’on attendait des progres en matiere de gouvernance mondiale. Les dirigeants des pays les plus importants
de économie mondiale (ils représentent prés de 88% du PIB mondial) ne parviennent pas a choisir ou plutot a doser entre les
économies a_faire pour réduire les dettes et la nécessité de soutenir Uactivité économique, étant donné le lien dialectique entre ces
deux objectifs. De plus, le fait que le gros de la crise soit passé et que la croissance mondiale reparte a pour conséquence que les
urgences d’huer, celles de la régulation et de la gouvernance, sont comme oubliées.

Les cours boursiers confirment les réactions contrastées et en « yo-yo » des investisseurs en cette période
troublée : apres une troisieme semaine positive, cette fin de semaine enregistre partout des scores tres
négatifs : -4,54% pour le CAC40, -2,35% pour le DAX30, -3,89% pour le Footsie, -2,94% pour le Dow
Jones, -3,74% pour le Nasdaq et -2,58% pour le Nikkei. L’euro cote 1,23688$.

Le mardi 29, les marchés connaissent un nouvel acces de fievre, en enregistrant de brutales chutes. Ils
craignent pour la santé des banques européennes dont le prét exceptionnel de 442 milliards d’euros, accordé
par la BCE il y a un an, se termine le 1° juillet. Cela suscite de la méfiance entre les banques commerciales,
ce qui met a mal le fonctionnement du marché interbancaire. De plus, I’'inquiétude des marchés face a la
situation des finances publiques de nombreux pays ne faiblit pas, tout au contraire.

Notons que le 27 juin, dans une conférence faite en Suisse, T. Padoa-Schioppa, ancien ministre italien de
I’économie, appelé souvent la « force d’impulsion intellectuelle » de I’Euro et considéré comme 1’un des
peres fondateurs de la monnaie unique européenne, fait la distinction entre la conception « westphalienne »
et la conception « post-westphalienne » de la zone euro. Rappelons que les traités de Westphalie, signés en
octobre 1648, conclurent la guerre de Trente Ans et celle des Quatre-Vingts, et marquerent la formation des
Etats-nations au sens moderne de 1’expression avec I’organisation de 1’Allemagne ainsi que le
développement de la conception actuelle de la souveraineté. T. Padoa-Schioppa estime que la zone euro ne
doit pas céder a la conception westphalienne et doit étre au contraire de type post-westphalien : les Etats
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membres doivent certes garder une certaine autonomie, mais il faut qu’ils acceptent de coordonner leurs
actions et de respecter des regles décidées en commun.

e Juillet 2010 ->
La fin de la premiere semaine confirme la fievre qui s’empare actuellement des marchés, et les statistiques
économiques américaines décevantes ne vont pas améliorer leurs anticipations. Les indices boursiers
enregistrent sur ces premiers jours de juillet de fortes baisses : -4,87% pour le CAC40 (a 3348 points) —ce
qui se traduit pour plus d’un tiers des entreprises de I’indice par une capitalisation boursiere inférieure a
leurs fonds propres, -3,90% pour le DAX30, -4,13% pour le Footsie, -4,51% pour le Dow Jones, -5,92%
pour le Nasdaq et -5,48% pour le Nikkei. L’euro cote 1,2566$.
Avec la deuxieme semaine, les marchés prouvent une fois de plus qu’ils peuvent changer d’orientation tres
rapidement. Ils enregistrent en effet les uns et les autres de belles hausses : +6,16% pour le CAC40 (a 3554
points), +3,96% pour le DAX30, +6,09% pour le Footsie, +5,28% pour le Dow Jones, +4,53% pour le
Nasdaq et +4,15% pour le Nikkei. L euro cote 1,2641$.
Jeudi 15, aux Etats-Unis, la « réforme financiére Obama » est enfin adoptée par vote du Sénat de la « loi
Dodd-Frank ». Ce n’est pas un nouveau Glass-Steagall Act, ce qui, d’une certaine facon, dégoit Paul
Volcker, qui a été Président de la Fed de 1979 a 1987 et qui défend au sein de I’équipe du Président Obama
un strict encadrement des activités spéculatives des établissements financiers : la « Volcker Rule », ou
«regle Volcker ». On retrouve cependant dans la loi trace de cette regle puisque les établissements
supervisés par la Fed ne pourront pas faire de trading pour compte propre. De plus, et pour la premiere fois,
les produits dérivés de gré a gré vont étre régulés au travers de régles émanant de la SEC (Securities and
Exchange Commission) et de la CFTC (Commodity Futures Trading Commission) ; et les hedge funds
ayant plus de 150 millions de dollars d’actifs devront s’enregistrer aupres de la SEC. La régulation est
également renforcée sur le plan institutionnel, et cela de deux facons. D’une part, les pouvoirs des
institutions existantes (Fed, SEC et FDIC —Federa 1 Deposit Insurance Corporation-) sont élargis: en
particulier, la SEC va s’occuper des produits dérivés et superviser les agences de notation. Et d’autre part,
de nouvelles institutions sont créées : le Conseil de supervision de la stabilité financiere, le Bureau de
protection financiere des consommateurs et le Federal Insurance Office (FIO). Mais certains considereront
que la loi « Dodd-Frank » sera vite vidée de sa substance a cause d’un manque de cohérence et de
détermination dans la réforme du systeme financier (voir 1’article de N. Baverez dans le Monde du 31 aofit
2011).
En cette mi-juillet, la Grece revient sur les marchés pour y emprunter et I’Espagne ainsi que le Portugal font
de méme. Ces divers emprunts se réalisent sans difficulté, ce qui prouve que la zone euro retrouve quelque
grace aux yeux des investisseurs : ceux-ci semblent croire en la capacité de I’Europe a prendre et a
appliquer les décisions qui s’imposent. D’ou une remontée de ’euro face au dollar : il cote 1,301 le 20 et
1,3063 le 29. Cette embellie a sans doute quelque chose a voir aussi avec les bons résultats des tests de
résistance auxquels ont été soumises 91 banques européennes, et qui sont connus avant leur publication
officielle le 23 juillet. En effet, seulement 7 banques (5 espagnoles, 1 allemande et 1 grecque) devront lever
des fonds propres et elles ne font pas courir de risque systémique. Les investisseurs ne sont d’ailleurs pas
les seuls a retrouver confiance comme le montre la belle remontée du niveau agrégé de confiance des
dirigeants d’entreprises et des consommateurs dans la zone euro. De leur c6té, aux Etats-Unis, les Bourses
retrouvent des variations négatives (-2,51% pour le Dow Jones et -3,11% pour le Nasdaq) apres 1’annonce
d’une forte chute de I’indice de confiance des consommateurs américains (le Président de la Fed émettra le
21 un avis pessimiste sur la situation de la conjoncture de 1’économie américaine, ce qui pourrait motiver de
sa part des mesures de relance supplémentaires). Les mauvaises performances actuelles de 1’économie
américaine (croissance en recul, industrie manufacturiere en difficulté, immobilier toujours malade, secteur
financier encore fragile, chomage en hausse, déficit budgétaire grandissant —au point que les agences de
notation menacent de dégrader les Etats-Unis- et la résilience de 1’économie américaine, tant vantée, semble
s’€étre émoussée) font craindre aux investisseurs le « double dip », le « double creux », ce qui se traduit par
une crispation boursiere. Tout cela laisse penser que la confiance dans la zone euro est en train de se
restaurer : Jean-Claude Juncker, le Président de I’Eurogroupe, estime que «la situation est en voie de
normalisation, (...), que les marchés sont plus rationnels et qu’ils réalisent que la démarche de 1I’UE, du
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FMI et de la Grece est crédible ». Une preuve supplémentaire réside dans le fait que I’Europe soit la
premiere destination des flux d’investissements directs internationaux : certes, quand on fait des
comparaisons au niveau mondial, I’Europe souffre d’une croissance molle, d’'un chomage élevé et d’un
important vieillissement démographique, mais elle dispose a la fois d’industries de pointe et d’industries
matures qui restent compétitives (automobile), elle bénéficie d’infrastructures de qualité en matiere
d’éducation, de santé et de communication (mais les politiques de rigueur budgétaire pourraient a terme
nuire a cette qualité), et ses finances publiques ne sont pas les plus dégradées, méme si J.-C. Trichet exhorte
les responsables européens a « serrer la vis », adoptant par conséquent non seulement une posture peu
conforme aux statuts de la BCE mais surtout une position qui entre en franche contradiction avec celle de
B. Bernanke. Le banquier central américain attache sans doute plus d’importance que son homologue
européen aux legons de ce qui s’est passé au cours de la décennie 1929-1939. Et on pourrait soutenir que
M. Trichet est partisan de la « rilance » (RIgueur-reLANCE) puisqu’il demande aux Etats de mener une
politique de rigueur budgétaire pendant qu’il mene de son c6té une politique monétaire accommodante (la
BCE annoncera au début du mois de septembre la prolongation de ses mesures d’apport de liquidités aux
banques alors que le marché monétaire fonctionne pourtant mieux).

On s’apergoit cependant, apres le gros de la crise en 2008-2009, que c’est essentiellement dans la rapidité de Iintervention des
banques centrales et dans la vigueur des politiques budgétaires des Etats quil faut trouver les raisons que cette crise ne tourne pas
a la catastrophe comme celle de 1929, que Uactuelle « grande récession » ne se transforme pas en « grande dépression ».

Mardi 27 juillet : les Bourses traduisent par de belles hausses, en particulier sur les valeurs bancaires, les
appréciations tres positives que les investisseurs portent sur les récents résultats des tests de résistance
(méme si ceux-ci sont critiqués pour ne pas €tre assez séveres sur la mesure de la solvabilité et pour prendre
en compte imparfaitement les risques portés par les titres de dettes publiques que détiennent les banques), et
aussi sur la décision du Comité de Bale d’assouplir un peu son projet de réforme de la réglementation
bancaire (Bale III), notamment en rendant moins contraignante la composition des fonds propres du ratio
« Core Tier-one ».

e Aolit 2010 ->
Le mois commence avec une double bonne nouvelle pour la France : les emprunts qu’elle doit faire sur les
marchés sont a des taux historiquement bas (le rendement de I’OAT a 10 ans tombera a 2,46% en fin de
mois, taux le plus bas de son histoire) et ’écart de taux d’intérét avec les obligations d’Etat allemandes
s’est réduit de moitié en moins de deux mois. Notons que cette détente sur les taux d’intérét concerne
pratiquement tous les pays européens, ce qui prouve que la confiance des investisseurs dans la zone euro
revient progressivement. D’ailleurs, I’'UE connait une certaine reprise économique, ce qui est un facteur
important pour les investisseurs. Mais deux nuances dowent étre apportées et elles montrent toutes deux une grande
hétérogénété de la zone euro. La premiére concerne les taux des emprunts publics. Comme Uécrira lan Campbell (Le Monde du
11 septembre), « la zone euro commence a ressembler a une autoroute a trois votes. Sur la plus rapide roulent I’Allemagne, la
France et les pays du Benelux : les rendements de leurs obligations a 10 ans sont inférieurs a 3%. Sur la voie médiane circulent
Ultalie et UEspagne, rémunérant aux alentours de 4%. Enfin, sur celle pour véhicules lents, on trouve le Portugal et UlIrlande,
avec des taux proches de 6%. Avec 11,5%, la Gréce est échouée sur la bande d’arrét d’urgence et prise en charge par les
dépanneurs de P’Union européenne et du Fonds monétaire international ». La seconde nuance concerne la croissance économique :
UAllemagne en est la locomotive (0,5% et 2,2% de croissance pour respectivement les 17 et 27 trimestres 2010), et les autres
pays sont des wagons plus ou moins a la traine, derriere (la France enregistre des taux de 0,2% et 0,6%). Depuis longtemps, la
conjoncture de ’Europe est trés dépendante de la situation de UAllemagne : actuellement, le quart de Iéconomie européenne
dépend de ’Allemagne et la croissance économique en Europe dépend de celle de UAllemagne pour les deux tiers ! La politique de
rigueur menée ces dermiéres années en Allemagne porte ses fruits et produit des externalités positives au profit du reste du vieux
continent. Mais les pays de la zone euro bénéficient de ces externalités de maniére trés inégale. En effet, d’apres les prévisions
actuelles pour 2010, UAllemagne enregistrerait une croissance de 3% tandis que celle de la zone euro serait en moyenne de
1,1%, avec d’importants écarts entre les pays : +1,4% pour la France, +0,9% pour Ultalie, -0,3% pour UEspagne, et -4%
pour la Gréce. .. On retrouve it le theme de la divergence intra européenne, qui devient d’ailleurs un casse-téte de plus en plus
difficile pour la BCE dans la mesure ou de tels écarts de taux de croissance, joints a des rythmes dinflation différents, appellent
logiquement des mesures monétaires différenciées. Notons a ce propos que la crise économique et financiére de ces années 2007-
2010 constitue elle-méme un facteur trés aggravant de dwergence entre les économies de la zone euro. Ainsi, les économies
trlandazse et espagnole qui étatent il y a peu montrées en exemples de dynamisme et de performances sont rangées maintenant
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dans les économues européennes « périphériques » et particulierement vulnérables ; inversement, ’Allemagne, qui était plutit en
difficulté avant la crise, redevient awjourd’hut Uéconomue la plus prospeére.

Mais dans le méme temps, de I'autre coté de 1’ Atlantique, la conjoncture économique marque le pas, au
point que la Fed décide de réactiver ses mesures exceptionnelles pour le soutien de 1’activité économique,
tant elle craint le risque déflationniste ; alors que certains pensent que la hausse des prix mondiaux peut
faire craindre au contraire un phénomene d’inflation importée...

Et la boucle est bouclée : comme les investisseurs sont trés préoccupés par la situation américaine et par les conséquences
dépressies qu’elle peut avorr sur le reste de I"économie mondiale (I’économie américaine représente encore 20% du PIB mondial),
ils cherchent des valeurs refuges : ils les trouvent non seulement dans Uor dont le prix flambe et dans quelques devises qui
grimpent comme le yen et le franc suisse, mais aussi et surtout ... dans les emprunts d’Etat, ce qui explique que ceux-ci se
placent bien et que les taux restent spécialement bas. On pourrait donc dire que pour les investisseurs internationaux, vive les
dettes souwveraines ! Ce qui semblerait alors indiquer que le rapport de forces entre Etats et marchés change. En réalité, les
marchés restent trés sélectifs dans les placements en titres publics et les Etats dotvent de toute_fagon préserver leur crédibilité en
matiére de gestion de leurs finances publiques : les Etats restent sous la surveillance des marchés (note : entre 2002 et 2010, les
dettes souveraines des pays développés -EU, zone euro, RU, Japon- ont plus que doublé en passant de 20 000 a 45 000
milliards de dollars).

Sur les marchés boursiers, la fin du mois d’aoiit est marquée par les inquiétudes qui s’accentuent sur la
santé de 1I’économie américaine : -0,53% pour le CAC40 (a 3504 points), -0,90% pour le DAX30, +0,12%
pour le Footsie, -0,62% pour le Dow Jones (a 10 151 points), -1,20% pour le Nasdaq, -2,05% pour le
Nikkei. L’euro cote 1,2768$.

* Septembre 2010 ->
Le jeudi 2, la BCE, qui maintient le statu quo sur ses taux directeurs, annonce la prolongation de ses
mesures de soutien au systeme bancaire : les opérations de refinancement a 1 semaine et a 1 mois vont
continuer a se faire au moins jusqu’au 18 janvier, a taux fixe et pour des quantités illimitées ; et la BCE
effectuera des opérations de « réglage fin » quand les banques auront a faire les remboursements de leurs
emprunts a 6 et 12 mois.
Le méme jour, I’Europe suit les Etats-Unis dans le sillage qu’ils ont tracé pour le renforcement de la
régulation financiere. Apres d’apres négociations depuis février 2009, un accord est enfin conclu entre les
Etats membres, la Commission et le Parlement pour réformer la supervision des banques, des assurances et
des marchés. Mais cet accord doit étre encore approuvé par les euro-députés et par tous les gouvernements.
La mesure la plus importante est 1’abandon de la dimension nationale de la supervision au profit d’instances
européennes : un Conseil du risque systémique, adossé a la BCE, et 3 agences européennes chargées
respectivement du contrdle des banques, de celui des assurances et de celui des marchés, situées
respectivement a Londres, Francfort et Paris, contrairement a 1’avis du Parlement qui souhaitait qu’elles
soient toutes les trois implantées pres de la BCE. On voit d’ailleurs non seulement 1a le poids dont jouissent
toujours les responsables nationaux puisqu’ils réussissent a préserver le role des organes nationaux quand il
s’agit de la supervision directe des établissements transfrontaliers.
Sur les marchés financiers, alors que la derniere semaine du mois d’aolt avait connu un mouvement de
baisse, la premiere semaine du mois de septembre connait au contraire de vives hausses (+4,70% pour le
CAC40, a 3672 points, +3,08% pour le DAX30, +5,28% pour le Footsie, 2,93% pour le Dow Jones,
+3,72% pour le Nasdaq et +1,37% pour le Nikkei) : décidément, les investisseurs sont ultra-sensibles a la
moindre information bonne ou mauvaise. Les résultats de cette semaine s’expliquent tout simplement par
des statistiques un peu moins pessimistes que prévu sur les conjonctures américaine et chinoise. Et comme
les informations de la deuxieme semaine du mois sont trés mitigées, les variations boursieres sont
mineures : +1,46% pour le CAC40 (a 3726 points), +1,31% pour le DAX30, +1,35% pour le Footsie,
+0,14% pour le Dow Jones, +0,39% pour le Nasdaq et +1,37% pour le Nikkei. L’euro progresse en cotant
1,2679$ contre 1,1774 a la fin de la semaine précédente. De plus en plus, les marchés estiment peu probable
le « double dip », et par conséquent le scénario en W : la troisiéme semaine se termine sur des résultats qui
traduisent ce regain de confiance : -0,10% pour le CAC40 (a 3722 points), -0,08% pour le DAX30, +0,12%
pour le Footsie, +1,39% pour le Dow Jones, +3,26% pour le Nasdaq et +4,19% pour le Nikkei. L’euro cote
1,30495.
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Le 20 septembre, plusieurs agences de notation donnent le triple A au Fonds européen de stabilité
financiere, créé en juin: cela donne au FESF la possibilit¢é d’emprunter sur les marchés aux meilleures
conditions. C’est une tres bonne nouvelle, a un moment ou on se demande si le FESF ne va pas devoir
intervenir dans la crise bancaire en Irlande qui s’aggrave.

Lors de leur réunion du mardi 21, les responsables de la Fed sont toujours préoccupés par le risque de
déflation. Il faut bien reconnaitre que I’économie mondiale est de plus en plus duale avec d’un coté des
économies matures en panne et des économies émergentes en €bullition, et par conséquent balancée entre le
risque de déflation et celui d’inflation ; ce qui plonge évidemment les investisseurs en pleine perplexité.
Cette perplexité se traduit d’ailleurs sur les marchés financiers lors de la troisieme semaine : +1,62% pour
le CAX40 (a 3782 points), +1,43% pour le DAX30, +1,63% pour le Footsie, +2,38% pour le Dow Jones,
+2,83% pour le Nasdaq et -0,47% pour le Nikkei. L euro cote 1,3489$ : il continue donc de grimper parce
que la Fed pourrait décider des mesures de relance en actionnant la planche a billets, et il se trouve que la
baisse du dollar est surcroit favorable a cette relance...

A propos de I’application du pacte de stabilité et de croissance renouvelé, la France entre lors d’une réunion
le 27 en opposition avec a la fois avec ses partenaires, la Commission et la BCE qui voudraient que les
sanctions bénéficient de procédures quasi automatiques pour durcir la discipline budgétaire. La France est
certes favorable a une « gouvernance économique solide et crédible », mais pas a une automaticité des
sanctions, ce qui donnerait un pouvoir exorbitant aux experts.

En fin de mois, apres les agences de notation Standard & Poor’s et Fitch qui avaient abaissé la note de la
dette souveraine espagnole d’un point respectivement en janvier et en mai, c’est aujourd’hui le tour de
Moddy’s de donner la note Aal.

Le 29, la Commission européenne présente des propositions législatives —que le Conseil et le Parlement
devront avaliser- pour «renforcer et €tendre les instruments existants en matiere de coordination des
politiques  économiques et budgétaires dans I'UE» (voir la page Internet d’adresse
http://ec.europa.eu/news/economy/100929 1 fr.htm), autrement dit pour donner plus d’efficacité au PSC,
compte tenu des lecons tirées de la crise. Ces propositions concernent la surveillance du niveau des dettes
publiques, le renforcement des cadres budgétaires nationaux, la prévention et la correction des déséquilibres
macroéconomiques, et une application plus stricte du PSC avec un ensemble de sanctions progressives en
cas de non-respect.

* Octobre 2010 ->

Le début du mois commence mal sur les places financieres : -2,39% pour le CAC40 (a 3692 points), -
1,38% pour le DAX30, -0,10% pour le Footsie, -0,28% pour le Dow Jones, -0,44% pour le Nasdaq et -
0,71% pour le Nikkei. L’euro cote 1,3791$ malgré le déclassement de 1’Espagne et la crise irlandaise.

Au milieu de la premiere semaine a lieu a Bruxelles une rencontre Europe-Asie : le principal sujet de
discussion est la guerre des monnaies et la réforme du systeme de change, en prévision du prochain G 20
(I’expression « guerre monétaire internationale » a ét€ employée par le ministre des finances brésilien le 26
septembre). Soulignons que 1’euro dépasse la barre des 1,40$ ; ce qui renverse la balance des coiits-
avantages que 1’on avait avant I’été quand 1’euro était orienté a la baisse : cette grande volatilité de la
monnaie européenne est préjudiciable aux entreprises. L’idée d’un « Bretton Woods 2 » qu’avait lancée le
Président Sarkozy a Davos en janvier refait un peu surface mais se heurte malgré tout a 1’opposition des
Américains et des Chinois, et a la grande réserve des Allemands. Certains parlent aussi de la nécessité d’un
accord « du Plaza II » en se référant aux accords signés en 1985 au niveau du G5 pour intervenir sur le
marché des changes dans le but de déprécier le dollar en particulier par rapport au yen, qui, de fait, a
progressé de 18% en trois mois. Et D. Strauss-Kahn déclare au journal Le Monde (8 octobre) que « la sous-
évaluation du yuan est a 1’origine de tensions dans 1’économie mondiale qui sont en train de devenir des
menaces. Si I’on veut éviter de créer les conditions d’une nouvelle crise, il faut que la Chine accélere le
processus de réévaluation ». Il n’empéche que le premier ministre chinois fait nettement comprendre a ses
interlocuteurs européens qu’il n’est pas question de laisser le yuan s’apprécier, en prétextant que le monde
entier pourrait alors souffrir des manifestations sociales qu’il y aurait fatalement en Chine a cause de
faillites d’entreprises. Mais il assure aussi que la Chine est disposée a faire un effort pour soutenir la zone
euro. Cela n’est pas tres étonnant : certes, cette aide est précieuse pour les pays en proie a des difficultés de
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financement, mais elle sert surtout les intéréts mémes de la Chine, qui cherche des débouchés a la fois pour
ses réserves de change qui sont passées de 150 milliards de dollars a plus de 2500 en 10 ans, et pour les
biens qu’elle exporte.

Les discussions entre les responsables économiques mondiaux lors des assemblées annuelles du FMI et de
la Banque mondiale, a Washington du 8 au 10 octobre, ruinent les espoirs d’un accord a la fagon de celui du
Plaza : elles se concluent seulement sur 1’invitation faite au FMI d’approfondir son travail dans le domaine
des changes... en attendant la réunion du G20 les 11 et 12 novembre.

Sur les places boursieres, la fin de la premiere semaine, les investisseurs sont sensibles a « I’effet Chine »,
d’ou des hausses partout : +1,93% pour le CAC40 (a 3763 points), +1,29% pour le DAX30, +1,16% pour le
Footsie, +1,63% pour le Dow Jones, +1,31% pour le Nasdaq et +1,96% pour le Nikkei.

Le 12 octobre, deux nouvelles importantes :

- Lors d’une conférence qu’il a faite a New York, le gouverneur de la Banque centrale allemande,
Axel Weber, demande I’arrét du programme d’intervention sur les obligations publiques lancé en
mai par la BCE en argumentant qu’il faut une nette séparation entre la politique monétaire et la
politique budgétaire : il est un « faucon » du Conseil des gouverneurs. Cette déclaration complique
la tache de J.-C. Trichet et peut renforcer encore davantage la monnaie européenne sur le marché
des changes, surtout quand on sait que M. Weber est un possible successeur de M. Trichet. En tous
les cas, elle apporte une preuve de graves divergences au sein du Conseil des gouverneurs, ce qui est
relativement nouveau.

- La Fed annonce la possibilité de procéder a nouveau a une importante injection de liquidités pour
aider le Trésor américain, ce qui sera un second « quantitative easing » —QE2-, autrement dit un
deuxieme recours a la planche a billets. Par 1a, on a confirmation qu’entre le risque de déflation et
celui de I’inflation, le spécialiste de la crise des années 30 et de la déflation japonaise qu’est Ben
Bernanke a choisi. D’un coté, la conséquence la plus directe de cette annonce est comme celle d’une
dévaluation compétitive, c’est-a-dire la chute du billet vert (I’euro cote 1,4159% le vendredi), ce qui
fait certes I’affaire des exportateurs américains mais pas celui des exportateurs européens, ni donc
celui de la reprise dans la zone euro. Comme le dollar ne baisse pas seulement par rapport a I’euro
mais aussi par rapport aux autres devises, cela amene les pays émergents d’Asie et d’Amérique du
Sud ) faire leur maximum pour que leurs devises ne s’apprécient pas trop, méme si une telle
appréciation serait en réalité favorable au rééquilibrage de 1’équilibre mondial. Beaucoup craignent
alors une guerre des monnaies : I’euro est tres volatile par rapport au dollar et, depuis 2007, le yen a
progressé de 40% tandis que la livre a perdu plus de 20%... Pour éviter une telle guerre des
monnaies, le ministre du Trésor américain T. Geithner souhaite que soient définies des « normes sur
la politique de change ». D’un autre coté, parce que 1’annonce de la Fed persuade les investisseurs
que le risque de déflation s’amenuise, les places boursieres sont en hausse lors de la deuxieme
semaine : +1,71% pour la CAC40 (a 3827 points), +3,19% pour le DAX30, +0,81% pour le Footsie,
+0,51% pour le Dow Jones, +2,78% pour le Nasdaq et -0,99% pour le Nikkei. Cette réaction est,
comme toujours sur les marchés, une réaction de tres court terme. Car une telle monétisation de la
dette publique fera I’objet de critiques par la suite : des investisseurs iront méme jusqu’a rapprocher
la pratique de la Fed d’une chaine de Ponzi comme celle qu’avait montée B. Madoff ; et les
créanciers des Etats-Unis, la Chine en téte, dénonceront une création monétaire qui peut vite devenir
incontrdlée.

Le lundi 18 octobre, pendant que le Président du Conseil européen H. Van Rompuy tente d’obtenir de
I’Ecofin un renforcement du Pacte de stabilité et de croissance (PSC), N. Sarkozy et A. Merkel, en marge
du sommet qu’ils tiennent a Deauville avec le Président de la Russie, expriment leur accord pour qu’il y ait
une réforme de ce PSC et donc une révision du Traité (mais des pays comme le Royaume-Uni seront-ils
d’accord ?), en prévoyant d’une part, a la lumiere de la crise actuelle, « un mécanisme permanent et robuste
pour assurer un traitement ordonné des crises », ce qui conduit logiquement a la suppression de la clause de
non renflouement lorsque un Etat membre est en difficulté, et d’autre part, sous la pression allemande, la
suspension des droits de vote pour I’Etat qui violerait gravement les principes de I'UEM. Ils trouvent
également un compromis a propos des sanctions quand un pays ne respecte pas ses engagements
budgétaires : pour préserver la stabilité financiere de la zone euro, les sanctions seront certes « renforcées et
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accélérées » mais pas automatiques (décision arrachée a I’ Allemagne par la France mais qui en mécontente
plus d’un, en particulier la Commission et la BCE).

Le lendemain, le mardi 19, les 27 de I’UE affinent leur régulation financiere non seulement en précisant les
pouvoirs donnés en septembre au superviseur financier européen, I’AEMF ou ESMA (Autorité européenne
des marchés financiers) qui doit remplacer début 2011 le CESR (Commitee of European Securities
Regulators), mais aussi en décidant une régulation des hedge funds, apres d’apres négociations dans
lesquelles sont intervenues tout a la fois la concurrence des places financieres de Paris et de Londres,
I’influence libérale des Etats-Unis et les pressions des lobbies financiers. Seulement, le Parlement européen
votera le 11 novembre la directive « AIFM » qui vise précisément la régulation des hedge funds mais avec
en définitive des contraintes assez faibles : les opposants a un véritable encadrement des fonds spéculatifs
I’ont donc emporté. Notons aussi, en ce qui concerne la concurrence que se font en Europe les différentes
Bourses, que la directive de libéralisation des marchés des instruments financiers (directive « MIF »), mise
en place début novembre 2007, est un échec de 1’avis général des experts en ce sens que la concurrence
s’est transformée en jungle avec le développement de plates-formes alternatives.

Le méme jour, et a I’occasion de sa réflexion sur la réforme du budget communautaire pour 2013, la
Commission évoque a nouveau mais de maniere plus pressante la mise en place d’un impodt européen. La
principale source de discorde entre les partenaires est la nature de cet imp6t (TVA ? Taxe sur le transport
aérien ? Taxe sur les transactions financieres ? Taxe sur 1’énergie ?).

Le mercredi 20, la Banque centrale chinoise reléve ses taux directeurs pour lutter contre 1’inflation. Cette
décision aura-t-elle des conséquences sur le taux de change du yuan ?

Faisons ict deux remarques :

1) Cette décision chinoise illustre la situation dans laquelle sinstalle Uéconomie mondiale depuis quelque temps : celle-ci
devient duale avec d’un cité les économies « avancées » qui sont en difficulté depuis Uéclatement de deux bulles
successives importantes (Internet et subprimes), qui craignent la déflation et accumulent les déficits, et de Uautre des
économies émergentes qui sont florissantes mais qui sont confrontées a leur tour a des risques de bulles spéculatives, ont a
lutter contre Uinflation et deviennent la destination prwvilégée des IDE, ce qui fait inévitablement penser a la crise
astatique de 1997. Cette asymétrie de l’économie mondiale est lourde de menaces pour son équilibre. Cette asymétrie se
prolonge dans le domaine des changes : comme le notera le FMI dans une note du 28 de ce mozs, Iéconomie mondiale
souffre d’une sous-évaluation généralisée des monnaies des pays émergents tandis que le dollar apparait comme plutit
surévalué par rapport a ses fondamentaux. Et, entre les deux, Ueuro, la lwre et le yen ont des cours relativement
conformes a leurs fondamentaux de moyen terme.

2) Le FMI fait paraitre  aussi  en ce mois doctobre ses « Perspectives de  Uéconomie  mondiale »
(www.imf-org/external/french/pubs/fi/weo/2010/02 /pdf/ textf-pdf), dont le chapitre 3 porte sur Panalyse et la
stmulation économétrique des effets macroéconomiques du rééquilibrage budgétaire. On y note les principales conclusions
suwantes :

-« Le rééquilibrage budgétaire a généralement un effet de fremage sur la production. Un rééquilibrage budgétaire égal a
1% du PIB entraine normalement une baisse du PIB d’environ 0,5% aprés deux ans et une hausse du taux de
chomage d’environ 0,3 point. La demande intérieure —la consommation et Uinvestissement- recule d’environ 1% ».

-« Chaque fois que le rééquilibrage budgétaire augmente de 1% du PIB, la baisse des taux d’intérét est normalement
d’environ 20 poins de base aprés deux ans. Les simulations indiquent aussi, que, si les taux d’intérét sont proches de
zéro, les effets du rééquilibrage sont plus pénalisants pour la production ».

-« Chaque fois que le rééquilibrage budgétaire augmente de 1% du PIB, la valeur de la monnaie diminue généralement
d’environ 1,1% et la contribution des exportations nettes au PIB s°éleve denviron 0,5 pownt. »

-« Lorsqu’il porte surtout sur des baisses de dépenses, le rééquilibrage budgétaire a tendance a avoir de moindres effets de

freinage qu’un ajustement par les impits ».
« En régle générale, Uaustérité budgétaire a un effet de freinage mowns prononcé dans les pays ou le risque de défarllance
souveraine est per¢u comme plus élevé ».

-« Les simulations indiquent qu’a long terme, le désendettement s’avére probablement bénéfique ».

Sur les marchés d’actions, la troisieme semaine s’inscrit dans la continuité de la deuxieme : +1,08% pour le
CAC40 (a 3869 points), +1,75% pour le DAX30, +0,67% pour le Footsie, +0,63% pour le Dow Jones,
+0,43% pour le Nasdaq et -0,77% pour le Nikkei. L’euro cote 1,3953$.
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Le mardi 26 octobre, est trouvé, entre a la fois des représentants du Parlement européen, des gouvernements
de I’'UE a 27 et de la Commission, un accord sur la régulation des fonds spéculatifs : il est prévu de créer
pour eux un « passeport européen » obligeant leurs gestionnaires a respecter un code de bonne conduite en
matiere de transparence, de capitalisation minimale et de gestion du risque.

Lors du Sommet européen du jeudi 28 octobre a Bruxelles, le débat porte notamment sur 1’idée lancée 10
jours auparavant a Deauville par A. Merkel et N. Sarkozy de réformer le Traité de Lisbonne pour
institutionnaliser a la fois le dispositif de sauvetage financier qui, pour I’instant est provisoire et ne doit
durer que trois ans, et la suspension du droit de vote pour tout Etat membre qui ne respecterait pas de
maniere « grave » les regles du PSC. Beaucoup de partenaires se sont montrés plus que réticents sur la
proposition, a la fois sur le fond et sur la forme. Finalement, un accord est trouvé sur la pérennisation du
dispositif de sauvetage en confiant au Président du Conseil européen le soin de proposer d’ici a décembre
les modalités techniques d’une réforme du traité ; mais en tout état de cause, il s’agira d’une révision
minimale. Par ailleurs, sous la pression des Britanniques, et avec I’aval des Allemands et des Francais, il y
aura une augmentation limitée du budget européen en 2011. Cela mécontentera vraisemblablement de
nombreux eurodéputés.

Sur les marché financiers, la derniere semaine du mois se traduit par des frémissements, encore a la baisse:
-0,91% pour le CAC40 ( a 3834 points), -0,07% pour le DAX30, -1,15% pour le Footsie, -0,13% pour le
Dow Jones, +1,13% pour le Nasdaq et -2,38% pour le Nikkei. L’euro cote 1,3947$.

* Novembre 2010 ->

Pour éviter la déflation et comme elle n’a plus de marge de manceuvre sur les taux d’intérét directeurs (et
comme il n’y a plus de marge de manceuvre budgétaire non plus), la Fed, conformément a des annonces
qu’elle fait depuis quelque temps, lance le 3 novembre I’ « QE2 » en programmant d’ici a juin 2011 des
tranches mensuelles d’achat d’emprunts d’Etat pour un montant global de 600 milliards de dollars
(rappelons que I’QE1 mis en ceuvre fin 2008 a porté sur 1750 milliards). Cette décision de création
monétaire entraine aussitot une baisse du dollar (de ce point de vue, elle s’apparente a une dévaluation
compétitive), et suscite dans les jours qui suivent de nombreux commentaires négatifs (les conséquences
défavorables pour 1’euro qui monte au-dela de 1,42$ le jeudi) ou pour le moins sceptiques (d’abord, ce
nouveau plan ne suffira sans doute pas a relancer 1’économie, ensuite, il peut générer de I’inflation si 1’on
en croit les expériences passées comme celles des Etats-Unis en 1933 ou, comme beaucoup plus récemment
celles de la Suisse et du Royaume-Uni, et enfin il peut perturber le systeme financier international dans la
mesure ou les nouveaux dollars risquent de quitter les Etats-Unis pour aller se faire rémunérer dans les
économies émergentes, qui, de leur coté, ont des raisons de craindre les effets d’afflux de capitaux trop
massifs : comme le dit P.-A. Delhommais —LLe Monde du 7 et 8 novembre- « “QE2 contre QT1“, c’est le
titre du film de la guerre monétaire qui se profile » (QT = « Quantitative Tightening », resserrement
monétaire)). Par contre, les marchés boursiers la regoivent trés positivement : au cours de cette premiere
semaine de novembre, on constate +2,17% pour le CAC40 (a 3917 points), +2,32% pour le DAX30,
+3,53% pour le Footsie, +2,93% pour le Dow Jones, +2,85% pour le Nasdaq et +2,78% pour le Nikkei. Une
fois n’est pas coutume : les marchés ne se trompent peut-étre pas. Car le danger d’inflation semble
beaucoup moins important que celui de déflation : ’inflation sous-jacente n’est actuellement aux Etats-Unis
que de 1% environ. Il faut donc admettre que la création monétaire ne débouche pas nécessairement sur de I"inflation au sens
traditionnel du terme. D’ailleurs, les statistiques des deux dernieres décenmies (1990-2010) montrent quil n’y a pas de
corrélation vraiment significatie entre progression de la masse monétaire et taux d’inflation. Seulement, st elle ne donne pas lieu
au dérapage des prix des biens de consommation et de production, cette masse de liquidités créées se transforme en bulles sur les
actifs financiers et/ou immobiliers ou encore sur les matieres premicres. Cela profite donc en priorité aux rentiers : voila impact
soctal qu’a la politique monétaire des banques centrales.

La deuxiéme semaine remet au-devant de la scéne la crise en Irlande. En effet, la crise de ce pays, qui était
considéré il y a quelques années comme un exemple a suivre pour développer une croissance soutenue,
connait une accélération de sa crise immobiliere et bancaire, commencée fin 2008-début 2009, vis-a-vis de
laquelle les autorités avaient trés rapidement réagi par des mesures de sauvetage des banques, d’ou un
gonflement inévitable du déficit public alors que les finances publiques étaient au départ en bonne santé. En
ce mois de novembre 2010, le déficit public atteint 32% du PIB, ce qui oblige les autorités a durcir
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nettement leur politique économique. Ce qui risque de nourrir un cercle vicieux si ce durcissement inquicte
les marchés au point que ceux-ci élevent significativement leurs taux. C’est d’ailleurs bien ce qui se passe
les jours suivants : le taux a 10 ans imposé a I’'Irlande explose a plus de 8% et la panique des marchés
s’étend de proche en proche aux autres PIGS, en particulier au Portugal. Ce qui cause a nouveau une mise
en cause de la zone euro : la monnaie unique passe en dessous de 1,38$.

Les 11 et 12 se tient a Séoul le sommet du G20 : méme si quelques avancées ont lieu (réforme des quotas,
du systeme de préts et de la répartition des droits de vote au FMI, ce qui donne davantage de place au sein
de I’organisation aux pays émergents, alourdissement des regles prudentielles des banques), le bilan global
est tres mitigé, surtout parce que le sommet a été comme stérilisé par le face a face américano-chinois.
Pendant ce sommet, les Européens en profitent pour tenter de porter remede a la crise irlandaise qui ne
cesse de s’aggraver parce que les marchés sont de plus en plus fiévreux. De plus, un conflit se déclenche le
11 entre les Etats membres de I’UE et le Parlement européen sur le budget communautaire pour I’année
2011 (rappelons que le Trait¢ de Lisbonne fait du Parlement européen un co-décideur en matiere
budgétaire). Ce sont le Royaume-Uni et les Pays-Bas, suivis par la Suede et le Danemark, qui menent la
rébellion contre les euro-députés... Ajoutons a cela le risque de spéculation sur 1’euro pour comprendre que
la zone euro entre dans une zone de grand danger.

Tout ce contexte empli de dangers se traduit en fin de cette 2°™ semaine a la fois par des baisses sur les
places boursieres (-2,19% pour le CAC40 a 3831 points, -0,29% pour le DAX30, -1,34% pour le Footsie, -
2,20% pour le Dow Jones, -2,36% pour le Nasdaq et + 1,03% pour le Nikkei) et par un recul
supplémentaire de 1’euro (1,3693$).

Lors de la troisieme semaine, la crise irlandaise ne fait que s’aggraver, ce qui augmente le risque de
contagion aux maillons faibles de la zone euro, le Portugal et I’Espagne ; sans compter que la Grece a
beaucoup de difficultés a satisfaire aux conditions posées par ceux qui I’ont aidée dans la résolution de sa
crise. Si bien que le Président de I’UE n’hésite pas a déclarer que la survie de la zone euro et par 1a méme
celle de ’'UE tout entiere sont menacées. C’est d’ailleurs bien le risque de contagion qui est le principal
souci de tous les responsables, qu’il s’agisse des membres de I’Eurogroupe qui a sa réunion mensuelle le
mardi 16 (et qui, comme le FMI, se déclare prét a intervenir avec le Fonds de stabilité financiere), de ceux
de la Commission européenne et méme du Secrétaire d’Etat au Trésor américain, qui, ce méme jour, fait
pression sur les pays européens pour qu’ils se portent rapidement au secours a I’Irlande ; ce en quoi il
rejoint I’impatience exprimée par la BCE. D’ailleurs, il est décidé d’envoyer a Dublin des le jeudi 18 une
commission de diagnostic composée de représentants de la Commission européenne, de la BCE et du FMI.
Mais I’'Irlande essaie encore de résister a toutes ces propositions d’intervention, tant elle tient a son
indépendance nationale et veut préserver sa fiscalité spécifique. A ce propos, 1’économiste américain Peter
Kennen fait dans le journal Le Monde du 18 novembre une double réflexion intéressante. Il estime d’un
coOté que le risque de contagion a d’autres pays européens n’est pas tres important tant que ce ne sont pas de
grands pays qui sont touchés (nous pouvons ajouter que le Portugal et I’Espagne sont moins vulnérables
qu’avant, suite aux actions de consolidation déja entreprises) ; et d’autre part que la grosse difficulté de
résoudre la crise que traverse actuellement I’Europe vient du refus ou, pour le moins, de la réticence que
montrent les Etats membres 4 abandonner quoi que ce soit de leur souveraineté nationale; d’oll
I’intervention du FMI qui peut l1égitimer politiquement 1’aide apportée.

Au cours de cette troisieme semaine, les places boursicres sont sujettes comme tres souvent a des variations
erratiques en fonction des diverses informations que drainent les marchés ; et a la fin de la semaine, on
enregistre des évolutions contrastées : +0,76% pour le CAC40 (a 3860 points), +1,62% pour le DAX30, -
1,10% pour le Footsie, +0,10% pour le Dow Jones, 0,00% pour le Nasdaq et +3,06% pour le Nikkei. De son
coOté, I’euro est passé, par rapport au dollar, de 1,3447 en début de semaine, a 1,3673 en fin de semaine.

Le dimanche 21, I’Irlande admet enfin qu’elle a besoin d’une aide financiere extérieure. Les Européens lui
répondent en ne se précipitant pas pour autant : il faut attendre les conclusions de la commission envoyée
sur place pour évaluer les besoins et donc pour chiffrer le montant de 1’aide, et décider des contreparties a
obtenir. Et de son coté, I'Irlande tente de sauver son systeme fiscal sur les entreprises qui a assuré son
développement (le taux de I'impo6t sur les sociétés est de 12,5% contre une moyenne de 25,7 dans la zone
euro et le taux maximum de 34,4% en France). Mais elle comprend qu’elle ne peut éviter un sévere
redressement économique : elle annonce le mercredi 24 un plan de rigueur sur 4 ans, censé renforcer les 3
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séries de mesures d’austérité prises depuis 2 ans. Ce plan est critiqué a la fois pour son insuffisance (le taux
a 10 ans qu’ils exigent passe malgré tout la barre des 9%) et par la population irlandaise pour sa dureté.
Parce que la crise irlandaise met en cause la fiabilité des stress tests effectués en juillet dernier, le directeur
pour le marché intérieur de la Commission européenne annonce le jeudi 25 une réforme de leur procédure,
en particulier pour intégrer une simulation de situations macroéconomiques difficiles. Ce méme 25
novembre, V. Poutine propose a I’Europe la constitution d’un espace de libre-échange et demande que
préalablement la Russie entre a I’OMC.

En cette derniére semaine de ce mois de novembre, les cours sur les marchés des valeurs mobilieres et des
changes expriment les fortes inquiétudes des investisseurs et des analystes :

-3,41% pour le CAC40 — 3729 points- +0,08% pour le DAX30, -1,12% pour le Footsie, -1% pour le Dow
Jones, +0,8% pour le Nasdaq, +0,26% pour le Nikkei, mais -7,05% pour I'IBEX a Madrid et 1’euro passe de
1,3627$ en début de semaine a 1,3227 a la fin (sur les places boursieres européennes, les valeurs bancaires
sont nettement a la baisse a cause de I’importance des créances que les banques, en particulier francaises et
allemandes, ont sur les Etats en difficulté).

Les uns et les autres commencent a se poser de graves questions qu’ils n’osaient pas entrevoir sérieusement auparavant : les plans
de relance vont-ils suffire (le cas de Ulrlande montre que ces plans entrainent de surcroit deux risques, non seulement un risque
économique puisqu’ils peuvent déboucher sur un_fort ralentissement de la croissance, mais ausst un risque politique parce qu’ils
pewvent déstabiliser Péquipe gouvernementale en place) ? A qui va étre le tour d’une crise de confiance aprés la Gréce et PIrlande
? Le Portugal, qui connait un double probleme de compétitivité et de finances publiques ? L’Espagne, qui connait un double
probléme de compétitivité de son économie et de solidité de son systeme bancaire ? Et si UEspagne, quatriéme économue de la zone,
est touchée par ce mouvement de défiance, pourquot n’en serait-t-il pas de méme par la suite pour Ultalie et la France ? Comment
UAllemagne pourrait-elle tout supporter ? Il semble donc nécessaire de concevorr une solution d’ensemble et durable, notamment
en consolidant substantiellement le FESF, quantitativement en augmentant ses capacités d’aide, et qualitativement en diwersifiant
ses dispositifs. Les Etats en difficulté ne seront-ils pas contraints en définitive d’accepter la restructuration de leur dette souveraine
(sur cette opération, voir le texte du FMI a Uadresse Internet : http://www.imforg/external/np/exr/facts/fre/sdrmf-htm)?
Autrement dit, ne va-t-il pas fallowr, comme le veut Mme Merkel, demander aux banques européennes de renoncer a une partie
des créances souveraines qu’elles ont ? On retrouve it le probléme posé par le risque d’aléa moral : les banques qui ont fait des
placements dans des titres des Trésors publics en difficulté, en exigeant d’eux des taux élevés au titre des risques encourus, et par
conséquent en recevant d’eux de fortes rémunérations, seraient obligées de supporter effectivement ces risques quand ils deviennent
effectifs, alors que dans Uétat actuel des choses ce sont en définitwe les contribuables qui payent ; 1l n’est en effet pas normal que
ces banques soient gagnantes sur tous les tableaux. Mais d’un autre coté, si la restructuration n’est pas opérée de mamiere fine,
elle peut complétement déstabiliser le systéme bancaire, ce qui obligerait IEtat a se porter a nowveau a son secours, d’oi une
aggravation supplémentaire du déficit public et Uentrée dans un cercle vicieux infernal

Remarque : on distingue trois niveaux de restructuration : la restructuration la plus « douce » correspond a un rééchelonnement de
la dette avec baisse des taux d’intérét, le « reprofilage » et le « rollover » constituent le niveau intermédiarre, puisque c’est dans les
deux cas un rééchelonnement de la dette au méme taux, mais avec report dans le temps des échéances des titres existants pour le
premaer et avec échange des titres arrvant a échéance contre de nouveaux titres pour le second, et la restructuration « dure », qui
tmpose aux préteurs une décote de leurs créances : ¢’est donc carrément le « défaut ». Les plans Baker et Brady appliqués pendant
les années 1980 aux dettes des pays en développement sont la premiere grande illustration d’une restructuration « dure » de dettes
souveraines.

Notons qu’en ce qui concerne les pays européens en difficulté, leurs propres banques détiennent grosso modo un tiers de la dette
publique, les deux autres tiers étant détenus par les banques des autres pays européens, d’ott non seulement le risque de voir
anéanti le systéme bancaire du pays dont la dette est restructurée mais ausst celur de voir les autres systémes bancaires affaiblis
par Ueffet domano.

Quelle solution envisager si, plus gravement, des Etats deviennent carrément insolvables ? Au tournant des années 1990-2000,
Anne Krueger, de la Banque mondiale, avait proposé la constitution d’une sorte de tribunal international pour transposer au
niveau des Etats le code des faillites qui existe pour les entreprises dans plusieurs pays, en particulier aux Etats-Unis.

Remarque : la situation de la Gréce rappelle celle gu’a connue UAllemagne au lendemain de chacune des deux guerres mondiales.
En effet, a Uissue de la premiere, ne supportant pas le coit des réparations imposées par les vainqueurs - comme lavait en
quelque sorte prédit en 1919 Keynes dans « Les conséquences économiques de la paix » -, UAllemagne fit défaut en 1923.
Swwirent alors deux rééchelonnements, l'un en 1923 avec le plan Dawes et Uautre en 1930 avec le plan Young. On peut dire
que ces difficultés financiéres auxquelles a été acculée U’Allemagne ont été un facteur important de la montée en puissance du
nazisme dés 1933 ; Hitler refusa d’ailleurs tout remboursement de la dette. A Pissue de la seconde guerre mondiale, ce type de
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difficultés s’est reproduit, et, tirant les legons de Pépisode précédent, les Etats-Unis ont imposé au travers des accords de Londres
de 1953 la réduction de moitié de la dette allemande, en offrant en contrepartie a leurs alliés le « Plan Marshall ».

Remarque : d la question, un Etat peut-il faire faillite ? 1l faut répondre oui et non. Oui, si on pense a plusieurs épisodes qui ont
galonné Uhistoire comme ceux de 1820-1830, de 1870-1980, de 1930-1950, de 1980-1990, sans parler de la période
actuelle. Mais non aussi parce que la faillite d’un Etat ne peut pas donner liew, comme celle d’une entreprise, d la liquidation ou
a la saisie des actifs des administrations publiques ; un Etat ne peut pas juridiquement faire faillite mas il peut étre en cessation
de paiement et plusieurs solutions s’offrent alors a lui. Premiérement, comme 1l est immortel, il peut ne jamais rembourser
totalement ses dettes en substituant des emprunts nouveaux a ceux qui arrwent a échéance. Deuxiemement, il peut tout
simplement décider unilatéralement d° « effacer Pardoise » (Cest ce que fit le roi d’Angleterre Edouard III, confronté a
Pimportante dette contractée aupres des financiers vénitiens pour financer la guerre de Cent ans qu’il déclara). Troisiemement,
version plus soft de répudiation de la dette, 1l peut négocier avec les créanciers une « restructuration de la dette » qui consiste a
effacer une partie de la dette et/ou a transformer les emprunts existants en emprunts a durée plus longue. Quatriemement, 1l peut
augmenter les prélevements obligatoires. Cinquiemement, st ses statuts le lui permettent ou si les circonstances Uy obligent, la
Banque centrale peut créer de la monnaie pour financer directement PEtat et/ou pour que les taux d’intérét soient plus bas que le
taux de croissance de économae, et/ou pour générer de Uinflation de mamere a réduire mécaniquement le poids de la dette
publique. Toutes ces solutions ne doivent cependant pas conduire un Etat & dépenser sans compter et & accumuler de la dette sans
limate. Car nous sommes dans une économie mondiale libéralisée, avec des mouvements de capitaux trés mobiles, ou les économies
nationales sont tres interdépendantes, ou les banques centrales sont en principe indépendantes et o lorthodoxie financiére
Lemporte en général. Par conséquent, les finances publiques sont trés dépendantes des financements de marchés ; la situation des
Etats dépend donc des réactions des marchés financiers. Si bien qu’il y a toujours un seuil d’endettement non seulement
économique mais ausst politique et social a ne pas dépasser. Cette notion de sewil renvoie techniquement a celles d’endettement
optimal et de soutenabilité de la dette.

Maus UAllemagne défend une autre solution qui pourrait entrer en application ma-2013, celle des « clauses d’action collective » :
de telles clauses introduites dans les contrats qui sous-tendent Iémission des titres publics permettent en effet, quand le pays
concerné le demande, a une majorité qualifiée de créanciers, d’tmposer a Uensemble des créanciers une renégociation ou une
restructuration de la dette publique). Plus fondamentalement encore, ne va-t-on pas vers léclatement en deux de la zone euro
(avec la constitution d’une zone «Nord » euro-mark, et une zone « Sud »), sinon vers sa totale implosion ? La remise en cause de
leuro serait bien entendu une crise bien plus grave que les secousses qua connues le SME au début des années 1990. La crise
actuelle oppose deux clans parmi les « européanustes » : celur des pessimistes qui estiment que la zone euro risque de continuer a
senfoncer dans Pornicre actuelle tant que des Etats membres, en particulier 'Allemagne, refusent la_formation d’un gouvernement
économique et un fédéralisme budgétaire mimimal ; et celur des optimistes qui, convaincus que IEurope s’est constamment
construtte @ coups de petits pas _faits @ chaque fors qu’elle étart mise au pred du mur, pensent qu’il s’agit d’une crise salvatrice
supplémentaire. Et les pessimistes rejoignent dune certaine fagon les eurosceptiques en se posant la question de la sortie des Etats
en difficulté de la zone euro pour savowr st cela constituerait une solution, et celle de Uexplosion de la zone euro tout entiére pour
savoir st ¢’est une conséquence possible voire probable de la crise actuelle.

Pour un Etat en difficulté, la sortie de la zone euro présenterait certes Uavantage de remetire entre les mains de ses responsables
économiques 'arme de la politique de change, mais lutilisation de cette arme consisterait en une_forte dévaluation pour donner un
coup de fouet a léconomie, dans la perspective d’alléger le fardeau des déficits. Or, d’une part, Uefficacité de la dévaluation est
trés sujette @ caution pour plusieurs raisons (question des élasticités critiques, effet pervers de la courbe en f, comportement de
marge des entreprises, risques inflationnistes, etc...) mais aussi, d’autre part, cetle efficacité est trés hée a la qualité de la
politique économique qur Uaccompagne (qui doit étre une politique de compression de la demande intérieure, donc une politique
daustérité), et enfin, toute politique de dévaluation entame la crédibilité qu’ont les investisseurs dans Uéconomie qui dévalue sa
monnaie, ce qui nécessite un renforcement d’autant plus important des mesures d’ajustement, forcément trés codteuses pour cette
économie et sa population. Alors, quel gain au total ? En plus de cette question d’ordre économique, la sortie d’un pays de la zone
euro souléve une question juridique puisque le traité européen prévot la sortie de PUE mais pas de la zone euro, qu’il est possible
pour un Etat de décider de sortir de PUE mais qu’il w'est pas possible d’en étre expulsé par les autres, et de nombreuses questions
techmiques et pratiques (comment « frapper » la nouvelle monnaie nationale, combien de temps pour le faire, elc).

Quant a lexplosion de la zone euro, elle aurait, d’apres dwerses simulations macroéconomiques, des conséquences qui seraient
non seulement encore plus négatives mais qui aussi concerneraient tous les Etats membres, principalement en termes d’évolution
du PIB et du taux de chomage. Méme et peut-étre surtout pour I’Allemagne, Uéconomie la plus puissante de PUE, un éclatement
de la zone euro - par la « sortie » des pays en difficulté ou par la sortie des économies les mieux portantes - présenterait de grands
dangers. En effet, le systéme bancaire outre-Rhin a énormément d’euros dans son bilan consolidé, et un retour au DM ou une
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zone euro complétement reconfigurée lamineraent la situation financiére des banques allemandes. 1l en serait d’ailleurs de méme
st UAllemagne décidait de ne pas préter son concours aux pays en difficulté.

En tous les cas, face a cette situation pleine d’incertitudes et de dangers, des auteurs ne se privent pas de montrer du doigt des
responsables. C'est ainst que N. Baverez considere (Le Monde du 30 novembre) que la Fed et la BCE sont trés fautwes en
menant des politiques monétaires opposées non seulement lune par rapport a Uautre mais surtout par rapport a la situation a
laquelle chacune doit répondre. La Fed méne une politique monétaire expansive comme st léconomie américaine pouvait craindre
la déflation alors qu’il n’en est rien et, sous ce prétexte, elle crée les conditions d’un développement de Iinflation et de nouvelles
bulles. La BCE méne au contraire une politique monétaire restrictive comme st la zone euro était actuellement soumise au risque
d’inflation, et, sous ce prétexte, elle aggrave en réalité les risques de déflation. Si des tensions inflationnistes devaient effectivement
se développer, essentiellement sous forme d’inflation importée parce qu’tl y a un exces de liquidités internationales, une bulle sur
les matieres premaeres (spécialement forte hausse du prix du pétrole) et une hausse des prix dans les pays émergents, on serait
potentiellement confronté a un nouvel épisode de stagflation (la cause interne de Uinflation qui serait la_fourniture excessive de
liquidités est tres peu présente, comme le montrent les statistiques sur Uévolution de la masse monétaire, et ce pour au moins deux
raisons, la stérilisation au moins en partie que fait la Banque centrale de la monnaie qu’elle crée et la faiblesse de la création
monétaire par les banques commerciales qui s’explique elle-méme par celle de la demande de crédits des agents privés). Cela ne
manquerait pas de mettre la BCE face a un_facheux dilemme puisqu’elle se sentirait contrainte par ses statuts de relever ses taux
directeurs tout en étant obligée de poursuwre sa stratégie de protection du systeme bancaire et de défense de la cohésion d’une zone
euro qui, en plus, fonctionne maintenant a deux vitesses au moins (la crise actuelle radicalise chaque jour davantage la dwision
Nord-Sud de la zone euro évoquée plus haut et par rapport a laquelle il y a comme ailleurs une exception frangaise puisque la
France occupe une position médiane, que cela soit en termes de solde budgétaire ou de dette publique). Notons que certains ont cru
déceler dans lévolution des prix constatée a la toute fin de lannée 2010 la réalisation du risque stagflationniste,, mais d’autres
estiment que les tensions inflationnistes réellement dangereuses sont celles de Uinflation sous-jacente ; or, celle-ct reste tout a fait
dans les limutes prévues (dans la zone euro elle aura été en 2010, comme en 2009, de 1,1% ; et aux Etats-Unis de 0,8% ). De
surcrott, par leurs conséquences sur les changes, ces stratégies opposées entre Bangues centrales expriment une guerre des banques
centrales et par la une guerre des monnaies. St cette guerre des monnaes devait aboutir a un effritement de euro, ce serait
Jfinalement peut-étre une chance pour la zone euro dans la mesure ou cela lui redonnerait une certaine compétitivité dans la
compétition mondiale car Ueuro est a Uheure actuelle trés au-dessus du cours qu’il avait lors de sa mise en ewvre (1,178§), ¢’est-
a-dire du cours qui n’est pas trés éloigné, selon beaucoup, de sa valeur d’équilibre de long terme. ..

Tout a fait en fin de mois, a Bruxelles, le dimanche 28 novembre, dans 1’urgence, les ministres des finances
de la zone euro, au sein de 1I’Eurogroupe, puis tous les membres de I’'UE mettent au point le mécanisme
européen de stabilité (MES) qui doit prendre la suite de 1’actuel Fonds de stabilité financiere (FESF), créé
pour ne durer que jusqu’en 2013. Le MES aura 3 attributions principales : d’abord, lever des fonds sur les
marchés de capitaux pour aider les pays en difficulté, ensuite, acheter de la dette publique sur le marché
secondaire pour faire baisser les taux, et enfin, mettre en place des programmes d’aide préventifs pour aider
les pays a refinancer les banques en difficulté.

Madame Merkel n’a pas satisfaction sur le principe de la restructuration des dettes souveraines en imposant
aux banques privées de renoncer a une partie de leurs créances, mais il sera possible de demander « au cas
par cas » la participation aux institutions financieres qui détiennent des dettes souveraines. Il est prévu une
hiérarchie des préteurs aux Etats en difficulté : il y aurait au sommet de la pyramide 1’organe qui régit le
MES et en dessous les créanciers privés.

Deux remarques sont a faire i :

1) Par « restructuration des dettes », on entend l’accord qui peut étre conclu entre le débiteur et ses créanciers, par lequel ceux-ct
acceptent d’abandonner une partie de leurs créances pour que le débiteur ne devienne pas carrément insolvable et ne fasse donc
Jarllite, ce qui leur ferait perdre la totalité de leur capital ; et par « au cas par cas », il faut sans doute entendre ict que la mise en
euvre du dispositif « MES » est fonction a la_fois du type de crise vécue par le pays en difficulté et du caractére solvable ou non
de ce pays.

2) Les agences de notation font d’ores et déja des critiques a Uendroit du MES en insistant sur Ueffet négatif que celui-ct peut
avoir sur la notation des Etats puisque les créanciers privés pewvent subir de lourdes pertes dans Paventure de la restructuration
des dettes publiques.

C’est aussi au cours de cette importante réunion bruxelloise que le plan d’aide a I’Irlande est finalisé : dans
le but de lui permettre de revenir a la norme de 3% de déficit d’ici 2015, des préts remboursables jusqu’en
2010 lui seront accordés pour une somme globale de 85 milliards d’euros (2/3 sont a la charge de I'UE, 1/3
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a celle du FMI ; 50 milliards sont pour les besoins des finances publiques irlandaises et 35 milliards pour
recapitaliser les banques domestiques).

* Décembre 2010 ->
Le jeudi 2 décembre, lors de sa réunion mensuelle, la BCE maintient non seulement une fois de plus ses
taux directeurs mais €également ses mesures de refinancement exceptionnelles : elle poursuivra au moins
jusqu’a la fin du 1¢ trimestre 2011 sa fourniture aux banques de liquidités a taux fixe et pour des montants
illimités. Et pendant sa conférence de presse, J.-C. Trichet exhorte les marchés a considérer davantage les
fondamentaux de l’économie qui sont plutdt orientés favorablement. Et pratiquement pendant cette
conférence de presse de son Président, la BCE rachete des obligations étatiques d’Irlande et du Portugal,
comme elle 1’avait fait pour la Greéce pour la premiere fois a la fin de la premieére quinzaine de mai : c’est
donc d’une certaine facon un QE2 a I’européenne. Ce qui fait dire a certains que la BCE devient enfin moins
dogmatique et davantage pragmatique. Pendant que d’autres vont jusqu’a la taxer de laxisme et insistent sur le déséquilibre de
plus en plus dangereux qui existe au nweau des bilans non seulement de certaines banques centrales du SEBC, celles des PIGS,
mazis surtout de la BCE elle-méme : dans les deux cas, les capitaux propres représentent 24% du total des actifs, de qualité
d’ailleurs souvent douteuse. Cette situation conduit a envisager la recapitalisation de ces banques centrales (le jeudi 16, le Consel
des gouverneurs de la BCE annonce un quast doublement de son capital d’ici la fin de 2012).
Il n’empéche que tout cela rassure un peu les marchés : les indices des marchés d’actions remontent, 1’euro
grimpe un peu et les tensions sur les marchés obligataires s’apaisent. D’ailleurs, en fin de semaine, les
Bourses sont toutes orientées a la hausse : +0,59% pour le CAC40 (a 3750 points), +1,44% pour le DAX30,
+1,35% pour le Footsie, +2,62% pour le Dow Jones, +2,24% pour le Nasdaq et +1,38% pour le Nikkei. Et
I’euro cote 1,3416$ le vendredi alors qu’il était tombé en dessous de 1,30 le mardi. L’apaisement des tensions
sur le marché obligataire n’empéche pas certains de craindre de plus en plus une remontée des taux a cause d’un effet d’éviction
que crée le poids des dettes publiques a Uencontre des besoins de financement des banques, qu’elles soient européennes ou
américaines, et bien que les taux d’épargne sotent plutot orientés a la hausse ici et la.
Le lundi 6, le Président Obama doit tenir compte du changement de majorité au Congres en maintenant les
avantages fiscaux dont profitent les hauts revenus.
Le vendredi 10, N. Sarkozy et A. Merkel se rencontrent avant le sommet européen du 16 pour
essentiellement afficher clairement leur identité de vue sur la résolution de la crise de I’euro, en sachant que
la chanceliere allemande affirme catégoriquement son opposition a la fois au renforcement du capital du
FSF, contrairement au souhait exprimé par le directeur général du FMI, D. Strauss-Kahn, et a 1’émission
d’obligations européennes, contrairement a la proposition du Président de I’Eurogroupe, J.-C. Junker, pour
qui I’émission d’eurobonds permettrait de mutualiser la gestion des dettes publiques européennes et de
soustraire celle-ci a la loi des marchés ; il faudrait donc prévoir une « Agence européenne de la dette » qui
aurait le méme role que notre « AFT ». Indiquons au passage que cette proposition est une vieille idée de J.
Delors, et que plusieurs personnalités y sont favorables comme par exemple V. Giscard d’Estaing (Le
Nouvel Observateur du 28/7/2011). Cette double opposition allemande est une nowvelle manmifestation du fait que
PAllemagne a une vision trés restrictve de la solidarité européenne parce quelle a toujours peur de « devoir encore payer pour les
autres ». Car, concernant le FSE, ’Allemagne ne veut ni que soit accrue sa taille ni que son intervention puisse étre préventie ;
elle veut que son intervention ne soit qu’en dernier recours. Et, concernant les eurobonds, le probleme qu’ils posent nest pas
essentiellement technique (il serait towjours possible de contourner les effets d’un taux dintérét umique sur ’Allemagne et sur
d’autres pays du Nord qui peuvent se financer a des taux faibles), mas triplement politique. D’une part, Uémission d’obligations
européennes correspondrait a un pas significatif en direction du_fédéralisme fiscalo-budgétaire et donc d’une plus forte intégration
européenne (et contrairement a la France, U'Allemagne considére que les eurobonds dowent étre une conséquence et non un
préalable a des progres de la construction européenne en direction d’une union politique). D’autre part, pour I’Allemagne, au
travers de la mutualisation des dettes qu’ils permettent, les eurobonds consistent concrétement a mutualiser les performances
économiques, ce qui n'est pas acceptable pour elle. Enfin, Uémission d’obligations européennes empécherait 'Allemagne de quitter
la zone euro, menace qui lur permet de renforcer le rapport de forces par rapport a ses partenaires qui est en sa_faveur. Il
n’empéche, justement, que les eurobonds feraient avantageusement contrepoids avec les Bons du Trésor américain et que ce serait
une source précieuse de_financement d’investissements européens d’infrastructures en _faisant du couple BCE-BEI une force de
Srappe. A Pargument consistant @ dire que IAllemagne a une conception restrictive de la solidarité européenne, il est néanmoins
possible de répondre que les eurobonds seratent garantis par ensemble des Etats membres et que Uon ne peut donc pas éliminer
Uhypothése d’un comportement opportuniste de tel ou tel pays, créant un risque d’aléa moral pour les autres, et for¢ant ainst les
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contribuables de ces pays a devowr payer pour les consommateurs cigales. Il n’y a pas que UAllemagne qui pourrait se trouver
concernée. .. Durant Uété 2012, deux solutions alternatives aux eurobonds sont envisagées a titre de compromis entre les
partisans et les opposants aux eurobonds. 1l y a d’abord la proposition de lancer des « eurobills » pour mutualiser les dettes
inférieures a 1 an, ce qui laisserait aux Etats la responsabilité de répondre de maniére autonome a leurs besoins de financement a
long terme. Cette solution présente I"avantage de pouvorr étre mise rapidement en wuvre puisqu’elle ne contrevient pas aux traités.
1l y a ensuite la proposition du gouvernement allemand d’un « budget central » de la zone euro qui créerait une enveloppe pour
réaliser les transferts nécessaires @ Uassistance financiére des Etats en difficulté. Mais quel lien serait alors établi entre ce budget
central de la zone euro et le budget communautaire ?

Ces événements des 6 et 10 expliquent que les marchés terminent la semaine plutdt sur une note positive :
+2,85% pour le CAC40 (a 3857 points), +0,84% pour le DAX30, +1,18% pour le Footsie, +0,25% pour le
Dow Jones, +1,78% pour le Nasdaq et +0,33% pour le Nikkei. Et I’euro continue a baisser par rapport au
dollar (il cote 1,3225%) ; cela démontre que QE2 n’a pas, tout au moins pour ’instant, d’effet dépressif sur
la monnaie américaine comme certains 1’annoncaient, en se fondant sur le risque inflationniste que cette
création monétaire par la Fed pourrait avoir.

Le jeudi 16, pendant que commence a Bruxelles le sommet européen des 27 au cours duquel, tout a fait
officiellement, « les Etats membres de la zone euro sont autorisés 2 créer un mécanisme de stabilité qui sera
activé si cela s’avere indispensable pour garantir la stabilit¢ de I’euro dans son ensemble », la BCE publie
un communiqué pour annoncer une forte recapitalisation : « l’augmentation du capital a été jugée
appropriée en raison de la volatilité¢ accrue des taux de change, des taux d’intérét, des cours de 1’or et du
risque de crédit ».

Ce méme jeudi 16, création du Comité européen du risque systémique (CERS) : Le Comité européen du
risque systémique (CERS — ESRB en anglais) sera chargé a partir du ler janvier 2011 de surveiller et
d’analyser les risques qui pesent sur la stabilité du systéme financier dans son ensemble (surveillance
macro-prudentielle). Afin de réaliser cette mission, le CERS émet des alertes rapides en cas de risque
systémique, et, le cas échéant, formule des recommandations concernant les mesures correctives a
prendre et des avertissements aux Etats membres (et aux autorités de surveillance nationales) ainsi qu'aux
autorités européennes, qui devront s'y conformer ou se justifier s'ils ne s'y conforment pas.

Les dirigeants de la Banque centrale européenne (BCE), des banques centrales nationales, des autorités
européennes de régulation et les autorités nationales de surveillance participent au CERS.

Sur les places boursieres, la deuxieme semaine du mois se termine par des évolutions plutdt positives :
+0,26% pour le CAC40 (a 3867 points), -0,34% pour le DAX30, +1,01% pour le Footsie, +0,72% pour le
Dow Jones, +0,21% pour le Nasdaq et +0,90% pour le Nikkei. Et le temps du bilan de 1’année 2010 est
venu. Il apparait d’ores et déja que ce bilan traduit bien 1’opinion des marchés sur la hiérarchie des grandes
zones de 1’économie mondiale en fonction des anticipations qu’ils font de leurs performances a venir : les
pays émergents sont en téte, les Etats-Unis se maintiennent et 1’Europe inquigte. Sur le marché des changes,
I’euro cote 1,3189%.

Pour terminer ces commentaires sur 1’année 2010, relevons les deux tableaux suivants dans une enquéte que
I’IFOP a publiée le 16 de ce mois sur les opinions frangaise et allemande sur la situation de la zone
euro (www .ifop.com/media/poll/1381-1-study file.pdf) :

Souhaitez-vous que la France / I’ Allemagne... ?

Selon
(%) France Allemagne vous,
Coordonne davantage sa politique 65 44 faut-il que
économique avec les autres pays européens la Banque
pour mieux gérer I’euro centrale
Abandonne I’euro et revienne au franc / au mark 22 37 européen
Maintienne la situation actuelle en ce qui 13 19 ne... ?
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concerne 1’euro

Total

100

100
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