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INTRODUCTION1
 
Près de soixante ans d’efforts consacrés à la construction européenne ont bien failli être anéantis par la crise, sans précédent depuis 1929, que nous connaissons. D’abord crise financière partie des États-Unis, elle s’est transformée dès 2009 en une « crise de l’euro ». À la fois le prolongement de la première, et quelque chose d’autre avec sa logique et ses ressorts propres, elle fait miroiter tour à tour diverses facettes : les déséquilibres macroéconomiques au sein de la zone euro ; les insuffisances de la surveillance publique des banques ; le manque de compétitivité des pays du Sud ; les défaillances de la discipline budgétaire, l’absence des conditions requises pour prétendre être une zone monétaire optimale, une gouvernance bancale.
 
La crise de l’euro révèle les dysfonctionnements institutionnels et des dérives des États européens. Les traités, sorte de règlement de copropriété de l’Europe, qui fixent ses règles de fonctionnement, notamment au niveau financier et budgétaire, c’est bien, à condition de s’y conformer. La crise de l’euro renforce l’obligation des États de les respecter et met les dirigeants politiques devant leurs responsabilités : davantage de solidarité ex ante, mais aussi davantage de sérieux en contrepartie, plus de coordination et d’intégration, dans les secteurs apparus comme les plus dangereux dans la crise de l’euro, avec encore davantage de fédéralisme réglementaire pour faire de la zone euro un ensemble cohérent dans le domaine monétaire et financier et créer une réelle union bancaire. Mais il y a des zones où l’Europe n’a pas vraiment pénétré. C’est là que le bât blesse : comment imaginer une convergence structurelle et éviter de nouveaux déséquilibres à l’avenir, c’est-à-dire de nouvelles cures d’austérité, si tout ce qui a trait au marché du travail, aux prix et aux salaires, à la fiscalité, bref aux facteurs de compétitivité, est susceptible de grandes divergences d’un pays à l’autre ? Près de onze ans après sa création, l’euro vit un instant de vérité, et la construction européenne rêve de vivre son moment hamiltonien, du nom de l’un des pères fondateurs des États-Unis d’Amérique qui a ouvert la voie du fédéralisme.

 



Chapitre I

JALONS

1 – Euro
 
 

 
 
L’euro (€) n’a que 10 ans, mais il a déjà vécu une longue histoire. Un long fleuve tranquille jusqu’à l’été 2007 ? Pas si sûr, mais rien de comparable à ce qui s’est produit après, et surtout à partir de 2009, lorsque « la crise de l’euro » a démarré, ébranlant le projet de monnaie commune. Avec ses nombreuses facettes, cette crise donne lieu à diverses interprétations, citées pour les plus communes dans notre introduction.
 
Mais d’abord qu’est-ce que l’euro ?
 
L’euro est la monnaie de l’Union économique et monétaire (UEM) formée au sein de l’Union européenne. Elle est commune à 17 des 28 États membres de l’Union européenne qui forment ainsi la zone euro (Allemagne, Autriche, Belgique, Chypre, Espagne, Estonie, Finlande, France, Grèce, Irlande, Italie, Luxembourg, Malte, Pays-Bas, Portugal, Slovaquie, Slovénie). En usage dès 1999 pour les transactions financières européennes, l’euro a été mis en circulation à partir du 1er janvier 2002 sous sa forme fiduciaire.
 
La création de l’Euro est le résultat d’un long processus entamé il y a plus de quarante ans. La première tentative visant à créer une union économique et monétaire entre les membres de la Communauté économique européenne remonte à décembre 1969 lors du sommet européen de La Haye. Pierre Werner (→ 21), alors Premier ministre du Luxembourg, s’y est vu confier la tâche de trouver un moyen de réduire la volatilité des taux de change, grande préoccupation du moment. Le rapport qu’il remit en octobre 1970 recommandait la libération des mouvements de capitaux et la fixation irréversible de parités fixes de taux de change, ce qui impliquait la centralisation des politiques économiques des États membres. Après quelques avatars, le sommet européen de juin 1988 confie à Jacques Delors, président de la Commission européenne, de prendre la tête d’un comité ad hoc des gouverneurs des banques centrales et de proposer un calendrier avec des étapes claires et réalistes pour créer une union économique et monétaire. Ce « rapport Delors » de 1989 (→ 22) fut approuvé à l’unanimité, et une conférence intergouvernementale fut chargée de transformer les propositions en traité européen.
 
La décision de créer l’euro a été officialisée par le traité de Maastricht de février 1992 (→ 72). Les travaux de Robert Mundell (→ 15) et d’autres économistes montraient que des pays n’ont intérêt à avoir une même monnaie que s’ils sont intégrés économiquement, qu’ils ne réagissent pas trop différemment à des chocs économiques externes (→ 14) et/ou disposent des mécanismes aptes à remédier aux divergences qui pourraient apparaître. Mais les dirigeants des pays membres décidèrent de passer outre, surtout pour des raisons politiques. La création de l’euro n’est-elle pas une étape obligée vers l’Union européenne, sinon un aboutissement, en tout cas un point de non-retour ? Comme le prophétisait Jacques Rueff dès 1949 : « L’Europe se fera par la monnaie ou ne se fera pas. » Mais comme le rappelait Luigi Einaudi : « Le transfert à la fédération du droit exclusif de battre monnaie n’accomplira pas de lui-même le miracle de garantir aux peuples une bonne monnaie. »
 
 

 
 
2 – Crise financière
 
 

 
 
Aucun mot sans doute n’est autant associé à la crise financière2 venue en juillet 2007 des États-Unis que celui des subprimes, même s’ils ne constituent que l’étincelle qui a enflammé le système financier mondial, faisant passer de l’ombre à la lumière tous les dysfonctionnements de ce dernier.
 
Les subprimes sont des prêts hypothécaires de qualité inférieure aux autres (Alt A, Jumbo et Prime), dont le développement fut le résultat d’une politique volontaire, menée aux États-Unis à partir de la fin des années 1990, pour faire accéder à la propriété de leur maison une population de gens pauvres et d’immigrés qui en étaient exclus jusqu’alors. Ces prêts avaient pour caractéristiques de porter sur une fraction substantielle du prix de la maison (80 % en moyenne, mais pouvant aller jusqu’à 100 %), d’être de très longue durée (en général trente ans), le plus souvent à taux variables progressifs (faibles au début du prêt puis élevés après deux à trois ans). L’hypothèse de base du mécanisme résidait dans la hausse continue des prix de l’immobilier, ce qui s’est effectivement passé jusqu’en 2006. Pour des emprunteurs consacrant plus de 40 % de leurs revenus au paiement des mensualités, la sortie ne pouvait se faire que par le refinancement, et le refinancement n’était possible que si les prix montaient. C’est un mécanisme de finance « à la Ponzi » (→ 38). Mais la tendance s’est brutalement inversée dès le début de l’année 2007.
 
Le lien entre la crise de l’euro et les subprimes ne peut se comprendre que si le schéma est complété par un mécanisme distinct mais indissociable de titrisation, rendu possible par le caractère standardisé et le traitement industriel des dossiers de prêts.
 
La technique de titrisation, développée depuis le début des années 1980 par les banques d’investissement, permet de transformer toutes sortes de crédits, y compris des prêts hypothécaires, en actifs financiers et, partant, de rendre échangeables et donc plus liquides des actifs qui, sans cela, seraient illiquides jusqu’à leur échéance. En 2012, l’encours de titrisation était gigantesque : plus de 10 000 Mds $, dont près du quart en Europe. Les actifs financiers issus de la titrisation étaient logés dans des « véhicules de titrisation » aux dénominations variées : fonds communs de créances (FCC) en droit français et dans les pays anglo-saxons, conduit ou special purpose vehicle (SPV), ou encore structured investment vehicle (SIV). Le SPV est une structure ad hoc, en principe indépendante des banques qui en ont assuré le montage et la promotion. Il procède à l’émission de titres obligataires dont le produit permet de financer l’achat des créances apportées par le cédant qui est à l’origine de l’opération de titrisation.
 
Les investisseurs du monde entier ont acheté les titres obligataires émis par ces conduits, y compris des banques européennes. La crise américaine des subprimes avait trouvé, par le biais de ces conduits, son canal de transmission pour contaminer le système financier mondial, avant que celui-ci ne subisse un nouveau choc avec la crise des dettes souveraines.
 
 

 
 
3 – Crise immobilière
 
 

 
 
La crise immobilière américaine a été le facteur déclencheur de la crise financière à partir de 2006-2007, après que les prix de l’immobilier y ont été multipliés par deux entre 2000 et 2007.
 
Une crise immobilière similaire s’est aussi produite dans certains pays d’Europe, notamment l’Irlande et l’Espagne dont les prix de l’immobilier avaient également été multipliés par deux entre 2000 et 2007. Cumulant souvent les fonctions de gestionnaire de fonds et de promoteur, les établissements financiers irlandais ont été les moteurs de la montée des prix, alimentée aussi par l’État irlandais qui multipliait les avantages fiscaux en faveur du secteur, et dont le budget tirait 7 % de ses revenus. Par ailleurs, en tant que membre de la zone euro, l’Irlande bénéficiait de la faiblesse des taux d’intérêt, inférieurs au taux d’inflation. Comme aux États-Unis, les prêts hypothécaires représentaient, en 2007, 80 % du PIB. Le retournement du marché, comme les arbres ne montent pas jusqu’au ciel, a provoqué la quasi-faillite de toutes les banques irlandaises, qui finirent par être nationalisées et renflouées, reportant ainsi le fardeau de la crise sur les contribuables irlandais et ceux de l’Union européenne.
 
Le même phénomène s’est produit en Espagne, mettant le système bancaire en grande difficulté : politique d’accès à la propriété des logements poursuivie par le gouvernement dès 1999, exigences limitées des banques en matière d’hypothèques et fort endettement des ménages, faible niveau des taux d’intérêt. Les mêmes mécanismes de formation d’une bulle sont en marche, laquelle finit toujours par éclater !
 
 

 
 
4 – Grèce
 
 

 
 
La Grèce a été le berceau de la culture européenne bien avant Jésus-Christ. Vingt-cinq siècles plus tard, elle a été le catalyseur de la crise de l’euro. Les deux phénomènes ne sont pas totalement indépendants. L’accession de la Grèce à la zone euro s’est faite, en 2001, en contradiction avec les critères de Maastricht (→ 72), mais les autorités européennes ont eu pour ce berceau de la démocratie en Europe… les yeux de Pénélope.
 
La crise de la dette grecque a donc été le détonateur de la crise de la zone euro. Comme toutes les crises de dette souveraine qui suivront, elle est née de la crainte des créanciers de la Grèce que celle-ci n’ait ni la capacité à rembourser le principal de sa dette publique, ni même celle d’en payer les intérêts. Cette crainte est elle-même la conséquence de la crise financière mondiale, mais surtout de facteurs spécifiques au pays, et qui existaient déjà avant son admission : une dette publique élevée, qui ne cesse de croître, détenue principalement par des non-résidents (à la différence par exemple de l’Italie), un déficit budgétaire qui, annoncé à 5,7 %, apparaît après son admission comme dépassant les 13 % du PIB, et le manque de transparence dans la présentation de ses comptes dont a fait preuve le pays.
 
La Grèce, avec les autres pays périphériques (→ 5), a constitué le terrain d’expérimentation des mécanismes et des institutions créées sui generis depuis 2010 pour trouver des solutions et surtout empêcher l’éclatement de cette construction européenne, commencée il y a plus de cinquante ans. Le 7 mai 2010, mais c’était déjà bien tard, les dirigeants de la zone euro endossent le premier plan d’aide à la Grèce consistant en des prêts bilatéraux pour un total de 110 Mds € (80 par les pays de la zone euro et 30 par le FMI). Le 10 mai, les 27 pays de l’Union européenne annoncent la mise en place du Fonds européen de stabilité financière (FESF) (→ 48), doté de 750 Mds €, pour financer d’éventuels autres sauvetages et éviter la contagion à d’autres pays. Mais ce sera la Grèce qui en profitera la première avec le plan de sauvetage de juillet 2011. Finalement, après de longues tractations menées par Charles Dallara, le directeur général de l’Institute of International Finance (IIF) et Jean Lemierre, de BNP Paribas, avec l’aide du secteur privé, il faudra bien d’autres mécanismes innovants pour parvenir à un accord avec l’ensemble des créanciers, en novembre 2011. Le private sector intervention est une élégante litote pour désigner l’abandon de plus de 72 % de la dette publique grecque détenue par le secteur privé, soit le tiers du PIB du pays. Du jamais vu, mais c’est le coût de la solidarité européenne (→ 49).
 
Tous ces programmes d’aide – et les suivants, un autre est prévu pour 2014 – sont assortis de conditions et de programmes d’austérité (→ 60) que le pays doit entreprendre pour pouvoir bénéficier des sommes annoncées. La restructuration financière est le prélude au chômage (→ 58) et à la crise sociale durable (le PIB a décru de 20 % en trois ans, de 2010 à fin 2012), dont le printemps 2013 nous a livré un épisode symbolique, avec les écrans noirs, suite à l’arrêt brutal des programmes de la télévision publique grecque.
 
Du fait de la clause très stricte de non-renflouement (article 125 du traité de Maastricht) d’un État de la zone euro par un autre, les chefs d’État et de gouvernement ont affirmé qu’aucune restructuration de dette souveraine n’aurait lieu pour un autre pays que la Grèce et qu’aucun pays ne serait amené à quitter la zone euro. Encore une injonction contradictoire (double bind) dont Bateson nous a appris qu’elles conduisent à la schizophrénie. L’architecture financière européenne est décidément malade.
 
 

 
 
5 – Périphérie
 
 

 
 
Depuis que Jim O’Neill, alors responsable des études économiques de Goldman Sachs, a inventé l’acronyme des BRIC’S (Brésil, Russie, Inde, Chine rejoints par l’Afrique du Sud) pour désigner les nouveaux géants de l’économie mondiale, c’est à qui trouvera la nouvelle dénomination magique. La crise de l’euro a permis aux zélateurs anglo-saxons de s’en donner à cœur joie. Ce furent d’abord les PIIGS (Portugal, Irlande, Italie, Grèce, Spain [Espagne]), avec sa variante PIGS (les mêmes sans l’Italie), parfaite combinaison d’efficacité, de vulgarité et de mépris ; puis on s’est rabattu sur la dénomination de « pays périphériques », réminiscence des analyses tiers-mondistes des années 1970, avec un « centre » (Allemagne, France, Pays-Bas, Luxembourg, Finlande) qui en dit long sur ceux qui comptent. Nous n’échappons pas à cette facilité et, le plus souvent, parlerons du Nord et du Sud. Car, heureusement, en Europe, on est toujours au sud des uns et à la périphérie des autres.
 
 

 
 
6 – Prime de risque
 
 

 
 
L’aversion qu’il a vis-à-vis du risque justifie que l’investisseur demande une compensation pour placer l’épargne qu’il gère sur un support plus risqué qu’un actif sans risque (→ 33) comme le serait le placement sur un livret A. Ce rendement supplémentaire est la prime de risque. Tout actif financier est risqué. Ainsi, la dette de la plupart des émetteurs, même celle bénéficiant de la notation la plus élevée, commande un surcroît de taux de rentabilité, le spread (écart), par rapport au taux sans risque. Pour les dettes souveraines de la zone euro, ces spreads s’exprimaient sous forme d’un différentiel de taux actuariels de rendement entre les dettes souveraines des États de la zone euro et le Bund (obligation de l’État allemand), considéré comme étalon du taux sans risque.
 
Avant la création de l’euro, les spreads de taux des emprunts publics à dix ans des pays d’Europe par rapport à celui du Bund allemand pouvaient être très significatifs en fonction des déséquilibres budgétaires et externes des pays. Ainsi en 1995, ces écarts par rapport à l’Allemagne étaient supérieurs à 10 % pour la Grèce, 7 % pour l’Espagne, 5 % pour l’Italie, mais inférieurs à 1 % pour la France. La création de l’euro a eu l’effet spectaculaire de réduire ces écarts à quelques points de base (centièmes de pour cent) pour les 17 pays, sans différenciation significative. Il en a été ainsi jusqu’en 2010.
 
Mais avec la crise de l’euro, les spreads des dettes souveraines de certains États de la zone se sont écartés brutalement, ont connu une forte volatilité et, pour certains pays, ont atteint des niveaux astronomiques. C’est ainsi qu’au début de l’été 2012, les spreads de la dette grecque à dix ans par rapport au Bund allemand étaient supérieurs à 35 %, ceux du Portugal de 15 %, ceux de l’Italie et de l’Espagne de plus de 5 %. Ils ont reflué depuis. Les spreads sont devenus le symptôme de la crise, son thermomètre.
 
 

 
 
7 – CDS de dette souveraine
 
 

 
 
Si les spreads de taux d’intérêt cristallisent toutes les peurs vis-à-vis des dettes, les credit default swaps (CDS) sur titres souverains mesurent l’appréhension du risque de défaut d’un État sur sa dette publique. Or, comme, bien avant 2010, on a assisté à une flambée des primes de risque sur les CDS, on a imaginé un complot de quelques banquiers en mal de profit, pour condamner les spéculateurs au lieu de s’atteler à la tâche la plus urgente, s’attaquer au problème du surendettement de la Grèce (→ 4). La vérité, c’est que les CDS sur la dette grecque représentaient fin 2009 un encours de 7,4 Mds $, au moment où la dette grecque était de près de 400 Mds $, soit 114 % du PIB de la Grèce.
 
Un CDS sur la dette souveraine d’un pays, c’est une protection contre le risque de défaut de l’État correspondant sur une souche spécifique de dette. Moyennant le paiement d’une prime annuelle (exprimée en pourcentage du montant facial assuré), l’acheteur de CDS obtient de la part de son vendeur la garantie qu’en cas de défaut il sera remboursé de 100 % de sa créance. Le débat sur les CDS porte en fait sur les CDS à découvert (naked CDS), qui sont des CDS souscrits par des opérateurs qui ne détiennent pas le titre sous-jacent. C’est l’équivalent de quelqu’un qui achèterait une assurance sur une maison qu’il ne possède pas !
 
 

 
 
8 – Divergences économiques
 
 

 
 
Quand on pense à l’effet d’une union économique et monétaire, la première idée qui vient à l’esprit, c’est celle de la convergence des économies qui la constituent. C’est tout le contraire de ce qui s’est passé depuis la création de la zone euro.
 
Concentrons-nous sur le triangle macroéconomique essentiel : prix, croissance et compétitivité internationale.
 
Si l’on retient comme base 100 l’indice du produit intérieur brut (PIB) en volume de chacun des pays en 1998, neuf ans plus tard, en 2007, il valait 176 en Irlande, 145 en Grèce, 121 en France et 112 en Italie et en Allemagne. Le rattrapage des pays les plus pauvres peut rendre compte d’une partie de cet écart, mais pas tout, surtout avec des parités fixes tout au long de la période.
 
Pour les prix, il paraît logique de prendre comme référence le bon élève de la classe, l’Allemagne. Supposons que l’indice des prix allemands reste égal à 100 chaque année. Quels seront les écarts sur la même période  ? L’indice correspondant est de 117 pour l’Irlande, 112 pour la Grèce, 107 pour l’Italie, 100 pour l’Espagne, 100 en France. L’écart s’est donc creusé de 0 à 17 % en neuf ans.
 
La divergence paraît plus faible (de 1 à 2 % par an, quand même), mais tout de même explosive quand on s’intéresse à l’indicateur de compétitivité par excellence, le coût salarial par unité de valeur ajoutée (rapport des salaires à la valeur du PIB) : 137 pour la Grèce, 130 pour l’Espagne, 127 pour l’Irlande, 118 pour la France, 100 pour l’Italie (et toujours 100 pour l’Allemagne). Avec les répercussions de ces écarts de compétitivité sur les balances courantes : très excédentaires en Allemagne (et dans les pays du « Nord » de la zone comme les Pays-Bas et la Finlande), très déficitaires en Grèce, au Portugal, en Espagne et même en Italie et en France, dans un régime où les ajustements par les changes sont exclus, l’existence de 20, 30 ou même 40 % d’écarts de coûts ou de croissance engendre des tensions insoutenables. Comment imaginer qu’on ait laissé se développer un tel éclatement sans réagir ?
 
La première idée qui vient à l’esprit, c’est qu’il n’y avait pas de pilote dans l’avion. Ou qu’on avait cru aux analyses de Rose et de Grauwe (→ 18).
 
 

 
 
9 – Merkozy
 
 

 
 
La France et l’Allemagne se sont toujours attachées à montrer la force des liens qu’elles ont tissés depuis la Seconde Guerre mondiale. Ces liens ont toujours été personnalisés par des tandems de chefs d’État : de Gaulle-Adenauer, Giscard d’Estaing-Schmidt (→ 23), Mitterrand-Kohl, Chirac-Schröder. Mais les premières années de l’ère Merkel-Sarkozy sont marquées par une remise en question du couple comme moteur de la construction européenne, notamment avec le projet d’Union pour la Méditerranée initié par la France et n’incluant pas l’Allemagne, qui l’a très mal accueilli, et qui retrouve par ailleurs une zone d’influence à l’Est. Crise de la zone euro oblige, le tandem des deux dirigeants est à nouveau placé sur le devant de la scène européenne à partir de 2009. Malgré leur désaccord sur le rôle de la BCE (→ 28) ou...
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