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L'Union s'est dotée de nouveaux dispositifs visant à mieux gérer les crises généralisées liées aux dettes des Etats membres. Un pas en avant, mais insuffisant.

Les événements récents ont démontré que la détresse financière dans un Etat membre peut rapidement menacer la stabilité macroéconomique et financière de l'ensemble de l'Union européenne. " Il aura donc fallu attendre un an après les premières tensions sur la dette grecque pour que les ministres des Finances européens reconnaissent, lors de leur réunion du 28 novembre dernier, que l'Europe fait face à un risque de crise généralisée sur les dettes de ses Etats membres. Comment les pays européens comptent-ils répondre à cette menace?

Après avoir concocté dans l'urgence un plan de soutien à la Grèce au printemps, l'Union s'est dotée durant l'été 2010 de nouveaux dispositifs d'aide financière aux pays touchés, valables jusqu'au 30 juin 2013 et dont l'Irlande a été la première bénéficiaire. Que se passera-t-il après? Le Conseil européen des 16 et 17 décembre derniers a validé la création d'un mécanisme permanent de résolution des crises de dette: ses modalités seront précisées en mars prochain, mais il inclut la possibilité que les créanciers privés des pays membres soient obligés d'accepter de ne pas être remboursés à 100%. Une solution qui va dans le bon sens, mais dont les modalités concrètes de mise en œuvre sont loin d'être optimales pour résoudre les éventuelles futures crises.

Un premier pas pour 2013

Après l'improvisation du plan de sauvetage grec, les pays européens ont adopté une procédure temporaire d'aide aux pays attaqués par les marchés financiers. Celle-ci comporte trois étages. D'abord, un mécanisme européen de stabilité financière, créé en mai 2010. Ouvert à l'ensemble des pays de l'Union, il est doté de 60 milliards d'euros sous la forme d'emprunts réalisés par la Commission européenne avec la garantie des Etats membres. En juin 2010, est venue s'y ajouter une Facilité européenne de stabilité financière (FESF), réservée aux membres de la zone euro et pourvue d'une capacité d'emprunts de 440 milliards d'euros, avec garantie des gouvernements en proportion de leur part dans le capital de la Banque centrale européenne (BCE) (voir graphique ci-contre). Enfin, le Fonds monétaire international (FMI) contribue de son côté à hauteur de 250 milliards d'euros. Au total, 750 milliards sont donc disponibles pour résister aux marchés, un montant que l'Allemagne se refuse pour l'instant à accroître mais qui pourrait augmenter s'il fallait venir au secours de plus grands pays comme l'Espagne ou l'Italie.
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Après que la Grèce ait bénéficié de prêts bilatéraux de plusieurs pays européens et des fonds du FMI, l'Irlande a été la première à utiliser les trois étages de cette procédure d'aide. Le financement du plan de sauvetage de 85 milliards d'euros sur trois ans dont elle a bénéficié fin novembre se répartit ainsi: 17,5 milliards apportés par le pays, les 67,5 milliards restants étant partagés entre les trois étages, soit 22,5 milliards du FMI, 22,5 milliards de la Commission et 17,5 milliards de la FESF. Le tout complété par des prêts bilatéraux du Royaume-Uni, de la Suède et du Danemark.

Concrètement, la FESF est une société enregistrée au Luxembourg. Elle va émettre en janvier 2011 les premiers milliards d'emprunts transnationaux de la zone euro pour débuter le financement du plan d'aide à l'Irlande. Les experts indiquent qu'elle devra conserver environ 20% de ses ressources en trésorerie pour conserver sa note AAA, la meilleure possible pour un emprunteur, ce qui lui permet de bénéficier de taux d'intérêt bas. Cela signifie qu'elle dispose effectivement de 350 milliards de dollars à prêter aux pays de la zone euro et qu'il lui en reste un peu plus de 330 milliards après le sauvetage irlandais.

Ces aides n'arrivent bien évidemment pas sans contrepartie. En échange, le pays concerné doit s'engager à suivre des politiques économiques rigoureuses qui le remettent sur les rails d'une dette publique jugée maîtrisable par les autres pays européens. Ce qui signifie, on l'a vu pour la Grèce et l'Irlande, de sévères politiques d'austérité budgétaire dont les fonctionnaires, les chômeurs et les pauvres sont les premières, mais pas les seules, victimes, toute l'économie étant engagée dans la voie de la récession pour plusieurs années. Les questions essentielles sont donc de savoir comment éviter à l'avenir de mettre les pays européens dans une situation de dépendance face aux sautes d'humeur des marchés, comment limiter les effets récessifs et permettre une reprise rapide de la croissance dans ces pays.

Le futur mécanisme de stabilité

Malheureusement, ce ne sont pas les questions auxquelles les Européens cherchent à répondre. Leur seule préoccupation, après avoir aidé la Grèce et l'Irlande, est de ne plus être les seuls à mettre la main à la poche. En clair: en cas de crise, les banquiers, assureurs et autres acheteurs en tout genre de titres de la dette publique des Etats européens devront prendre leur part du fardeau et accepter de ne pas être intégralement remboursés de leurs créances.

Ce serait un juste retour des choses tant les investisseurs internationaux se sont montrés incapables au cours des dix dernières années de bien différencier la situation des pays de la zone: la peu compétitive Grèce et l'Irlande en pleine bulle financière empruntaient quasiment au même taux d'intérêt que l'industrieuse Allemagne. Puis, avec la crise, ils sont passés d'un extrême à l'autre: d'une part, en réclamant des taux d'intérêt stratosphériques à la Grèce et à l'Irlande; d'autre part, en paniquant de manière injustifiée sur la capacité du Portugal ou de l'Espagne à rembourser leurs dettes.

Les Européens ont donc décidé de les obliger à mieux apprécier les risques liés à chaque pays en les forçant à l'avenir à mettre la main à la poche en cas de crise. De quelle façon? A partir de juin 2013, toutes les obligations émises par les Etats européens comporteront une "clause d'action collective", c'est-à-dire une clause indiquant que, si un pays européen éprouve des difficultés à rembourser sa dette, tous les investisseurs devront se rassembler et décider ce qu'ils comptent faire pour aider ce pays. Que ce soit par une extension de la durée des prêts ou par des taux d'intérêt et/ou un principal revu à la baisse: en clair, un abandon d'une partie des créances. Dès qu'une majorité qualifiée de créanciers (dont le seuil reste à déterminer) se sera mise d'accord, tous devront appliquer la solution retenue sans possibilité de recours juridique pour faire payer le pays. Dans le même temps, la FESF sera transformée en un Mécanisme européen de stabilité, destiné à prêter de l'argent aux pays en difficulté, tandis que la BCE pourra acheter des titres de la dette pour soutenir le marché en cas de besoin.

Faire payer aux investisseurs privés le prix de leurs mauvais jugements va dans le bon sens. L'Europe prend son temps pour ne pas affoler les marchés auxquels il est bien indiqué que tout cela ne s'appliquera qu'en 2013. Mais même si le principe est bon, sa mise en oeuvre continuera à poser plusieurs gros problèmes.

Une réponse insuffisante

Un pays ne pourra a priori bénéficier de cette aide que s'il la demande. Or, il est toujours difficile pour un gouvernement d'avouer qu'il est dans des difficultés telles qu'il est incapable de rembourser ses dettes et forcé de passer sous le joug d'une politique économique définie par la Commission européenne et le FMI. Il aura donc tendance à traîner jusqu'au dernier moment, laissant la porte ouverte à des semaines ou à des mois de spéculation.

Une fois l'aide demandée, la Commission et le FMI, en liaison avec la BCE, évalueront la capacité de remboursement du pays. S'il est déclaré insolvable, incapable de rembourser ses dettes, les deux institutions définiront avec lui un plan d'ajustement dont il y a fort à parier qu'il sera construit de façon à minimiser le montant de l'aide européenne au prix d'une forte austérité, plutôt que sur la base d'une vision à long terme favorable à un retour à la croissance pour laquelle on chercherait ensuite à mobiliser les financements nécessaires.

Dans le même temps, le pays se retrouvera dans un face-à-face avec ses créanciers privés qui voudront lâcher le moins possible. Le risque est réel que les négociations traînent à n'en plus finir et qu'une minorité active et agressive de créanciers pousse les autres à refuser tout compromis. Auquel cas on n'aurait rien gagné par rapport à la situation actuelle. Le risque existe également que les créanciers privés s'engagent sur une annulation de dette a minima ou bien privilégient, comme ils l'ont fait pendant de longues années avec les pays en développement, de simples rééchelonnements étalant dans le temps les remboursements sans alléger le poids de la dette.

Confrontée à ces obstacles, l'économiste américaine Anne O. Krueger, alors numéro 2 du FMI, avait proposé à la fin 2001 de créer un Mécanisme de restructuration des dettes souveraines (SDRM, en anglais) qui aurait forcé les débiteurs et les créanciers à se mettre autour d'une table pour négocier. Tout remboursement aurait immédiatement été suspendu et un contrôle des changes temporaire établi pour éviter les fuites de capitaux en attendant de trouver un accord de réduction de la dette. Face à la pression des créanciers privés, bientôt relayés par les Etats-Unis, le projet avait été abandonné.
Des économistes ont tenté de bâtir une proposition allant dans le même sens, mais ils n'ont pas été entendus (1). L'Institute of International Finance, qui regroupe les grands banquiers de la planète, s'en est réjoui: le fait que "la participation des détenteurs d'obligations du secteur privé dans le cadre de mécanismes de résolution de dette se ferait sur une base volontaire et via l'utilisation de clauses d'action collective est un pas dans la bonne direction". C'est malheureusement celle qui laisse tout pouvoir aux jugements erronés et capricieux des investisseurs.

	À qui profite la dette? Secret d'état !

Est-ce celui qui emprunte ou celui qui prête qui profite le plus du développement des dettes? Normalement, le crédit est un jeu à somme positive: l'Etat ou l'entreprise emprunteur utilise son argent pour développer des investissements qui produiront des recettes dont une partie sera utilisée pour rembourser le créditeur, lequel touche des intérêts pour avoir mobilisé les financements disponibles et pris le risque du prêt.

Mais l'histoire a montré qu'il pouvait en être autrement. Quelquefois, les débiteurs ont le dessus. "Le défaut de remboursement d'Edouard III d'Angleterre en 1340 concourt ainsi à la faillite trois ans plus tard de la banque Peruzzi de Florence, la seconde d'Europe à l'époque", raconte l'économiste Jacques Adda (1). Pendant la période d'euphorie financière des années 2000, les Etats-Unis ont accaparé jusqu'aux trois quarts de l'épargne mondiale prête à se placer internationalement, jouant la cigale durant de longues années. A l'inverse, à considérer les prêts au taux usuraire du Moyen Age jusqu'aux rééchelonnements successifs imposés par les banques et les investisseurs aux pays en développement et aux émergents au cours des années 1980 et 1990, on comprend que le bonheur des créanciers est le prêt perpétuel: celui dont le capital court toujours et dont les intérêts remboursés sont une source sans fin de revenus.

En 1980, les marchés financiers ne finançaient que la moitié des 92 milliards de la dette publique française. Aujourd'hui, c'est le cas de 98% des 1 600 milliards de dette (2). On sait que les intérêts de la dette de l'Etat français ont coûté environ 43 milliards d'euros en 2009 et en 2010, et qu'ils devraient passer à 45,4 milliards en 2011, l'équivalent de deux mois de recettes de l'Etat. Mais il est bien difficile de déterminer qui sont concrètement les rentiers de la dette française.

Répartition de la dette française par type d'investisseurs au 2e trimestre 2010, en%




On sait seulement que les investisseurs non résidents détiennent a priori deux tiers des créances. A l'Agence France Trésor, qui gère la dette française, on précise que les investisseurs se répartissent en gros en trois tiers: un tiers de Français, un tiers dans la zone euro, un tiers pour le reste du monde. Certains experts pointent le fait que la part officielle des Etats-Unis est faible par rapport au poids de leurs investisseurs, suggérant que ces derniers passent sûrement par Londres. D'autres soulignent à l'inverse le poids important du Luxembourg, laissant entendre que des investisseurs français pourraient passer par ce territoire pour des raisons fiscales - ce qui aurait pour conséquence que le poids des investisseurs étrangers serait plus faible qu'on ne le dit. Mais impossible d'obtenir des informations précises pays par pays. Les rentiers de la dette française sont un secret d'Etat !
(1) Voir sa contribution dans notre hors-série n° 87, Les marchés financiers, 1er trimestre 2011, disponible en kiosque et sur http://www.alternatives-economiques.fr/
(2) Voir "Intermédiation bancaire et marchés: à la recherche de nouveaux repères", par Michel Castel, Rapport moral sur l'argent dans le monde 2010.



Notes 

(1) Voir "A European Mechanism for Sovereign Debt Crisis Resolution: a Proposal", par François Gianviti et alii, Bruguel, novembre 2010.

