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    Aux jeunes, 
pour qu’ils prennent le meilleur de la génération précédente 
mais n’hésitent pas à faire table rase de quelques-unes de ses certitudes !
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      Avertissement


      

        Dans ce livre, j’espère ne pas choquer, notamment ceux qui ont l’habitude de s’exprimer avec élégance et modération.


        Mais, compte tenu de la gravité de la crise que nous avons traversée et de celle qui se prépare, j’ai éprouvé le besoin de parler directement, sans langue de bois.


        Dans un souci pédagogique, les intertitres sont rédigés de manière à présenter en quelques mots le résumé le plus exact possible du développement qui suit. Le lecteur pourra ainsi, s’il juge un développement un peu austère, par exemple sur certaines réformes qui concernent les marchés financiers, passer au paragraphe suivant et ne retenir que l’intertitre.


        Ce livre n’a pas pour objet de dénoncer les « populismes », mais ceux qui en sont la cause. Les dirigeants actuels nous disent être inquiets de leur montée. Qu’ils aient le courage de s’interroger sur les politiques qu’ils conduisent ! Qu’ils écoutent leurs concitoyens ! Les populismes disparaîtront aussitôt, comme la neige au soleil.


      


    


  


  

    

    

      

        « La difficulté n’est pas tant de comprendre les idées nouvelles, elle est d’échapper aux idées anciennes qui ont poussé leurs ramifications dans tous les recoins de l’esprit des personnes ayant reçu la même formation que la plupart d’entre nous. »


        John Maynard Keynes1


      


      

        « Il y a trente ans aux États-Unis et dans le reste du monde occidental, nous avons commencé l’expérience. Cette expérience avait deux éléments : la baisse des impôts pour relancer l’investissement, avec Reagan et Thatcher, et la déréglementation pour donner plus de liberté. Aujourd’hui, après trente ans de cette expérience, on se rend compte que c’est un échec abyssal.


        « La croissance a baissé et les inégalités ont augmenté, à tel point que tous les bénéfices de la croissance de ces trente dernières années sont allés aux plus riches alors que la grande majorité des citoyens a connu la stagnation. Une large proportion de la population a connu le déclin et les jeunes sont des victimes de cette expérience ratée. »


        Qu’est-ce que l’on peut faire pour combler ce fossé ?


        « Cela va demander des changements politiques et les gens vont devoir remettre en question certaines des fondations mêmes de nos sociétés. Je pense que les jeunes vont commencer à poser toutes les questions et notamment : est-ce que la zone euro, est-ce que la monnaie unique, est un projet qui a réussi ?


        « Cette monnaie s’est faite contre la croissance et ce sont les jeunes, quand l’économie connaît un chômage élevé, qui souffrent le plus. »


        Joseph Stiglitz2


      


      

        


      


    


    

      Notes


      

        1. Préface de la première édition anglaise de la Théorie générale de l’emploi, de l’intérêt et de la monnaie (1936), trad. fr. Jean de Largentaye, Paris, Payot, 1942.


      


      

        2. Entretien du Prix Nobel d’économie américain avec François Lenglet, « L’Angle éco », France 2, 31 mai 2016.
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      UNE GÉNÉRATION QUI A FAIT MONTER LES « POPULISMES »


      Responsable et coupable


      

        « Toutes les chimères politiques sont appelées un jour ou l’autre à se briser sur les réalités historiques. »


        Philippe Séguin1


      


      
                Les intellectuels qui occupent le champ médiatique et les politiques qui sont aux manettes en France depuis une trentaine d’années me font parfois penser à des canards à qui les événements auraient coupé la tête mais qui courraient toujours…

                Crise financière de 2007-2008, précarité et inégalités grandissantes, amorce de désintégration de l’Europe, rien n’y fait ! Les discours sont toujours les mêmes, récités comme un catéchisme. Jamais le doute n’habite ces intellectuels et ces politiques. Ils ne peuvent qu’avoir raison. La finance doit être réformée ? Vous allez fermer le robinet du crédit ! La croissance est faible, le chômage reste dramatiquement élevé ? Faites donc les réformes structurelles ! L’Europe se divise ? Il faut davantage d’intégration ! Les Britanniques décident de quitter l’Union européenne ? Ils vont vivre une terrible épreuve ! En paraphrasant le jeune Horace face à son souverain, on serait tenté de dire : « On se défend mal contre l’avis d’un sachant et le plus innocent devient soudain coupable quand aux yeux de la doxa il paraît condamnable »…

                Notre démocratie serait-elle en train de s’en aller, doucement, sans faire de bruit, à force de morale et de politiquement correct diffusés à grande échelle par les politiques et les médias depuis si longtemps ? Lorsque je m’aventure à évoquer l’euro avec des politiques, des économistes ou des financiers, en laissant entendre qu’il serait peut-être temps de faire le bilan et de réfléchir à un autre système devant tant d’échecs, je vois le visage de mes interlocuteurs qui se fige avec un zeste de commisération. J’ai l’impression d’être cet adolescent un peu turbulent qui vient de casser un vase ancien ! Les réponses fusent avant même que l’on ait fini de poser la question et la morale prend immédiatement le dessus sur le raisonnement économique. Critiquer l’euro, c’est tourner le dos à l’Europe. Vouloir sortir de l’euro ou le réformer pour donner plus de flexibilité monétaire aux États, c’est inévitablement plonger dans le chaos.

                Et si finalement ces discours fébriles ressemblaient au chant du cygne ? Après avoir imposé un virage libéral et fédéral au milieu des années quatre-vingt, conscients que leur heure va venir de passer la main, convaincus au fond d’eux-mêmes qu’ils ont fait une énorme erreur mais refusant de la reconnaître, nos gouvernants font une dernière tentative : démontrer que si l’Europe se meurt, si la finance s’égare, c’est parce qu’on les a empêchés d’en faire davantage, parce que la feuille de route définie par les vrais Européens, par les vrais libéraux, n’a pas été appliquée. Ce serait en quelque sorte nous tous, les coupables, nous qui avons douté que l’on puisse faire l’Europe en un tour de main, nous qui avons pensé qu’il était criminel de laisser prospérer une finance sans contrôle, nous qui, de gauche, de droite ou du centre, sommes désormais rangés dans le camp des « populistes » pour oser prendre la parole.

                
                Jean-Pierre Chevènement montre, dans 1914-2014. L’Europe sortie de l’Histoire ?2, études d’historiens à l’appui, comment, contrairement à la légende d’un enthousiasme guerrier des deux côtés du Rhin, la Première Guerre mondiale a été déclenchée par un cénacle de dirigeants, notamment l’état-major militaire allemand. Lorsqu’elles avancent seules, une idée fixe en tête, les élites peuvent faire basculer le monde vers le pire. Dans les années 1930, une génération de politiques, d’économistes, d’intellectuels, s’est acharnée à rétablir un système monétaire qui avait fonctionné remarquablement jusqu’à la Première Guerre mondiale, l’étalon-or. Ce système était fait pour un monde où les comptes extérieurs sont équilibrés ou légèrement déséquilibrés. Or la guerre puis la crise de 1929 avaient bouleversé les équilibres économiques. Le résultat de cette obstination à vouloir rétablir un système périmé fut sinistre : la déflation des années 1930, puis la guerre de 1939-1945. Et que dire de l’aveuglement des dirigeants politiques et de l’état-major de l’armée française dans les dernières années de la IIIe République alors que le colonel de Gaulle ne cessait de réclamer la création d’une armée professionnelle dotée de divisions blindées ? Devait-on reprocher à de Gaulle d’affaiblir la France par ses écrits contestataires et de faire ainsi le jeu de l’Allemagne ? Les exemples de naufrages d’élites intellectuelles, politiques et militaires sont nombreux dans l’histoire.

                Aujourd’hui, alors que l’Europe traverse une crise que personne n’aurait imaginée au début des années 2000, dire les choses est essentiel, même si cela doit déplaire. On ne va tout de même pas s’abstenir d’émettre des critiques sous prétexte qu’elles pourraient faire monter un peu plus le danger populiste !

                Lorsque les circonstances deviennent graves, le devoir des gouvernants ne serait-il pas de mettre de côté leur idéologie, non pas pour trahir leurs engagements initiaux, mais pour tourner leur regard vers leur peuple ? John Kenneth Galbraith, évoquant Franklin Delano Roosevelt, avait une belle définition des hommes d’État : ceux qui « font face sans équivoque, en leur temps, à l’inquiétude majeure du peuple3 ». Le pragmatisme et l’humilité intellectuelle conduisirent par exemple Roosevelt à quitter l’étalon-or, contre l’avis des milieux d’affaires, et à relancer la dépense publique alors qu’il était un adepte de la rigueur budgétaire.

                Face à une situation économique, sociale et politique très tendue, serait-il si déshonorant de faire preuve d’un peu de pragmatisme, de lever le pied dans l’obsession fédéraliste, dans la surenchère libérale, de faire ainsi retomber la colère et de donner sa chance à une plus grande cohésion sociale ?

                
                    Depuis le milieu des années 1980, ils sont habités par les démons du dogmatisme

                    Errare humanum est, perseverare diabolicum… Comment des dirigeants politiques aux qualités intellectuelles parfois remarquables, aux intentions souvent louables, ont-ils pu s’égarer pendant autant d’années et avec autant d’obstination, en ne doutant jamais d’un cap qu’ils avaient décidé une fois pour toutes plusieurs décennies auparavant ?

                    Quelques jours après la sortie de mon livre sur la crise financière, en octobre 20134, j’avais eu le plaisir d’être invité dans l’émission de France Inter « Les Matins ». Une atmosphère chaleureuse, mais sans concession, avait régné depuis le début de l’émission quand Thierry Pech m’avait interrogé à propos de l’euro. Après m’avoir dit qu’il était en accord avec une grande partie du livre, celle qui concerne les excès de la finance, il s’était étonné qu’après autant de propos raisonnables on puisse écrire que la fin de la monnaie unique ne serait pas le chaos. Cela ne pouvait que « faire le jeu de Marine Le Pen »… Ciel ! Moi, rabatteur pour le Front national ? Un peu interloqué par cette irruption de la politique dans un débat jusque-là économique, j’avais répondu que, précisément, c’est le fait que les partis traditionnels refusent d’ouvrir le débat sur ce sujet qui conduit les électeurs à quitter ces partis pour le Front national. Le refus du débat autour de l’euro est un énorme cadeau fait au Front national.

                    Thierry Pech m’avait gentiment taquiné. Je ne lui en veux naturellement pas. Néanmoins, j’observe depuis quelque temps qu’il est de plus en plus difficile d’évoquer l’euro sans que la référence au Front national surgisse dans la discussion, sans que l’on vienne vite coller une étiquette sur le front de l’insoumis. De manière plus générale, la référence systématique au « populisme » dès que l’on évoque la souveraineté ou les problèmes de l’euro n’est pas très agréable. Comme si l’attachement à la souveraineté n’était pas naturel comme dans n’importe quel autre pays du monde ! Y aurait-il une exception française ? Les intellectuels et les politiques qui utilisent ces procédés enfantins se rendent-ils compte à quel point ils jouent un jeu dangereux ? Ils n’apprécient peut-être pas que le peuple manifeste bruyamment son désaccord, mais ce bruit s’appelle la démocratie.

                    Condamner le recours au référendum en affirmant que les gens y « votent plus avec leurs tripes qu’avec leur intellect », expression que l’on retrouve de plus en plus souvent sous la plume de politiques et de journalistes, ce n’est pas servir la démocratie. C’est attiser la révolte. Au lendemain du référendum britannique sur le « Brexit », Daniel Cohn-Bendit, qui ne craint pas, lui non plus, d’allumer des incendies, déclarait dans un bel élan démocratique face à un ambassadeur du Royaume-Uni éberlué qui venait d’affirmer qu’il fallait respecter le choix du peuple britannique : « Cette victoire, c’est vrai, c’est la démocratie, c’est la victoire du mensonge5 » !

                    Si l’Europe est malade, c’est précisément parce que l’on cherche à la construire en n’y associant pas le peuple et que, dans les rares occasions où ils sont invités à s’exprimer, on a vite fait de vouloir oublier ce qu’ils ont dit à partir du moment où la sentence n’est pas celle qui était attendue. C’est la bonne vieille méthode de Jean Monnet, qui voulait faire l’Europe fédérale en consultant le moins possible. Il arrive un moment où personne n’est dupe du procédé.

                

                
                    Le débat actuel révèle une grande méfiance à l’égard de la démocratie directe

                    La Ve République a pris ses distances avec la démocratie représentative et les Français s’y sont habitués. L’élection du président de la République au suffrage universel et le référendum, les trop rares fois où il est utilisé, sont devenus les moyens d’associer le peuple aux décisions importantes. N’en déplaise à certains, nous ne sommes plus au temps de la monarchie de Juillet où s’exprimait la méfiance à l’égard du « pouvoir populaire »6, ni au temps des deux républiques précédentes qui consacraient la démocratie représentative. Cette démocratie, nos parlementaires l’aimaient tellement qu’ils avaient vite fait de la confisquer ! En recourant régulièrement au référendum sur les grandes décisions, de Gaulle vérifiait qu’il exerçait le pouvoir de manière légitime, que ses grandes décisions étaient partagées. Il éprouvait le besoin de compléter la légalité par la légitimité. C’est en s’appuyant sur le peuple qu’il a pu combattre une bourgeoisie conservatrice qui ne cachait pas un penchant beaucoup trop libéral et atlantiste à son goût. Jusqu’au référendum de 1969.

                    La situation est un peu la même aujourd’hui avec une bourgeoisie orléaniste, chantre d’une mondialisation ultralibérale, qui considère que le modèle social et la nation sont dépassés et qui n’aime pas le référendum. Les résistances à cet exercice de la démocratie directe sont de plus en plus fortes. Les sondages mentionnant parfois la corrélation entre le vote protestataire et le faible niveau d’éducation, certains commentateurs se risquent à une conclusion rapide : pourquoi donner la parole au peuple s’il ne peut pas comprendre les évolutions du monde ? Comme s’il n’y avait pas une certaine logique à ce que les citoyens qui sont les moins qualifiés, donc qui souffrent le plus, s’expriment par un vote protestataire !

                    La méfiance à l’égard du vote populaire prend des formes multiples, quelquefois subtiles, ce qui les rend encore plus redoutables. Les deux exemples qui suivent illustrent assez bien cette subtilité. L’un de ces exemples procède de l’analyse économique, l’autre de l’analyse sociologique.

                    Dans Économie du bien commun comme dans la plupart de ses écrits, le prix Nobel d’économie Jean Tirole insiste sur la théorie de l’information, « fil rouge » de ses réflexions, qu’il qualifie d’« avancée majeure de l’économie durant les quarante dernières années »7. Cette théorie de l’information, chère aux économistes néolibéraux, a une double caractéristique : son opacité, puisqu’elle repose sur la théorie des jeux avec le recours à un nombre absolument considérable d’équations, et le risque de subjectivité, puisque ses résultats dépendent d’une évaluation préalable du degré d’information des acteurs économiques. Plus l’information de ces acteurs est élevée, plus ils ont vocation à prendre les décisions, plus celles-ci seront jugées optimales. Appliquée aux situations d’oligopole et à l’analyse des problèmes de concurrence, on peut concevoir que cette méthode soit utile. Dans la finance, on peut avoir des doutes.

                    Au cours de mes quarante années de vie professionnelle, tout particulièrement ces vingt dernières années, j’ai pu constater que les financiers que Jean Tirole qualifie d’acteurs sophistiqués se trompaient assez souvent. Il suffit de relire les études qui ont été publiées au cours de l’hiver 2000 ou au printemps 2007 ! Mais ce qui est vraiment dangereux, c’est de généraliser cette théorie de l’information à l’ensemble de la vie économique, sociale et politique.

                    Jean Tirole arrive en effet à la conclusion qu’il faut privilégier la démocratie représentative qui « a pour objet de déléguer la prise de décision à des acteurs mieux informés que l’électorat8 ». Il privilégie également les institutions indépendantes, par exemple la Banque centrale européenne (BCE), qui sont les plus qualifiées pour prendre les bonnes décisions car les questions techniques échappent à ceux qui n’ont pas un diplôme de niveau universitaire. Le risque de cette théorie est évidemment de déléguer de manière systématique la prise de décision à des experts, à Paris ou à Bruxelles, à une élite, et de condamner par avance le recours au référendum. En d’autres termes, la méthode Monnet avec un support scientifique. Lorsque la science s’occupe de la démocratie, cela risque de devenir assez vite dangereux.

                    Dans une tribune sur le populisme, Dominique Schnapper, ancienne membre du Conseil constitutionnel et sociologue, donne une autre illustration de cette méfiance à l’égard du vote populaire9. Les partis populistes sont des partis, dit-elle, qui « prônent le repli sur le peuple natif et, dans certains cas, la remise en cause de l’État de droit ». Les raisons de leur succès ? À l’Est, « la tradition démocratique est récente et encore mal assurée dans les pays qui longtemps furent communistes » et, en France, « le système politique instauré par la Ve République apparaît sclérosé, incapable de résister aux corporatismes de minorités agissantes qui rendent difficiles, sinon impossibles, les réformes dont les rapports successifs, de Michel Pébereau à Louis Gallois, ont démontré qu’elles sont nécessaires ». De la politique qui est suivie en Europe, il n’est même pas question. Le problème ne peut venir que de la difficulté des peuples à s’adapter.

                    Nous sommes bien là au cœur du problème. Face à la montée des mouvements protestataires en Europe, il y a deux attitudes possibles : faire le constat que cette crise est liée à l’absence de maturité et d’éducation de citoyens qui n’ont pas compris ce qu’étaient le fonctionnement de la démocratie représentative et le rôle des experts, qui n’ont rien compris aux mouvements de l’histoire, à la mondialisation et à l’urgence des réformes, et rejeter ainsi la responsabilité de la crise sur ceux qui protestent ; ou bien, au contraire, faire le constat que la politique suivie n’est pas la bonne et que le peuple la rejette pour de bonnes raisons. On comprend bien la tentation de certains de redonner une nouvelle jeunesse à la démocratie représentative face à la montée de la contestation, mais comment gouverner efficacement une nation si l’adhésion du peuple n’est pas là ?

                

                
                    L’obsession du fédéralisme et l’obsession du tout-libéral sont les terreaux du populisme

                    Nos concitoyens veulent-ils un modèle social qui ressemble au modèle anglo-saxon ? Veulent-ils progresser vers une Europe fédérale ? Je ne peux pas croire que, dans le secret de leur réflexion personnelle, nos dirigeants politiques et nos intellectuels, nos sociologues, n’ont pas une petite idée de la réponse à ces questions. Si tel est le cas, maintenir la pression pour aller dans une direction qui est massivement rejetée est alors irresponsable. En démocratie, les citoyens ont tout de même le droit de choisir la société dans laquelle ils souhaitent vivre. Si une majorité d’ouvriers et de jeunes votent pour des partis extrêmes, c’est parce qu’ils ne sont plus représentés par les partis traditionnels où les débats sont verrouillés, c’est parce qu’ils n’ont plus le choix et qu’on ne les écoute pas. Ce n’est pas parce qu’ils sont peu instruits, parce qu’ils ne croient plus à la démocratie ou qu’ils sont xénophobes.

                    Si le mot « populisme » avait existé à la veille de la Révolution, aurait-on qualifié le soulèvement populaire de « populiste » ? Peut-être, mais au lendemain des événements tout le monde aurait parlé du peuple et non du populisme. Valéry Giscard d’Estaing le reconnaît lui-même : « Je n’aime pas l’expression populisme, car elle comprend le mot peuple. Or le peuple a le droit de penser. Si l’on refuse au peuple le droit de penser et d’exister, alors c’est la porte ouverte aux extrémismes10. »

                    Tant que la génération qui est aux commandes refusera de se remettre en question, d’abandonner ses idées anciennes11, de reconnaître qu’elle a commis des erreurs, nous assisterons à la montée des extrêmes. Par son obstination, cette génération alimente en réalité ce qu’elle combat. Au lieu de crier au loup et de traiter avec mépris la protestation populaire, elle devrait cesser d’encourager par son comportement un glissement qui peut devenir dangereux pour la démocratie.

                    Cette génération qui a mis ses pas dans ceux des ultralibéraux anglo-saxons et qui a porté sur les fonts baptismaux la monnaie unique, de Monnet à Delors, de Mitterrand à Hollande, provoquant crises financières et crises européennes, est responsable de la contestation qui se lève un peu partout en Europe. Nombre de dirigeants des trente dernières années avaient certes un profil intellectuel plutôt brillant et humaniste, mais cela ne suffit pas. Seuls comptent les actes. Comme d’autres l’ont dit, l’homme ne vaut que parce qu’il fait. Le résultat politique, économique, social, est calamiteux. La colère actuelle des peuples n’est que le miroir des souffrances qui leur ont été infligées par des décisions malheureuses.

                    Ce qui était prévisible arrive : appauvrissement des pays périphériques, humiliation du peuple grec, remise en cause des accords de Schengen, Brexit, résurgence des régionalismes consécutive à une stratégie d’affaiblissement systématique des nations, discrédit des partis traditionnels. Les risques de désintégration de l’Union européenne et d’éloignement du Royaume-Uni évoqués en conclusion de mon précédent livre sur la crise financière sont malheureusement sous nos yeux. J’aurais aimé avoir tort ! Cette fois, nous sommes au pied du mur.

                    J’ai eu l’occasion de participer à de multiples débats, de toutes sortes, avec des citoyens bien au fait des techniques de la finance ou au contraire avec d’autres qui n’en connaissaient que les effets : la dette publique très lourde, l’augmentation des impôts, l’explosion du chômage et l’exclusion. À chaque fois, j’ai pu mesurer l’attente forte, la révolte contre les élites, contre ces dirigeants qui ignorent les résultats des élections et qui répètent inlassablement : « Nous ne changerons pas de cap car il n’y a pas d’alternative possible ! » L’exaspération vient évidemment de là. Au début, elle s’exprime sagement. Mais, à tout moment, les dérives peuvent surgir.

                    Dans une tribune au Monde, sous le titre explicite « Il faut un compromis historique entre les élites et les peuples pour relancer le projet européen », Hubert Védrine, pourtant peu suspect d’euroscepticisme, a très bien analysé l’impasse mortifère dans laquelle nous sommes entrés depuis quelques années : « Il est frappant de constater que les tenants de la ligne “plus d’Europe” avec une entière bonne foi (“foi” est bien le mot) n’analysent jamais ce décrochage des peuples, et n’esquissent jamais la moindre autocritique. Ils se bornent à le stigmatiser, en espérant le réduire par la morale et une condamnation infamante12. »

                    De manière générale, la rébellion contre les élites en Europe mais aussi dans d’autres régions du monde comme les États-Unis est liée au fait que l’on a ignoré les classes moyennes et que l’on a laissé se développer de criantes inégalités. La montée des populismes est le produit des excès du libéralisme et du capitalisme financier. Mais, en Europe, elle est exacerbée par la volonté de quelques-uns d’oublier la souveraineté et d’imposer le fédéralisme. L’Europe est un terreau sur lequel prospère l’indignation citoyenne à l’égard de dirigeants qui donnent de plus en plus le sentiment de constituer une oligarchie. Le compromis dont parle Hubert Védrine ne viendra pas sans une large autocritique ou, plus probablement, sans un passage de témoin à la nouvelle génération.

                

                
                    La génération aux commandes est non seulement responsable mais coupable

                    En résumé, disons-le tout net : la génération de politiques actuellement aux commandes est non seulement responsable mais coupable. Elle refuse tout examen de conscience, tout inventaire, toute remise en question. Elle refuse de se défaire des démons d’un dogmatisme entretenu depuis le milieu des années 1980. Elle est responsable car elle a été aux commandes sans discontinuer, elle est coupable parce qu’elle nous envoie dans le mur. Par son obstination, elle ne cesse de faire monter les populismes, une vague protestataire qui reflète l’indignation des peuples devant le fiasco d’une politique. Dire cela, ce n’est pas accuser les hauts fonctionnaires, les experts, les chefs d’entreprise et beaucoup d’autres, une partie de l’élite, qui n’ont fait la plupart du temps que leur devoir, souvent avec beaucoup de courage et de talent. En revanche, c’est accuser les dirigeants politiques qui ont pris de désastreuses décisions à des moments stratégiques.

                    Mon précédent livre commençait par un cri d’alarme sur les souffrances engendrées par la crise financière de 2007-2008. Celui-ci commence, comme on le voit, par un cri de colère devant l’aveuglement d’une génération de dirigeants qui restent immobiles. J’exprime ce cri de colère avec modestie mais avec d’autant plus de force que, comme tant d’autres dans les années 1990, j’avais dénoncé le casino mondial de la finance et les risques liés à la future monnaie unique. Les dirigeants politiques, de gauche comme de droite, qui aspiraient aux plus hautes responsabilités ont abandonné leurs valeurs respectives pour se rallier à une conception de l’Europe néolibérale et supranationale, coupée des citoyens, comme si les nations pouvaient s’effacer d’un trait de plume. Comment s’étonner alors que les peuples ne s’y retrouvent pas ?

                

                
                    La gauche, amie de la finance, a perdu ses marques

                    La loi « Delors » de janvier 1984, déréglementant entièrement l’univers bancaire en mettant fin à la séparation des banques de dépôts et des banques d’affaires, fut le point de départ du ralliement de la gauche au système néolibéral. Les nombreux textes de déréglementation financière qui furent proposés par le ministre des Finances, Pierre Bérégovoy, et par son conseiller, Jean-Charles Naouri, accentuèrent cette politique à partir de 1988. La gauche adoptait le courant de pensée Reagan-Thatcher avec toutefois une différence importante et aggravante vis-à-vis des pays anglo-saxons : il deviendrait d’autant plus difficile de revenir sur ces réformes libérales qu’elles seraient gravées dans des directives européennes et même dans des traités.

                    À l’initiative de Jacques Delors, l’Acte unique européen signé en février 1986, complété par une directive en 1988, créa un espace sans frontières intérieures permettant la libre circulation des marchandises, des services, des capitaux et des personnes, sans aucune restriction, avant même que l’on ait amorcé la moindre harmonisation économique, fiscale ou sociale. Or, comme on le verra plus loin, dans un régime de totale liberté, sans harmonisation des politiques, les capitaux rejoignent les pays aux législations fiscales les plus attractives, les entreprises pratiquent le moins-disant social, les régions les plus favorisées le deviennent encore plus.

                    Le traité de 1985 créant l’espace Schengen, éliminant les contrôles aux frontières, sans mise en place d’une politique commune de sécurité, procéda de la même méthode : libéraliser en brûlant les étapes. Faire les choses à l’envers par conviction idéologique. C’est exactement ce qui sera fait un peu plus tard avec l’Union économique et monétaire : la monnaie avant l’harmonisation.

                    À la fin des années 1990, un exemple emblématique de l’abandon par la gauche de ses idées de gauche fut la promotion puis l’adoption d’un marché des quotas de carbone pour lutter contre l’émission des gaz à effets de serre. Alors qu’il eût été tellement plus facile et plus efficace de créer une taxe carbone européenne !

                    Au moins, des ministres de l’Économie et des Finances Pierre Bérégovoy à Dominique Strauss-Kahn, le cap libéral était-il clairement affiché vis-à-vis des citoyens. Mais, à partir de 2012, c’est-à-dire après la crise financière, le tout-libéral devint un exercice plus difficile. Une nouvelle méthode de gouvernement fut alors mise en place, celle du double discours. L’un pendant la campagne électorale, l’autre pendant l’exercice des responsabilités. L’un face aux citoyens, l’autre au sein des ministères. Le Traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance (TSCG, ou Pacte budgétaire européen), qui consacre une règle d’or économiquement absurde comme on le verra plus loin, a été ratifié à l’automne 2012 sans le moindre changement, contrairement aux engagements solennels pris pendant la campagne présidentielle française. La loi bancaire de juillet 2013 a organisé un semblant de filialisation des activités à risque des banques. Quant au projet de taxe sur les transactions financières, salué en janvier 2013 par le ministre de l’Économie et des Finances, Pierre Moscovici, comme une « étape historique », elle a été vidée de son contenu sur ses instructions dans les mois suivants.

                    Le double discours pourrait bien concerner d’autres sujets, comme la lutte contre le réchauffement climatique si la France n’a pas le courage de dénoncer le marché des quotas de carbone ou les négociations autour du TAFTA13 si la France continue à approuver discrètement le travail de la Commission européenne dans les réunions à Bruxelles tout en critiquant les négociations depuis Paris.

                

                
                    La droite, amie de la monnaie unique, a elle aussi perdu ses marques

                    Les dirigeants de droite n’ont pas été moins actifs que les dirigeants de gauche en vue de délaisser leurs valeurs traditionnelles, leurs racines, leur identité. On doit l’Europe des capitaux à la gauche mais on doit le traité de Maastricht, une renonciation à la souveraineté monétaire signée en 1992, à la droite, même si c’est la gauche qui l’a initié dans le prolongement de l’Acte unique.

                    Le Conseil européen de Hanovre avait en effet précisé, les 27 et 28 juin 1988 : « En adoptant l’Acte unique, les États membres de la Communauté confirment l’objectif de réaliser progressivement l’Union économique et monétaire. » Le « progressivement » était là pour n’inquiéter personne, notamment les Allemands très réticents. Entouré de banquiers centraux14, le président de la Commission européenne, Jacques Delors, se mit immédiatement au travail pour rédiger son rapport sur la monnaie unique et, dans les jours qui suivirent la chute du mur de Berlin (9 novembre 1989), François Mitterrand se saisit du projet, avec une extrême précipitation comme on le verra plus loin, en pensant que c’était le moyen d’arrimer l’Allemagne réunifiée à la France15.

                    Mais c’est le ralliement de Jacques Chirac au traité, pour des raisons électorales16, qui fit basculer la France vers la monnaie unique lors du référendum de 1992. Jacques Chirac annonça sa décision de voter « oui » sous une bronca des cadres de son mouvement en juillet 199217. Deux ans plus tôt, il avait affirmé solennellement à la télévision que la monnaie unique était pleine de dangers pour les Français et que, pour lui, si un tel projet devait avancer, ce serait « non ! »18. Eh bien, ce sera « oui »… Soutenu par le président en exercice et par le leader de l’opposition, le « oui » l’emporta lors du référendum (51 %).

                    En 1995, Jacques Chirac fit campagne sur la nécessité de remédier à la fracture sociale et promit d’organiser un référendum sur la monnaie unique s’il était élu19. Il renonça aux deux engagements, fracture sociale et référendum, quelques mois après son élection. Le 26 octobre 1995, la lutte contre les déficits remplaça la lutte contre la fracture sociale.

                    Nicolas Sarkozy fit encore mieux : il ignora le résultat du référendum de 2005 sur le traité constitutionnel européen et fit adopter par le Parlement le texte auquel les Français avaient dit non deux ans plus tôt ! Par un tour de passe-passe, en 2007 le traité de Lisbonne remplaça le traité de 2005, ce qui provoqua ce commentaire de Valéry Giscard d’Estaing, qui avait pourtant présidé les travaux conduisant au projet de Constitution : « Les propositions institutionnelles du traité constitutionnel se retrouvent intégralement dans le traité de Lisbonne, mais dans un ordre différent. La raison en est que le texte ne doit pas trop ressembler au traité constitutionnel20 » !

                    Quatre mois plus tard, le Telegraph révéla que Nicolas Sarkozy avait déclaré à huis clos devant un groupe de parlementaires européens : « Il y a un clivage entre les peuples et les gouvernements. Un référendum maintenant mettrait l’Europe en danger. Il n’y aurait pas de traité si nous avions un référendum en France21. » Nicolas Sarkozy n’a, semble-t-il, pas mesuré sur le moment la gravité de cet aveu qui explique le choix de la ratification par le Parlement. La ruse, l’esquive de l’opinion publique, est devenue une telle habitude chez nos gouvernants !

                

                
                    Le conte de fées d’un libéralisme qui dope la croissance

                    La déréglementation de la finance a conduit au krach de 2001-2002, puis à celui de 2007-2008. Au cours des années qui précédèrent l’éclatement de la bulle internet, les analystes financiers anglo-saxons évoquaient une « nouvelle ère », une économie désormais sans cycle ! La croissance resterait forte pendant de très nombreuses années. À tel point qu’ils se mirent à valoriser les sociétés non plus sur la base de multiples des profits comme cela se fait depuis toujours, mais sur la base de multiples du chiffre d’affaires, même lorsqu’il y a des pertes. La libéralisation financière venue du monde anglo-saxon, un mouvement que Michel Albert avait qualifié de « grand western » dès 198222, était arrivée en force en Europe.

                    En quelques années, les activités de marché représentèrent, de manière structurelle, plus de la moitié des profits des banques d’affaires. Mais les risques avaient augmenté à due concurrence. Depuis le krach de 1987, les crises s’étaient succédé à un rythme accéléré : faillite des caisses d’épargne américaines, krach immobilier au début des années 1990, krach obligataire en février 1994, faillite de la très ancienne banque d’affaires britannique Barings en 1995 à la suite des turpitudes d’un trader basé à Singapour, crise asiatique en 1997, crise russe et faillite du hedge fund LTCM menaçant d’emporter la finance mondiale en 1998. Les banques cherchaient à gagner de l’argent rapidement, en prenant des positions spéculatives de plus en plus importantes sur des marchés financiers très volatils. La spéculation entraînait la volatilité, et la volatilité entraînait la spéculation. Un engrenage de plus en plus déstabilisateur.

                    Au milieu des années 1990, j’avais dénoncé les excès de cette libéralisation, la fascination par l’argent-roi et l’évolution des banques vers un système qui ressemblait à un grand casino mondial de la finance23. Il était difficile de dire le contraire tant le paysage bancaire était en train de se modifier. Avec le recul des années, je me rends compte à quel point le spectacle que nous avions sous les yeux n’était que la partie émergée de l’iceberg ! Nous n’avions encore rien vu ! Vingt ans après, en matière de spéculation, nous sommes passés de la guerre conventionnelle à la guerre nucléaire.

                    Lorsque j’ai rejoint le Collège de l’Autorité des marchés financiers (AMF), en novembre 2003, juste après l’éclatement de la bulle internet, je pensais qu’un immense chantier de remise en ordre nous attendait. Pas de chance ! Bruxelles avait décidé qu’il fallait au contraire libéraliser à outrance les marchés financiers afin de créer l’économie « la plus dynamique du monde » (Agenda de Lisbonne) ! On pouvait donc aller encore plus loin dans la libéralisation ? La foi dans l’idéologie néolibérale était telle, de New York à Bruxelles, que l’on oubliait déjà la crise financière qui venait de se produire.

                    Au moment de sa prise de fonction en 2004, Charlie McCreevy, commissaire européen en charge de la régulation des marchés financiers, déclara qu’au cours de son mandat il faudrait faire « un effort permanent pour s’assurer que les marchés ne sont pas trop régulés24 » ! À l’AMF, jusqu’à la crise de 2007-2008, nous allions par conséquent transposer des directives européennes qui libéraliseraient un peu plus les marchés financiers. L’exemple le plus caricatural fut la directive qui encadrait les marchés d’actions : entrée en application en novembre 2007, alors que nous étions déjà en pleine crise financière, elle allait déréglementer plus de la moitié des transactions sur ce type de marchés.

                    Au cours de ces années 2000, les directions générales des banques se laissèrent séduire par quelques grandes vedettes venues du monde anglo-saxon qui, tels des mercenaires, avaient vocation à séjourner deux ou trois ans dans un établissement après y avoir fait miroiter des perspectives de profits mirobolantes et réalisé d’incroyables shows devant des assemblées de cadres médusés. Malheureusement, ces profits se transformèrent parfois en pertes gigantesques. Ces traders venus de Wall Street qui donnaient l’impression de « marcher sur l’eau », comme le dit avec humour le banquier d’affaires allemand Rainer Voss dans un excellent film sur la crise, Master of the Universe25, étaient à l’image du libéralisme conquérant.

                    La vague libérale atteignit également le marché du travail. Lorsque la directive Bolkestein fut évoquée au cours de la campagne électorale du référendum sur le traité constitutionnel, les initiateurs de cette réforme qui avait pour objet de libéraliser les services et la circulation des travailleurs taxèrent les contestataires d’affabulateurs. Dix ans après, on se rend compte que ces contestataires avaient raison et qu’ils étaient même très en dessous de la réalité. Les pressions sur les salaires exercées par plus de cinq cent mille travailleurs détachés en France (deux cent quatre-vingt-dix mille légalement et le reste illégalement) contribuent au nivellement par le bas du modèle social, ce qui est naturellement insupportable pour ceux qui perdent de cette manière leur travail. Dans le bâtiment et les transports routiers, on travaille désormais cinquante heures par semaine. Immense progrès ! Je me souviens d’un séminaire à Singapour : de ma chambre d’hôtel, j’observais en pleine nuit la construction d’un immeuble… comme dans un rêve, ou plutôt un cauchemar. Oui, la France a encore des marges de progression dans la course à la mondialisation !

                    Cette intensification de la concurrence par l’intermédiaire de la déréglementation touche également le secteur agricole avec la suppression des quotas laitiers. La réglementation ancienne, fondée sur les prix garantis, a laissé place à une jungle tarifaire, ruineuse pour toute une catégorie de la population. La protection de l’agriculture française semble parfois devenue un combat d’arrière-garde.

                    Et comment ne pas voir dans l’appel d’Angela Merkel aux migrants syriens, en août 2015, une attitude qui s’inscrit également dans un courant de pensée libéral ? En l’occurrence, celui de l’ordolibéralisme. La décision inattendue de la chancelière allemande, le 26 août 2015, de s’affranchir du règlement de Dublin (1990) sur le droit d’asile26, elle qui est obsessionnellement attachée aux règles, reste pour beaucoup d’observateurs un mystère, d’autant qu’elle avait affirmé la veille aux côtés de François Hollande que l’Union européenne devait apporter une « réponse unifiée » au problème des migrants. L’explication se trouve du côté de l’idéologie : le respect du principe de libre circulation de la main-d’œuvre doublé d’une exigence morale (un des fondements de l’ordolibéralisme) et de l’analyse froide de l’intérêt de l’Allemagne. Le réflexe ordolibéral a été plus fort que le réflexe européen27.

                    
                    Ce « rêve d’Allemagne » se fracassera sur les réalités quinze jours après, avec l’arrivée de dix mille réfugiés par jour. Suivront la fermeture des frontières allemandes et un accord peu glorieux avec la Turquie prévoyant l’arrêt du passage massif des migrants vers la Grèce en échange de l’obtention d’une exemption de visas pour les Turcs et d’une avancée dans le processus d’adhésion de la Turquie à l’Union européenne.

                    Un autre exemple très symbolique de l’ultralibéralisme nous est donné par les négociations transatlantiques autour de trois traités, l’un avec le Canada (CETA28), signé mais non encore ratifié, et deux autres en cours de négociation avec les États-Unis (TAFTA et TISA29). Avec ces projets de traité, le libéralisme mondialisé avance masqué, sans la moindre transparence de peur d’effrayer les États et les peuples. Il a été interdit de divulguer le contenu des négociations. Le directeur général du commerce à Bruxelles, Ignacio Garcia Bercero, a négocié seul et s’est engagé sur une confidentialité totale vis-à-vis de son interlocuteur américain. Le périmètre des négociations n’a été rendu public qu’un an après leur démarrage. Le contenu des discussions échappe à tout le monde, sauf fuites fort opportunes.

                    Ces négociations en solitaire dans la plus grande opacité de Garcia Bercero ne sont pas sans rappeler une autre démarche, celle du commissaire européen à l’élargissement de nationalité tchèque, Stefan Füle, lors des négociations autour du traité d’association avec l’Ukraine. Si Stefan Füle n’avait pas instrumentalisé ce projet en en faisant un moyen d’affaiblir les relations commerciales historiques entre l’Ukraine et la Russie, la crise n’aurait probablement pas pris un tour aussi dramatique. Comment les gouvernements peuvent-ils accepter que les experts de Bruxelles ne rendent pas compte à intervalles réguliers de leurs initiatives politiques sur des sujets aussi importants ?

                    L’absence de transparence est à ce point entretenue par la Commission que, lors du Conseil européen du 28 juin 2016, prétextant une étude de son service juridique, son président, Jean-Claude Juncker, a plaidé pour une ratification du CETA par le Parlement européen seul et non, comme cela est toujours le cas lorsqu’un traité commercial touche des compétences nationales, par le Parlement européen et les parlements nationaux. Ce précédent aurait marqué un nouveau recul de la démocratie au sein de l’Union. En octobre 2016, la Commission européenne adressa même un ultimatum à la Belgique, qui avait eu l’audace de débattre du traité avant que les chefs d’État et de gouvernement ne le signent. Diable, que venait donc faire la démocratie dans cette galère ?

                    L’initiative du TAFTA revient à des dirigeants ultralibéraux et aux milieux d’affaires qui, aux États-Unis comme en Europe, ne cessent de plaider en faveur d’une intégration économique transatlantique. En Europe, le projet de traité s’inscrivait très bien dans l’Agenda de Lisbonne du tout début des années 2000 et dans la vision libérale et atlantiste du président de la Commission européenne, José Manuel Barroso. Les parlementaires européens n’ont pas été en reste. Ils ont voté à partir de 2006, et tout particulièrement en juin 2008 et en mars 2009, en pleine crise financière, comme s’il n’y avait rien de plus urgent à faire, des résolutions dont le contenu, surréaliste, constitue un véritable hymne au libéralisme transatlantique. Quand on lit ces résolutions, on imagine avec effroi ce que pourraient être demain les décisions du parlement de la zone euro que certains appellent de leurs vœux !

                    Après l’élection de Barack Obama en 2009, son conseiller pour les négociations sur les accords commerciaux, Ron Kirk, expliqua benoîtement l’objet du futur traité : il fallait « mettre des dollars dans la poche des familles américaines » ! La Commission a alors pris l’initiative d’organiser un grand nombre de réunions avec des entreprises multinationales pour définir l’ordre du jour des futures négociations. Le 23 mai 2013, Martin Schulz, président du Parlement européen, déclara avec enthousiasme que la signature d’un accord « apporterait des bénéfices immenses aux deux parties » et, le 13 juin, les ministres des Affaires étrangères donnèrent leur feu vert à l’ouverture de négociations.

                    La France a soutenu le projet de traité pendant trois ans, jusqu’à ce qu’une fuite organisée par Greenpeace ne provoque une réaction citoyenne très hostile à ce projet, tant en Allemagne qu’en France. Devant la virulence des réactions, le président de la République exprima pour la première fois une position, le 3 mai 2016 : « À ce stade » des négociations, la France « dit non ! ». Mais, quelques semaines plus tard, il approuva discrètement la poursuite des négociations par la Commission30. Puis, voyant probablement approcher l’élection présidentielle, il déclara : « La France préfère regarder les choses en face et ne pas cultiver l’illusion qui serait celle de conclure un accord avant la fin du mandat du président des États-Unis31. » En d’autres termes, attendons l’élection présidentielle française, il sera toujours temps de signer plus tard.

                    On a rarement vu ces dernières années, sur un sujet aussi important, autant d’improvisation. L’agenda bruxellois puis l’agenda électoral ont dicté la position de la France. Y a-t-il eu un débat démocratique sur la décision d’engager des négociations, sur leur contenu, sur le renouvellement du mandat de la Commission ? Non.

                    Vingt ans plus tôt, en 1993-1995, lors de négociations commerciales équivalentes, celles du GATT32, François Mitterrand, Édouard Balladur et Alain Juppé, en dépit de la cohabitation, avaient immédiatement porté le débat devant l’opinion publique et fait front commun. Plus tard, en 1997, lors des négociations d’un autre accord, celles de l’AMI33, Jacques Chirac et Lionel Jospin allèrent même au clash lorsqu’ils apprirent qu’une clause autorisant les multinationales à attaquer les États devant des tribunaux arbitraux était en discussion. Cette même clause, qui risque de placer les tribunaux arbitraux entre les mains des avocats d’affaires anglo-saxons, est à nouveau évoquée aujourd’hui dans les discussions transatlantiques. Et ce n’est pas sans étonnement que l’on entend Pascal Lamy, ancien directeur général de l’Organisation mondiale du commerce, justifier le recours à ces tribunaux arbitraux par le fait que « de part et d’autre on ne fait pas confiance aux tribunaux ordinaires34 » ! Le libéralisme justifierait ainsi que l’on se méfie de l’organisation judiciaire normale des États.

                    Et quelle stupeur d’apprendre à l’occasion de la fuite sur le projet d’accord que l’on envisage de limiter la capacité de réguler en Europe ! Les nouvelles normes et, semble-t-il, les nouveaux textes de régulation financière devraient être précédés d’une étude d’impact incluant « l’examen des alternatives réglementaires ou non réglementaires […] envisageables, y compris l’option de ne pas réguler […], afin de prévenir des régulations auxquelles s’opposent les intérêts économiques35 ». En d’autres termes, il faut que les régulateurs évitent de faire des textes qui pourraient déplaire aux lobbies.

                    Au printemps 2016, Barack Obama est venu faire une visite en Europe avec un double objectif : soutenir le « non » au Brexit, comme si le Royaume-Uni était le cinquante-et-unième État américain, et dire à Angela Merkel, enthousiaste, qu’il était temps de conclure sur le TAFTA. Fort heureusement, ce voyage a plutôt eu l’effet inverse de ce qui était recherché. Les citoyens ont commencé à se mobiliser pour empêcher que des multinationales puissent attaquer les États devant des tribunaux arbitraux et que des normes protectrices, mises en place depuis des dizaines d’années dans de multiples domaines, soient supprimées.

                    L’erreur des dirigeants européens est impardonnable : ils n’auraient tout simplement jamais dû laisser s’ouvrir les négociations. En fermant les yeux, ils se sont rendus complices de cet ultralibéralisme mondialisé qui va beaucoup trop loin et risque en fait de détruire le libéralisme. Un grand économiste libéral, Jacques Rueff, dénonçait « ce régime absurde et insensé de l’économie libérée qui est la négation même de l’économie libérale36 ». Plusieurs dizaines d’années plus tard, le président du Conseil européen, Donald Tusk, lui répond sans rire, lors de la signature du CETA : « Le libre-échange et la mondialisation protègent mais peu de gens le comprennent et le voient37. » Une forme d’intégrisme qui est le plus sûr moyen de détruire l’Europe.

                    Le département de la Justice américain, dirigé par le procureur général des États-Unis (Attorney General) qui est membre du cabinet du président, et les juridictions américaines font depuis une vingtaine d’années leur miel de ce libéralisme conquérant pour défendre les intérêts américains. D’abord en développant l’extraterritorialité de leurs décisions : il suffit de toucher un dollar quelque part dans le monde pour être susceptible de rendre des comptes à la justice américaine. Ensuite avec l’application d’un bon vieux principe, le « deux poids et deux mesures » : Goldman Sachs est condamné à une amende de 5 milliards de dollars pour avoir inondé la planète de crédits subprime et la Deutsche Bank est menacée de devoir payer 14 milliards de dollars pour les avoir achetés et vendus.

                

                
                    Le fantasme de la monnaie unique qui apporte la puissance et la prospérité

                    Avec le recul des années et le triste bilan que l’on peut faire de la monnaie unique, il est assez terrifiant de constater que le lancement de ce chantier s’est presque décidé sur un coup de tête !

                    Comme le rappelle Éric Roussel, dans les semaines qui ont suivi la chute du mur de Berlin, François Mitterrand est très en colère et inquiet des déclarations du chancelier Helmut Kohl sur la réunification38. Il s’est alors saisi du rapport Delors dont l’encre était à peine sèche pour tenter d’arrimer une Allemagne en voie de réunification à la France39. Le travail de conviction avait été il est vrai bien préparé par sa conseillère spéciale à l’Élysée, Élisabeth Guigou, qui militait activement pour l’intégration politique européenne, et par le directeur du Trésor, futur négociateur du traité de Maastricht pour la France, Jean-Claude Trichet, qui avait lui aussi une vision fédérale de l’Europe40. La création de la monnaie unique a ainsi été décidée dans de curieuses circonstances : improvisation d’un chef d’État qui n’avait pas de penchant particulier pour le fédéralisme mais qui était un fin stratège politique et plutôt brouillé avec l’économie !

                    La date cruciale qui a fait basculer la France vers la monnaie unique est celle du Conseil européen de Strasbourg, le 9 décembre 1989, lorsque la décision est prise de convoquer une conférence intergouvernementale pour préparer la mise en place de la monnaie unique en échange de la réunification41. Les années quatre-vingt avaient pourtant illustré les divergences économiques et monétaires très profondes entre la France et l’Allemagne42.

                    Ce qui est désolant, consternant avec le recul, c’est de constater à quel point, au nom de considérations tactiques pour les uns et idéologiques pour les autres (la monnaie utilisée pour faire basculer l’Europe vers le fédéralisme), la plupart des dirigeants politiques ont fermé les yeux sur l’analyse économique. Faire d’abord la monnaie ; la convergence économique, on verrait plus tard !

                    
                    Du rapport Werner de 1970 au rapport Delors de 1989, il était établi que la monnaie unique, c’est-à-dire une monnaie reposant sur des parités irrévocables entre les nations européennes, c’était le meilleur moyen de faire progresser l’idéal européen. Et ce, au moment même où, à partir de 1971-1973, les parités commençaient à devenir variables dans le monde entier puisque les Américains avaient décidé de rompre le lien fixe entre l’or et le dollar. La politique, l’idéologie, plutôt que les réalités économiques.

                    Quelques jours avant le référendum sur le traité de Maastricht, Jacques Delors avait averti : « Si le “non” malheureusement l’emportait dimanche, ce serait une terrible perte d’influence pour la France ; ce serait reconnaître la domination du deutsche mark en Europe et du dollar dans le monde, c’est-à-dire une France sans influence43. » C’est effectivement ce qui s’est passé… mais avec le « oui » !

                    Michel Rocard, tout en nuances, avait résumé la position des avocats du traité : « Maastricht constitue les trois clefs de l’avenir : la monnaie unique, ce sera moins de chômeurs et plus de prospérité ; la politique étrangère commune, ce sera moins d’impuissance et plus de sécurité ; et la citoyenneté, ce sera moins de bureaucratie et plus de démocratie44. » Comment s’opposer à autant de bonnes intentions ? Ces mêmes mots seront répétés à l’envi, à droite comme à gauche, pour convaincre nos concitoyens qu’il fallait plonger dans le grand bain de la monnaie unique. En quelque sorte, le pari de Pascal.

                    Rien à perdre, vraiment ? Émettre des doutes, dire que l’on faisait les choses à l’envers, la monnaie avant la convergence et la solidarité, c’était aller contre l’Europe. La monnaie unique était en quelque sorte un mariage arrangé : un mariage était décidé, on verrait plus tard s’il y a affinités… Mais, aujourd’hui, ce sont les enfants qui en prennent plein la figure ! Tous ceux qui nous ont engagés dans cette voie ne peuvent à présent se laver les mains d’un tournant historique qui a marqué le début du recul de l’Europe dans le cœur des citoyens.

                    La monnaie unique devait mettre fin à des dévaluations compétitives que l’on disait absurdes : les dévaluations salariales, beaucoup plus douloureuses, ont remplacé ces dévaluations monétaires. Des règles budgétaires devaient accompagner la monnaie unique : ces règles, inspirées du modèle ordolibéral allemand, ont été inscrites dans des traités. L’ordolibéralisme, un courant de pensée lié à une situation historique de l’Allemagne (hyperinflation des années 1920 et totalitarisme des années 1930) a été imposé à l’ensemble des nations qui ont adhéré. Comme si la politique économique pouvait être constitutionnalisée !

                    Les occasions de conflits entre les États se sont immédiatement multipliées. Les déficits budgétaires ont été bannis. La BCE a été créée sur le modèle d’une banque centrale plus indépendante que n’importe quelle autre banque centrale dans le monde, une banque qui fait des recommandations pressantes aux gouvernements, des rappels à l’ordre sur les réformes à entreprendre, quitte à couper les financements en cas de désaccord, comme ce fut le cas en Grèce en 2015.

                

                
                    L’instrumentalisation de la dette publique : vraiment des cigales, les citoyens ?

                    La manière dont la plupart de nos dirigeants, de droite ou de gauche, abordent le problème de la dette publique, surtout lorsqu’ils ne sont pas aux responsabilités, est assez choquante, révélatrice d’une tendance à confondre la morale et la politique. Les leçons qui nous sont prodiguées, matin, midi et soir, sur ces comptes publics qu’il serait temps d’équilibrer, sur ce pays qui vit au-dessus de ses moyens, comme si nos concitoyens dilapidaient l’argent public, sont largement infondées. Loin de moi l’idée de penser que la rigueur, c’est-à-dire le sérieux, ne doit pas guider constamment la gestion des finances publiques. Mais la progression de la dette publique est d’abord due aux crises financières et au ralentissement de la croissance qu’elles provoquent.

                    Les dirigeants de la zone euro ont par exemple eu l’audace de déclarer que le surendettement public était à l’origine de la crise de l’euro en mai 2010, alors qu’à l’exception de la Grèce la crise venait de la dette privée, de l’Irlande à l’Espagne. C’est le sauvetage des banques qui fit exploser la dette publique. Depuis le début des années 1990, la progression spectaculaire de la dette publique est due aux dysfonctionnements du système financier, en Europe et dans le monde. La dette progresse par bonds, à chaque crise, en raison de la faiblesse de la croissance, qui diminue les recettes fiscales, et de l’augmentation des dépenses, qui est alors nécessaire au rétablissement de la confiance. Les chiffres parlent très clairement.

                    Pendant les années 1990, la dette publique française progressa de manière spectaculaire. On peut lire dans le rapport remis par Michel Pébereau en décembre 2005 : « Paradoxalement, c’est dans les années qui ont suivi immédiatement la négociation de Maastricht, en 1991, qu’elle [la dette] a le plus rapidement augmenté : entre 1991 et 1997, la part de la dette dans la production nationale est passée de 36,2 % à 58,5 %, soit une augmentation de près de 60 %45. » Au lieu d’exprimer la surprise de son auteur, le rapport aurait pu tenter une explication. Il n’y avait rien de paradoxal : la politique du franc fort conduite par les trois premiers ministres successifs de l’époque fut en effet ravageuse pour la dette publique. D’abord, en raison du poids des intérêts financiers, très élevé, puisque Pierre Bérégovoy, Édouard Balladur et Alain Juppé voulurent maintenir la parité du franc à tout prix. Ensuite, en raison de la baisse des recettes fiscales, puisque la politique d’austérité fit tomber l’économie en récession.

                    Plus tard, avec le krach de 2001-2002, la dette publique se porta à 64 % du PIB, niveau qui resta inchangé jusqu’à la veille du krach de 2007-2008, non loin du critère de 60 % figurant dans le traité de Maastricht. Le krach de 2007-2008, qui s’est traduit par une chute très brutale de la croissance, et la crise de l’euro qui suivit en 2010 firent passer la dette publique française de 64 % à 98 % du PIB entre 2007 et 2016. Ces crises financières qui sont dues à des erreurs de politique économique graves (franc fort, insuffisance de la régulation financière internationale, monnaie unique) expliquent les neuf dixièmes de la progression de la dette publique.

                    Cette évolution du ratio de la dette publique, tous les pays occidentaux l’ont connue avec la dernière crise financière. La dette du Royaume-Uni est passée de 43 % du PIB en 2007 à 89 % en 2015, la dette espagnole de 35 % à 99 %, la dette italienne de 100 % à 133 %, la dette américaine de 85 % à 127 % (en ajoutant à la dette fédérale la dette des États et des collectivités locales). Même la dette chinoise, faible avant la crise, a fait un bond spectaculaire à la suite du gigantesque plan de relance de novembre 2008 (260 % du PIB en 2016, dette publique et dette privée additionnées46). L’Allemagne fait, il est vrai, figure d’exception avec un niveau de dette qui est passé de 64 % du PIB en 2007 à seulement 71 % en 2015, au prix de coupes drastiques dans les dépenses de fonctionnement et les investissements publics.

                    
                    Sans la politique du franc fort qui était destinée à préparer l’entrée dans la monnaie unique, sans la crise financière de 2007-2008, la dette publique française serait sans commune mesure avec celle qui est constatée aujourd’hui. Nos concitoyens ne sont pas des cigales. Ils sont surtout victimes d’une finance qui leur a apporté dette, récession et chômage. La dette est le reflet de l’aveuglement des dirigeants occidentaux. Alors n’allons pas en plus culpabiliser ceux qui n’y sont pour rien !

                

                
                    La jeunesse oubliée

                    En mai 1968, les jeunes revendiquaient une place pour le rêve dans une société productiviste et matérialiste, jugée trop traditionnelle et vaguement autoritaire, une société française qui venait de connaître un taux de croissance de 5 % par an pendant dix ans et dans laquelle le chômage n’existait pas. Un demi-siècle après, les jeunes exigent le droit d’avoir un avenir et souvent de sortir du cauchemar, dans une société qui connaît une croissance zéro, un chômage de masse et de terribles inégalités puisque la moitié des pauvres en France a moins de 30 ans.

                    2016 est à l’exact opposé de 1968. Ceux qui comparent les mouvements contestataires d’aujourd’hui, marqués du signe de l’angoisse, de la colère et parfois de la violence, à ceux de cette époque, plutôt joyeux, font vraiment fausse route. La responsabilité des gouvernants actuels dans la crise est autrement plus grave que la responsabilité de ceux qui étaient aux commandes à l’époque bénie des années 1960 ! N’ont-ils pas été constamment avertis par les événements qui se sont produits depuis de l’impasse dans laquelle ils nous conduisaient ? N’ont-ils pas été sourds aux multiples mises en garde, répétant pourtant inlassablement que « nous ne changerons pas de cap » ? Pourquoi ont-ils oublié à ce point celui ou celle qu’ils étaient à 20 ans lorsque, de droite ou de gauche, ils juraient que jamais le calcul politique ne les éloignerait du chemin qu’ils s’étaient tracé ?

                    En mars 1980, le chanteur Daniel Balavoine avait interpellé François Mitterrand à la télévision, après avoir menacé de quitter le plateau car on ne lui donnait pas la parole : « La jeunesse se désespère. Elle est profondément désespérée parce qu’elle n’a plus d’appui. Elle ne croit plus en la politique française. Le désespoir est mobilisateur et, lorsqu’il devient mobilisateur, il devient dangereux. […] Il faut que les grandes personnes qui dirigent le monde soient prévenues que les jeunes vont finir par virer du mauvais côté parce qu’ils n’auront plus d’autre solution47. »

                    Entre-temps, le taux de chômage est passé de 11 % à 25 % pour les jeunes de moins de 25 ans, de 5 % à 10 % pour l’ensemble de la population. La croissance faible génère du chômage et le chômage, notamment celui des jeunes, qui sont la principale richesse d’une nation, génère une faible croissance. Un cycle infernal. On propose aux jeunes d’accepter la flexibilité du droit du travail pour sortir du chômage, de raboter un modèle social qui fait la fierté de la France depuis la Libération48, mais ils savent qu’en acceptant de telles évolutions ils risquent de perdre sur les deux tableaux : le chômage et la précarité. Ce qui explique l’opposition massive des jeunes à la loi sur le travail dite El Khomri49. L’Allemagne a choisi la précarité. Elle doit son faible taux de chômage à cette précarité, mais aussi, ne l’oublions pas, à une démographie en chute libre à partir des années 1970.

                    
                    Y a-t-il encore une ambition pour la jeunesse, en dehors des périodes électorales ? L’arrivée tous les ans sur le marché du travail de cent cinquante mille jeunes ne devrait pas être considérée comme un handicap mais comme une chance alors que partout autour de nous la population décline. Tous les rapports convergent pour dire qu’en France, depuis la décennie 1980, le système éducatif ne joue plus son rôle d’ascenseur social, que le système scolaire organise la ségrégation sociale et culturelle, que les grandes écoles favorisent la reproduction des élites. L’égalité des chances qui a prévalu jusque dans les années 1970 s’éloigne. L’exclusion se développe très tôt et s’accroît jusqu’à l’entrée dans la vie active.

                    Que l’on ne dise pas que tout ceci était devenu inéluctable du fait d’une politique d’immigration trop laxiste ! La France a accueilli dans les années 1950 et 1960 un nombre d’étrangers considérable venus d’Espagne et du Portugal, puis du Maghreb et d’Afrique francophone, sans que cela provoque de rejet ou de difficultés d’intégration. À l’époque, il ne serait venu à l’idée de personne d’évoquer la notion de « vivre ensemble ». Cela était naturel.

                    L’explication du désespoir, elle est dans l’échec de la politique économique, sociale et scolaire qui a été menée par les gouvernements successifs depuis le milieu des années 1970. Elle est dans le chômage de masse qui s’est installé à partir de la décennie 1980 et qui conduit les jeunes à s’abstenir de voter. Lors des élections régionales de décembre 2015, deux tiers des 18-34 ans ne se sont pas rendus aux urnes. Les jeunes considèrent que leur vote ne sert à rien. Et parmi ceux qui votent, un tiers l’on fait en direction du Front national. La France d’aujourd’hui est une France dans laquelle trois jeunes sur quatre s’abstiennent ou votent pour le Front national50. Immense succès des élites dirigeantes, totalement coupées d’une jeunesse désormais en colère !

                    
                    Comme beaucoup de Français, j’avais été choqué en 2005 que le président de la République et le Premier ministre, pourtant admirateurs de Napoléon, boycottent le deux-centième anniversaire de la bataille d’Austerlitz. Alain Duhamel avait écrit une belle tribune dans Libération au sein de laquelle il fustigeait cette attitude : « S’il fallait démontrer que le malaise français a gagné les sommets de l’État et que la crise d’identité nationale n’épargne plus les chefs de l’exécutif eux-mêmes, ils ne s’y seraient pas pris autrement. » Il ajoutait : « En remportant la bataille des trois empereurs face au tsar de Russie et à l’empereur d’Autriche, en essuyant peu de pertes, en imposant la paix, Napoléon devenait le 2 décembre 1805 le plus grand stratège de l’histoire militaire moderne. »51

                    En 2015, la télévision a consacré de longues heures à la reconstitution de la bataille de Waterloo52… J’ai été tenté de voir dans tout cela un message bien triste adressé à la jeunesse, celui de dirigeants politiques qui n’ont même plus la fierté de leur histoire nationale. Ce n’est pas en prenant appui sur la repentance que l’on pourra entraîner la jeunesse. En 2005, les Anglais ont célébré avec éclat la bataille de Trafalgar. La France a envoyé son plus beau navire, le Charles-de-Gaulle !

                

                
                    Il faut savoir dire « non »

                    Les exemples dans l’histoire de ceux qui ont su dire « non », tout le monde les a en tête. Tel Roosevelt qui décide – dès le surlendemain de sa prise de fonction en mars 1933 –, après une rapide délibération de quelques heures au Congrès, de mettre un terme à la politique restrictive, absurde, de la Réserve fédérale (dite Fed), la banque centrale américaine, ce qui permettra d’inverser le cours des choses. Tel de Gaulle qui, en juin 1940, fait le choix de la légitimité aux dépens d’une légalité qu’il juge avoir disparu avec la mise en place d’un gouvernement soumis à l’occupant.

                    Ces hommes exceptionnels n’ont existé que parce qu’ils ont eux-mêmes été chercher dans l’histoire des exemples pour y puiser la force de dire « non ». Au lendemain de la guerre, Charles de Gaulle évoque ainsi Georges Clemenceau : « L’exemple de Clemenceau, inébranlable au milieu des tempêtes, intransigeant dans sa foi en la France, inlassablement dévoué à la cause de la liberté, d’autant plus dur et d’autant plus ardent qu’il voyait fléchir plus d’âmes et s’amollir plus de cœurs, pour combien aura-t-il compté dans les décisions prises par ceux qui eurent, au cours de cette guerre, la charge du corps de l’État à partir du fond du gouffre53 ! »

                    Aujourd’hui, dans une période de grande résignation, nous ne devons pas oublier que chez de Gaulle, derrière l’homme d’ordre, veillait toujours l’homme du refus, le rebelle, créant la surprise au risque de déstabiliser certains de ses collaborateurs et admirateurs. Sans cette dimension, parfois cachée mais toujours présente, sans cette volonté de bousculer l’ordre établi, le personnage n’aurait naturellement pas joué le même rôle historique.

                    À chaque instant, il faut garder une immense capacité d’indignation, être prêt à refuser un glissement inacceptable, même si on a le sentiment que cela va choquer ou déplaire. C’est en prenant le recul nécessaire, en cherchant dans l’histoire des réponses pour analyser des situations complexes ou dramatiques, que l’on a une chance de forcer le destin. Contrairement à ce que l’on croit souvent, tout particulièrement dans ces années de grand conformisme façonné par les médias, l’histoire n’est pas une nostalgie : elle est vivante. Elle doit le rester. Elle constitue le socle sur lequel nous devons prendre appui pour avancer. « Féconder le passé en engendrant l’avenir, tel est pour moi le sens du présent », disait Nietzsche54.

                    Les exemples moins connus d’hommes politiques qui ont su engager toutes leurs forces pour dire « non », parfois avec un immense courage, sont nombreux. On évoquera dans le troisième chapitre le cas de Paul Reynaud, qui s’est battu de manière isolée pour une autre politique économique tout au long des années 1930 et à qui Léon Blum, comme on le verra dans le dernier chapitre, a rendu un hommage inattendu lorsqu’il est devenu président du Conseil en juin 1936. Grâce à ce regard de Léon Blum sur l’économie et la politique, plaider pour la sortie de l’étalon-or ne fut plus considéré comme relevant de la haute trahison. Si des parlementaires gaullistes, au premier rang desquels Michel Debré, si les communistes et la moitié des socialistes n’avaient pas uni leurs forces pour faire échouer le projet de créer la Communauté européenne de défense (CED) en 1954, avec l’appui discret et courageux du président du Conseil, Pierre Mendès France, qui songeait à la survie de son pays avant de songer à la survie de son gouvernement55, jamais la France n’aurait pu se doter plus tard de l’arme nucléaire, jamais elle n’aurait conservé la possibilité de peser sur la diplomatie internationale, comme elle l’a fait par exemple en dénonçant la guerre du Vietnam dans les années 1960 ou la guerre en Irak dans les années 2000.

                    En 2016, deux nations disposant de l’arme nucléaire assurent la défense de l’Europe : la France et le Royaume-Uni. Imagine-t-on la France sans l’arme nucléaire alors que le Royaume-Uni la détiendrait ? Imagine-t-on l’Europe sans la force de dissuasion française ? Notre capacité à peser sur les événements du monde et celle de l’Europe seraient bien différentes. Derrière ce projet de traité de défense, il y avait Jean Monnet, qui voulait étendre au domaine militaire ce qu’il avait réalisé avec Robert Schuman par la mise en place de la Communauté européenne du charbon et de l’acier (CECA). Atlantiste, avocat de la supranationalité, il poursuivait ainsi trois objectifs en même temps : fusionner les armées nationales dans une armée européenne, permettre le réarmement de l’Allemagne et placer le tout sous commandement américain ! Habile, mais mortel pour la France et pour l’Europe !

                    L’admiration que suscite l’action de Jean Monnet m’a toujours étonné. Peut-être ses admirateurs connaissent-ils mal l’histoire ou éprouvent-ils le besoin d’ériger des statues de manière à se faire pardonner leurs propres faiblesses ? Le projet qui visait à créer la CED était diabolique, privant la France à jamais de sa souveraineté et la confiant aux États-Unis. Quant à la CECA, saluée au début comme un succès politique, elle conduisit très vite au naufrage de la sidérurgie européenne, dès les années 1960. Et comment peut-on oublier que c’est Jean Monnet qui envoya le 6 mai 1943 une note secrète à Harry Hopkins, le très proche conseiller diplomatique de Roosevelt, pour demander aux Américains de « détruire » de Gaulle56 ? Dans l’affaire de la CED comme dans le reste de son action, la stratégie de Jean Monnet fut de construire une Europe fédérale sous influence américaine, en mettant les États devant le fait accompli, en consultant le moins possible les peuples. Il l’avouera lui-même dans ses mémoires57. La mort de la CED ne fut pas la fin de l’Europe. Au contraire. En juin 1955, moins d’un an plus tard, la conférence de Messine jeta les bases du futur « Marché commun » avec une vision autrement plus réaliste.

                    Voilà très exactement ce à quoi nous aurions dû dire « non » – abandon de souveraineté, atlantisme – quand se sont engagées les négociations sur le TAFTA ou celles relatives aux nouvelles règles budgétaires privant les parlements nationaux d’une grande partie de leurs compétences. À l’opposé de Jean Monnet, le sociologue Jean-Pierre Le Goff affirme : « On ne créera pas l’Europe sans les peuples et les nations », ajoutant qu’il faut arrêter la « fuite en avant »58.

                    Il est frappant de constater à quel point, dans une période où l’Europe traverse une crise grave, où la finance déstabilise l’économie mondiale, nous sommes timorés dans le devoir d’inventaire, dans les remises en question, dans l’expression de nos convictions. Or nous avons besoin de dirigeants politiques qui osent et qui s’engagent, qui n’hésitent pas au nom du pragmatisme à changer de position tout en restant au final dans le droit-fil de leurs convictions. Ce sont ces hommes d’État qui laissent depuis toujours une trace dans l’histoire. Le dirigeant politique ne devient homme d’État que lorsqu’il crée la surprise, prend des risques, sait s’éloigner de ses racines. Roosevelt, l’aristocrate et l’homme de la rigueur financière, a su rompre avec l’austérité et l’étalon-or. De Gaulle, le patriote, a su rompre avec la colonisation.

                    Ce livre n’est pas un cri de colère, même s’il exprime les choses sans détour. Il a pour objet d’appeler au débat, à la remise en cause, au réveil de ceux qui sont timorés, à l’arrivée aux commandes d’une nouvelle génération qui sache rompre avec les dogmes. Si l’on veut faire fondre les courants de pensée populistes, il faut savoir modifier le cap d’une politique au lieu de dénoncer les résultats des élections de manière assez stupide et fort peu démocratique. Maintenir le cap, c’est le plus sûr moyen de faire prospérer les populismes. Mais peut-être est-ce pour certains le moyen de continuer à exister.

                    Lorsque mon précédent livre était sorti en 2013, j’avais été frappé par l’éditorial des Échos qui avait bien résumé le message que je souhaitais faire passer, même si je l’exprimais de manière plus subliminale qu’aujourd’hui puisque je quittais au même moment l’AMF après dix ans passés au sein de son Collège. Depuis, la situation européenne et internationale n’a cessé de se détériorer. Cet éditorial disait : « Son explication est ici assez banale. Il pointe la consanguinité entre les milieux financiers et les milieux politiques. Ce qui est moins banal, de la part d’un homme du sérail, est de prendre le peuple à témoin que ce qu’il conviendrait de faire n’est pas compliqué […]. Il faudrait juste que la démocratie s’en occupe de près, avant que les démagogues ne s’en mêlent59. » En d’autres termes, il faudrait agir avant que la crise financière ne débouche sur une autre crise, politique, beaucoup plus grave.

                    Nous sommes très exactement arrivés aujourd’hui à ce moment capital où tout peut basculer. Face à la menace d’un vrai chaos, d’un effondrement, on peut encore espérer que des hommes d’État, ayant du courage et une vision, fassent table rase des certitudes qui nous ont fait tant de mal depuis le milieu des années 1980. Si l’on ne redonne pas du sens à l’action politique, s’il n’y a pas de vraie remise en question des leaders des partis politiques et de ceux qui les entourent, les démagogues ramasseront effectivement la mise un peu partout. En Europe et ailleurs.

                     

*

 

                    L’objet du chapitre qui suit est de décrire le volcan financier qui nous menace toujours. Non seulement nous n’avons pas fait le travail de réforme qui avait été imaginé au moment des G2060 de 2008-2009 pour refondre le capitalisme, mais le déséquilibre entre la finance internationale et l’économie réelle n’a cessé de s’amplifier. Des chantiers de réforme très lourds ont certes été conduits, mais cette lourdeur s’explique davantage par la multiplication des dérogations que par une vraie nécessité de voter des textes législatifs complexes. Les réformes les plus efficaces sont celles qui s’écrivent en peu de mots. Une pause dans la régulation a été décidée aux États-Unis depuis le vote du Dodd-Frank Act en 2010 et en Europe avec le début de la nouvelle mandature de la Commission européenne en 2014. L’économie risque d’être à nouveau déstabilisée par une crise financière plus grave et plus durable que la précédente. Des bulles financières considérables se sont reconstituées.

                    
                    Dans le troisième chapitre, les dysfonctionnements de l’euro seront abordés. Je prends ici le risque de faire de la peine à certains de mes amis pour qui le rêve européen mérite que l’on fasse tous les sacrifices. Mais l’échange et le débat fortifient l’amitié ! Sans liberté de blâmer…

                    Plus le temps passe, plus le rêve fédéral s’éloigne. Le Brexit, que personne n’anticipait lorsque David Cameron a décidé d’appeler ses concitoyens au référendum, en est une preuve supplémentaire. L’histoire européenne s’accélère. D’après une étude du Pew Research Center réalisée en Europe au printemps 2016, le pourcentage de Français qui ont une opinion positive de l’Union européenne a chuté de 80 % en 2007 à 38 % en 2016. Or, jusqu’alors, si la monnaie unique faisait l’objet d’un débat, l’Union européenne faisait presque l’unanimité.

                    L’aspiration des Britanniques au recouvrement de leur souveraineté, bien qu’ils ne dépendent ni de Schengen ni de la monnaie unique, l’hostilité des pays de l’Est à l’égard de la Russie et parfois leur rejet de toute immigration, et surtout la crise de l’euro conduisent à une remise en cause du projet européen. Le système monétaire se traduit par des contre-performances économiques insupportables, avec des inégalités croissantes et des conflits de plus en plus nombreux. Les règles budgétaires mises en place autorisent une intrusion permanente dans la vie des États et provoquent une paralysie destructrice alors que la mondialisation exige au contraire une très grande réactivité. Ma conviction européenne est aussi forte que lorsque j’avais 20 ans, aussi forte que la conviction de ceux qui se lèvent tous les matins en disant « L’Europe, l’Europe, l’Europe ! », mais il devient urgent de regarder toutes ces réalités en face au lieu de s’enfermer dans le déni.

                    Le dernier chapitre est une réponse à cette double menace du volcan financier qui dort et de la monnaie unique qui détruit l’idée européenne. La réponse est simple : il faut reprendre la main, arrêter un glissement aux conséquences imprévisibles, retrouver notre liberté d’agir, liberté par rapport à la finance qui nous déstabilise, liberté par rapport à une technocratie européenne qui décide chaque jour davantage à notre place.

                    Pour corriger l’hypertrophie de la finance internationale, il faut reprendre le chemin d’une gouvernance plus forte ; pour améliorer le fonctionnement de l’euro, il faut introduire de la flexibilité dans le système, recouvrer notre souveraineté. La démocratie est au cœur de ces deux combats, contre la finance qui nous étouffe, contre l’euro qui nous paralyse.

                    Dans cette démarche pour revivifier la démocratie, les citoyens ne doivent plus rien lâcher. C’est ainsi que nous pourrons affronter efficacement la mondialisation et que nous pourrons retrouver cette liberté qui nous fait défaut, une liberté qui nous a quittés de manière tellement subtile et cynique que pendant longtemps nous ne nous en sommes pas aperçus. Le réveil est douloureux.

                    Jusqu’à une période récente, l’idée ne me serait jamais venue de me définir comme souverainiste. Cela me semblait naturel. C’est un peu comme si on m’avait demandé si j’étais pour le maintien des libertés individuelles. Pour moi, la souveraineté se confondait spontanément avec la liberté et la démocratie. Comment choisir son destin si l’on n’est pas souverain ? Comment se battre pour des idées, pour une conception de la vie en société, si l’on n’est pas souverain ? Aujourd’hui, il ne faut pas craindre de dire avec force que le malaise de la démocratie ne s’apaisera qu’avec la reconquête de cette souveraineté. Gouvernance internationale et souveraineté ne sont pas deux notions opposées, mais au contraire très complémentaires.
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      CE VOLCAN FINANCIER QUI NOUS MENACE


      Pourquoi la prochaine crise risque d’être pire encore


      

        « La finance déstabilise l’économie et celle-ci est en permanence en déséquilibre. »


        Steve Keen1


      


      
                À chaque fois que j’ai l’occasion de participer à des débats citoyens, je suis frappé par le décalage vertigineux qui existe entre le discours tenu par nos dirigeants politiques et celui de nos concitoyens. Les premiers, qu’ils soient aux manettes ou dans l’opposition, nous proposent des mesures fiscales ou sociales qui sont censées redresser la situation – un peu moins d’impôt, beaucoup moins d’impôt, des réformes structurelles modérées ou plus radicales –, mais à peu près tous ont oublié la crise de 2007-2008. Alors que nos concitoyens évoquent spontanément cette période comme si la nuit était définitivement tombée sur terre !

                Au cours de l’émission politique de France 2 consacrée à Alain Juppé, en octobre 2016, j’ai par exemple été très étonné de voir un candidat à l’investiture de son parti en vue de la prochaine élection présidentielle, pourtant inspecteur des finances, connaissant le montant des impôts français sur le bout des doigts, ignorer manifestement tout de la réforme de la finance internationale2. Le terme shadow banking lui était même inconnu3 ! Comment était-ce possible ? Ce secteur de la finance non régulée représente tout de même près de 40 % de la finance mondiale. Cette ignorance révélait tout simplement le peu d’intérêt du candidat pour la régulation financière. Dix ans après la crise de 2007-2008, cette séquence était désespérante !

                D’où vient ce grand écart entre, d’un côté, le désintérêt de la plupart des politiques pour la réforme de la finance et, de l’autre, l’angoisse des citoyens qui pensent que l’on ne fait rien ? Probablement du fait que les Français ont le sentiment de continuer à supporter de manière quotidienne le coût de la crise de 2007-2008. Ils en veulent terriblement à la finance. Alors que pour une grande partie de nos dirigeants politiques, tant que les marchés financiers ne s’effondrent pas, le verre doit être vu comme étant à moitié plein. Nos dirigeants estiment que les régulateurs ont bien travaillé et que cette crise grave a servi de leçon. À les entendre, les banques sont plus solides, la supervision a été renforcée, les grands chantiers mis en route en 2008-2009 vont bientôt s’achever avec succès. Et puis, nous disent-ils, il ne sert à rien de rêver : les crises financières font partie du capitalisme, et l’essentiel est que, grâce aux réformes, elles aient désormais une moindre intensité. Les communiqués annuels du G20 ne mentionnent d’ailleurs pratiquement plus la régulation financière. Ce discours est d’un optimisme raisonnable, plutôt réconfortant ! Oui, mais…

                Sur le terrain, le sentiment est très différent. Pour les Français, on est encore au plein cœur de la crise, en présence d’un dérèglement durable, avec la dette, le chômage et un pouvoir politique impuissant. Les Français se sentent pris en otage, prisonniers d’une crise dont ils ne sont en aucun cas responsables ; leur désespoir et leur colère tranchent singulièrement avec le discours mesuré qui leur est tenu. Ce sentiment, je l’éprouve dans presque toutes les réunions. Je me pose parfois la question : faut-il entendre la colère ou écouter la petite musique des gens raisonnables ? Sommes-nous à la sortie d’une crise ou au contraire à un tournant majeur de notre histoire qui ne fait que s’amorcer ? Il est tellement plus agréable de tenir des propos modérés, de ne faire de peine à personne, de calmer les angoisses… Une anecdote résume cette question qui me taraude parfois.

                
                    Savoir résister au « syndrome de Grignan »… !

                    En janvier 2016, j’étais invité aux Rencontres hivernales du documentaire de Grignan, un merveilleux village provençal, situé à l’extrême sud de la Drôme. Une centaine de personnes s’étaient courageusement déplacées en plein hiver pour débattre d’un sujet un peu austère, la réforme de la finance, après la projection du remarquable film allemand Master of the Universe dont il a été question plus haut.

                    Le maire, Bruno Durieux, ancien membre du cabinet de Raymond Barre, ancien ministre des gouvernements Cresson, Rocard et Bérégovoy, était présent. Il suffit de traverser le village de Grignan, où Madame de Sévigné a fini sa vie, pour mesurer le travail exceptionnel de Bruno Durieux depuis une vingtaine d’années. Quel que soit l’endroit où l’on se promène, on est émerveillé. Le château des Adhémar qui domine le village est une splendeur. Homme politique et artiste, chaleureux, profondément sincère et humain, Bruno Durieux fait partie de ces gens avec qui on se demande comment on pourrait ne pas être d’accord tellement ils sont intelligents et sympathiques ! Et pourtant, il faut parfois savoir leur résister.

                    
                    Lors de ce débat, le maire est intervenu. Il a résumé en quelques phrases une analyse de la crise que j’entends souvent chez nos politiques et qu’il a présentée avec beaucoup de talent : la crise de 2007-2008 est due à un accident, celui des subprime (on a voulu à tort endetter des pauvres qui n’en avaient pas les moyens) ; cette crise a été fortement aggravée par la faillite de Lehman Brothers ; le président Obama a eu raison de laisser tomber cette banque d’affaires ; il ne faut pas voir dans la crise un complot des puissances d’argent ni trop réglementer les banques car on a bien besoin d’elles, ne serait-ce que pour financer la dette des États. En d’autres termes, il ne faut pas exagérer, pas caricaturer. Il faut critiquer la finance avec beaucoup de modération.

                    Moi, le libéral, un affreux bolchevique ? Ce discours du maire, réformiste, où la dimension morale n’est pas absente, est partagé par la plus grande partie de ceux qui sont aujourd’hui aux responsabilités. Il est naturellement très séduisant, mais il est réducteur. Il ne répond pas à la gravité des crises que nous traversons depuis une vingtaine d’années. Ce n’est pas en corrigeant à la marge le système financier que nous sortirons des crises. Nous ne sommes pas en face d’une crise du capitalisme classique, de turbulences accompagnant un changement de cycle, mais en face d’une crise du capitalisme financier. Or ce système, qui n’a cessé de se développer depuis le milieu des années 1990, n’a pas changé. La prochaine crise peut être beaucoup plus grave que la précédente. Tenir un discours modéré face à une situation d’une gravité exceptionnelle, c’est prendre le risque d’un effondrement futur.

                    Pour retrouver un capitalisme qui ne soit pas déséquilibré par une finance hypertrophiée, il faut proposer une vraie rupture. C’est tout l’objet de ce livre. Le discours modéré, en réalité très conservateur, n’est plus de mise dans la finance, ni en politique. Il nous a conduits là où nous en sommes aujourd’hui et risque à nouveau de nous coûter très cher. J’espère que Bruno Durieux ne m’en voudra pas mais il faut savoir résister au « syndrome de Grignan »4… ! Ne pas se laisser séduire par des intellectuels tellement brillants et sympathiques que l’on risque d’y laisser son âme ! La situation est trop grave.

                

                
                    Le problème, ce n’est pas la petite aiguille, mais la bulle

                    D’où viennent ces crises financières qui éclatent de manière de plus en plus violente depuis le krach de 1987 ? À chaque fois, une cause précise est évoquée. Récemment ce furent les subprime, ces crédits immobiliers faits à des ménages américains qui n’auraient pas les moyens de les rembourser si le prix des maisons baissait (un système qui, soit dit en passant, n’a pas changé5). Quelques années plus tôt, en 2002, la valorisation excessive des sociétés du secteur internet fut en cause. Au moment de la crise asiatique de 1997, ce furent les emprunts en dollars effectués par des États, des entreprises et des ménages qui croyaient irrévocable la parité monétaire entre la devise de leur pays et le dollar, et qui avaient ainsi pris un énorme risque de change. En 1994, lors du krach obligataire, ce fut la naïveté d’investisseurs qui, habitués à des taux inchangés depuis plusieurs années, crurent que les taux ne remonteraient que beaucoup plus tard. En 1987, ce fut une divergence soudaine des politiques monétaires de la Fed et de la Bundesbank, la banque centrale allemande, pourtant tenues par les accords du Plaza sur les taux de change6, qui provoqua une panique des investisseurs.

                    
                    Toutes ces causes précises ressemblent à de petites aiguilles qui viennent crever les bulles. Et c’est bien là le problème : les bulles financières sont de plus en plus importantes. Sans ces bulles, les crises seraient moins dévastatrices. Des petites aiguilles, il y en aura toujours. En revanche, il ne tient qu’aux banquiers centraux et aux régulateurs de laisser ou non prospérer les bulles. Les responsables politiques et les régulateurs ont tort d’accuser les petites aiguilles. Le problème est beaucoup plus grave. C’est le problème de la stabilité financière qui est posé.

                    Comment s’expliquent ces bulles financières ? Par une création de monnaie importante, par des acteurs sur les marchés financiers qui prennent des positions spéculatives excessives ou utilisent des techniques mal maîtrisées, par l’aveuglement des investisseurs, par l’absence de régulation, par l’appât du gain. En d’autres termes, par un déséquilibre qu’on laisse se développer entre la sphère financière et les besoins de l’économie réelle. Lorsque des liquidités en trop grande quantité par rapport aux besoins de l’économie réelle circulent dans les marchés, elles s’investissent dans les actifs financiers, elles vont y chercher des rendements élevés, surtout lorsque les taux sont bas, et les digues érigées par les régulateurs deviennent bien trop fragiles pour les contenir.

                    En 1985, deux ans avant le krach, lorsqu’il était professeur d’économie au Massachusetts Institute of Technology, Jean Tirole avait conclu une étude sur les bulles financières en écrivant : « Nous serions mieux avisés de croire que les bulles ne sont pas incompatibles avec l’optimisation du comportement et l’équilibre général7. » C’est probablement vrai en théorie, dans un monde virtuel où l’allumette enflammée côtoie la nappe de gaz sans la rencontrer. Mais cette conclusion optimiste ne tient pas compte du coût de l’éclatement de la bulle qui finit toujours par arriver. Généralement, plus la bulle éclate tard, plus le coût de la crise est élevé.

                

                
                    La monnaie n’est pas un voile

                    Chez les économistes classiques, la monnaie est considérée comme un simple « voile » posé sur l’économie, comme on pose un voile transparent sur une statue. Elle est complètement neutre pour l’économie réelle. Avec la crise de 1929, les yeux ont commencé à se dessiller. Keynes mit notamment en évidence avec éclat le fait que les comportements des agents économiques peuvent venir bousculer les belles équations et l’apparente neutralité de la monnaie. Mais, même dans la tradition néoclassique, des brèches sont apparues. Milton Friedman fut obligé de considérer qu’une quantité excessive de monnaie n’est pas neutre pour l’économie réelle, tout au moins à court terme, puisqu’elle peut provoquer une hausse temporaire des prix.

                    Parallèlement, des économistes libéraux comme Jacques Rueff et Maurice Allais montrèrent d’une manière limpide et convaincante, en s’appuyant sur l’histoire économique du XXe siècle, que la création de « faux droits », c’est-à-dire une création monétaire excessive et une financiarisation de l’économie réelle, peut être extrêmement dangereuse. Michel Aglietta dénonça avec constance les dangers de l’autorégulation, plaidant pour une régulation forte afin d’éviter une prédominance de la finance sur l’économie réelle8.

                    
                    Depuis la crise de 2007-2008, cette réalité de la déstabilisation de l’économie par la finance est devenue une évidence aux yeux d’une majorité d’économistes et d’observateurs. C’est dire à quel point les grands économistes qui avaient prétendu le contraire ont pu se fourvoyer. Il a fallu faire une démonstration par l’absurde des dangers de la finance folle pour ramener, au moins un instant, tout le monde à la raison.

                    Avec beaucoup d’humour, Bernard Maris avait écrit en 2014 : « L’économiste est celui qui est toujours capable d’expliquer ex post pourquoi il s’est, une fois de plus, trompé9 » ! Dans son discours prononcé à Stockholm lors de la remise de son prix Nobel, le 9 décembre 1988, Maurice Allais avait déclaré avec une grande sagesse : « Toute théorie quelle qu’elle soit, si elle n’est pas vérifiée par les données de l’expérience, n’a aucune valeur scientifique et elle doit être rejetée. » C’est pour cette raison qu’il partit vivre aux États-Unis en 1933. Il voulait vérifier l’exactitude de ses analyses sur la crise.

                

                
                
                    La création monétaire extravagante des banques centrales et des banques commerciales

                    Les banquiers centraux, d’Alan Greenspan à Janet Yellen aux États-Unis et Mario Draghi en Europe, ont eu une lecture bien sélective de leur maître, Milton Friedman. Celui-ci expliquait que la création monétaire devait être fonction de la croissance de l’économie, du taux d’inflation et de l’augmentation de la productivité. Mais il ajoutait qu’en cas de crise brutale, de risque de déflation, il fallait agir immédiatement en injectant de la monnaie. Dans la période récente, avec la multiplication des crises, les banquiers centraux ont fait de cette politique monétaire exceptionnelle une politique permanente10. Les années 1990 et 2000 sont particulièrement éloquentes à cet égard. Les banques inondent de liquidités l’économie mondiale, directement via les politiques monétaires dites non conventionnelles11 ou indirectement via les banques commerciales qu’elles contrôlent à travers la régulation prudentielle12.

                    Alan Greenspan, qui avait dénoncé l’exubérance des marchés financiers dès 1996, cinq ans avant l’éclatement de la bulle internet, considérait que la Fed devait assurer la stabilité financière. Mais il ne fit rien pour y contribuer. Son successeur, Ben Bernanke, ne s’était pas encombré de ce genre de scrupules puisqu’il considérait officiellement que la stabilité financière ne faisait pas partie des objectifs de la Fed. Et Janet Yellen a mis ses pas dans ceux de Ben Bernanke sans le dire. Depuis le point bas des marchés d’actions (9 mars 2009), pendant près de sept ans, alors que la croissance américaine a été en moyenne de 2 % et l’inflation d’environ 1 %, la Fed a maintenu des taux d’intérêt à zéro !

                    La réaction de la Fed avait été admirable à la fin de l’année 2008 lors de l’effondrement des marchés financiers : elle avait immédiatement joué son rôle de prêteur en dernier ressort en ramenant les taux à zéro, en injectant massivement des liquidités, en achetant des titres subprime sinistrés et des titres d’État dont les taux se situaient encore entre 3 et 4 %. Mais le prolongement de cette politique pendant plusieurs années, une fois les marchés redressés et la croissance repartie, fut une grave erreur.

                    Quant à la BCE, elle a pratiqué une politique identique… mais à contretemps : elle a acheté des titres français ou allemands quand les taux étaient déjà proches de zéro. Elle a ainsi fait tomber certains taux en dessous de zéro. En initiant une politique de taux d’intérêt négatifs, une situation que la présidente de la Fed s’est refusée à envisager, Mario Draghi a installé la zone euro dans un univers où la rationalité économique et financière disparaît progressivement.

                    Lorsque les taux sont à zéro, lorsque l’argent est gratuit, il n’est pas besoin d’être un grand économiste pour comprendre que l’on est tenté de faire des bêtises. Lorsque les taux d’intérêt deviennent négatifs, on entre dans un monde étrange… Les taux d’intérêt valorisent le temps et le risque : quand ils deviennent négatifs, les calculs de valorisation deviennent tout simplement impossibles. Lorsque vous empruntez et que la banque vous verse des intérêts, vous avez l’impression de vivre dans un monde absurde ! Les conséquences peuvent devenir systémiques si le phénomène se prolonge dans le temps. La baisse de rentabilité des banques, les difficultés à venir dans le secteur de l’assurance une fois que les plus-values sur les cessions de dettes souveraines auront disparu, une panique possible des épargnants et des retraités, font qu’une telle politique ne peut durer.

                    Ces politiques monétaires sont beaucoup trop accommodantes lorsqu’elles durent plusieurs années. Elles se sont traduites par une formidable abondance de liquidités. La base monétaire américaine, c’est-à-dire la monnaie créée par la Fed, a été multipliée par cinq de 2008 à 2016. Celle de la BCE a été multipliée par trois. Comme toujours depuis un demi-siècle, les États-Unis donnent le « la » des déséquilibres dans le monde. Des États-Unis au Japon, en passant par le Royaume-Uni et l’Europe, les politiques non conventionnelles d’achats d’actifs ont permis une création directe de monnaie sans précédent.

                    Mais ce serait une erreur de croire que les banques centrales ne contribuent à la création monétaire que de cette manière. Les banques commerciales sont à l’origine de la plus grande partie de la création monétaire. Elles créent de la monnaie à chaque fois qu’elles consentent un crédit. Et cette création de monnaie des banques n’est possible que parce que les ratios réglementaires édictés par les banques centrales (la régulation prudentielle du Comité de Bâle13) les y autorisent. En fonction du niveau de ces ratios, et bien sûr également de celui des taux d’intérêt, les banques créent plus ou moins de monnaie.

                    Il est donc erroné d’opposer la création monétaire par les banques commerciales (le crédit) et la création monétaire par les banques centrales (la base monétaire). Il n’y a qu’un pilote qui autorise ou non cette création, et ce sont ces dernières. Dit autrement, les banques centrales sont responsables de la création monétaire par les banques commerciales. Le système de pondération des risques qui sera évoqué plus loin, décidé par les banquiers centraux en juin 2004, et d’une manière générale le grand laxisme des ratios réglementaires avant la crise de 2007-2008 ont permis une formidable création monétaire qui a contribué à la bulle financière. En zone euro, les crédits consentis par les banques commerciales augmentèrent par exemple de près de moitié de 2004 à 2009, en l’espace de seulement cinq ans, sans aucun rapport avec la croissance de l’économie.

                    Ces torrents de liquidités, déversés par les banques commerciales jusqu’en 2008, puis par les banques centrales à partir de la fin 2008, à défaut de s’investir dans l’économie, ont été en grande partie s’investir dans les actifs financiers. Lors de la faillite de Lehman Brothers, j’avais été très frappé de constater, dès le lendemain de cet événement, pas une semaine ou un mois après, une crise de liquidité absolument inédite : les banques ne se prêtaient plus entre elles. Le paradoxe était saisissant entre la situation d’hyper-liquidité qui avait caractérisé la vie des banques jusqu’à cette crise et la survenance brutale de cette crise, comme si d’un coup de baguette magique on avait interdit aux banques de se prêter de l’argent. En réalité, trop de liquidité avait fragilisé le système financier. Une création monétaire qui ne correspond à aucune création de richesses détruit la confiance. Ce qui fait la solidité d’une monnaie, c’est l’usage qui en est fait.

                    En février 1929, huit mois avant l’effondrement du système financier, la Réserve fédérale de New York14 avait écrit dans son rapport annuel, malheureusement beaucoup trop tard : « De nombreuses années d’expérience ont montré que les augmentations de crédit au-delà des besoins de l’économie conduisent normalement à des résultats malheureux, à des excès spéculatifs, à des hausses de prix, à des bulles qui se terminent dans la dépression15. » Ce message nous est encore adressé aujourd’hui.

                    Mais « la folie des banques centrales », pour reprendre le titre du livre de Patrick Artus et Marie-Paule Virard16, ira peut-être encore plus loin. Certains évoquent la « monnaie larguée par hélicoptère ». Les banques centrales, dit-on, auraient la capacité de créditer directement les comptes des entreprises et des ménages ! Les banques centrales pourraient s’approprier en quelque sorte la politique budgétaire et se substituer à des gouvernements devenus incapables d’assumer leurs responsabilités. Le dépérissement de l’État enfin proclamé et réalisé, au profit d’une autorité sans légitimité démocratique ! Les brouettes pleines de billets de la société allemande des années 1922-1923 ne sont plus très loin… Je m’étonne de voir certains économistes de gauche reprendre sans sourciller cette idée baroque qui peut être dangereuse pour l’économie et la démocratie. Nous y reviendrons plus loin.

                

                
                    L’histoire agitée des banques centrales indépendantes

                    De manière plus générale, cette place prise par les banques centrales, bien au-delà de leur mission traditionnelle de financement de l’économie et de lutte contre l’inflation, ne pose-t-elle pas un problème pour la démocratie ? L’indépendance des banques centrales américaine et européenne apparaît aujourd’hui comme quelque chose de naturel, comme si elle avait toujours existé, mais il n’est peut-être pas inutile de remettre les choses en perspective et de rappeler en quelques lignes l’histoire mouvementée de cette indépendance.

                    
                    À peine créée en 1913, la Réserve fédérale perdit son indépendance avec la Première Guerre mondiale car réquisitionnée pour financer l’effort de guerre. Après la guerre, c’est une banque centrale indépendante, mais en réalité très proche des milieux d’affaires, qui mena une politique très laxiste. Constatant que l’inflation était parfaitement maîtrisée, elle pratiqua une politique de taux d’intérêt très bas pour accompagner la croissance et soutenir des marchés financiers exubérants. Cette politique conduisit tout droit à la crise de 1929. Au cours des années suivantes, toujours indépendante, très attachée aux mécanismes de l’étalon-or, elle resta passive devant les sorties massives d’or et de capitaux, ce qui ne fit qu’aggraver la déflation. Jusqu’en 1933.

                    C’est Franklin Delano Roosevelt qui reprit les choses en main dès son accession au pouvoir, le 4 mars 1933. Roosevelt mena une guerre éclair : le 6 mars, deux jours après sa prise de fonction, il fit fermer les banques pendant trois jours pour identifier les banques saines et celles en faillite qui avaient besoin d’être refinancées ; un mois plus tard, il fit confisquer l’or en circulation, ce qui permit à la Fed d’émettre à nouveau des liquidités, une politique qui fut complétée par l’achat par la banque de bons du Trésor ; le 20 avril, il décréta la suspension de la convertibilité du dollar en or, l’interdiction des sorties d’or du territoire américain et le contrôle des capitaux ; enfin, le 5 juin, il décida que tous les contrats ayant des clauses prévoyant le paiement en or seraient modifiés avec l’introduction de clauses prévoyant le paiement en dollars.

                    Quelques mois plus tard, en janvier 1934, la dévaluation spectaculaire du dollar, de 41 %, mit fin à l’étalon-or, système auquel la Fed était très attachée. Ce système monétaire avait été conçu pour assurer une discipline internationale tant que les déséquilibres étaient raisonnables et non pour faire face à une crise systémique comme celle de 1929. Sans cette nationalisation de la politique monétaire, les États-Unis auraient poursuivi leur effondrement.

                    Pendant la Seconde Guerre mondiale, la Fed fut au service du gouvernement pour financer l’effort de guerre et ce n’est qu’en 1951, au moment de la guerre de Corée, qui généra une forte inflation, que la Fed retrouva l’indépendance abandonnée en 1933. Un double objectif fut alors fixé par la loi à la banque centrale : maîtriser l’inflation et assurer le plein emploi. De manière indépendante donc, mais sous le regard attentif du Congrès.

                    En Europe, l’indépendance de la banque centrale allemande fut décidée en 1951 sur le modèle d’une indépendance absolue, sans équivalent dans le monde, en réaction aux deux périodes d’hyperinflation de 1922-1923 et de l’après-guerre. L’indépendance de la banque centrale est ainsi un des piliers du triptyque institutionnel de l’ordolibéralisme allemand : équilibre budgétaire, concurrence forte, banque centrale indépendante.

                    De ce bref rappel sur les expériences américaine et allemande, on pourrait tirer les conclusions suivantes. Aux États-Unis, une banque centrale indépendante nous a conduits à la plus grave crise économique de l’histoire du fait d’une double erreur : politique très laxiste jusqu’en 1929 puis politique restrictive jusqu’en 1933. En Allemagne, l’indépendance très forte de la banque centrale a été décidée en réaction à une situation historique, l’hyperinflation. C’est sur ce modèle qu’a été créée la BCE, dans un univers où l’inflation a, au moins provisoirement, disparu pour cause de mondialisation puisque les salaires pratiqués dans les pays émergents tirent sans cesse les prix vers le bas.

                    L’indépendance des banques centrales est-elle préférable à une dépendance à l’égard du gouvernement ? L’expérience de la période analysée n’est pas vraiment convaincante.

                

                
                
                    Le monarque monétaire

                    En 1993, lorsque le gouvernement Balladur décida d’accorder l’indépendance à la Banque de France pour adopter le modèle allemand, avec l’appui de la droite et de la gauche, j’avais écrit une tribune au titre plutôt explicite qui n’était pas franchement politiquement correct dans l’univers bancaire : « Contre l’indépendance de la Banque de France »17. Pour justifier cette position, après avoir rappelé que c’est une banque centrale américaine indépendante qui nous avait menés à la crise de 1929, j’avançais deux raisons : d’abord, une exigence de démocratie (ne pas abandonner à quelques hauts fonctionnaires le soin de fixer les orientations décisives de notre politique économique) ; ensuite, une exigence de politique économique (la politique monétaire est avec la politique budgétaire un instrument essentiel de celle-ci).

                    Grâce au recul des années, on ne peut qu’être étonné de voir avec quelle facilité les pouvoirs publics ont pu décider d’abandonner la maîtrise d’une partie essentielle de la politique économique à une institution indépendante qui se situe, de fait, en dehors du cadre normal de la vie démocratique. Le président de la BCE est nommé pour un mandat très long, huit ans. La seule limite fixée à son action, ce sont les traités européens et les statuts de la banque centrale. Un doute s’est même installé sur l’existence de ces frontières légales depuis que Jean-Claude Trichet a laissé sa place à la tête de l’institution à Mario Draghi, véritable prestidigitateur dans l’interprétation des traités.

                    Très habilement, tout en réaffirmant son grand respect pour les statuts de la BCE, Mario Draghi a décidé de rattacher toutes ses initiatives au mandat de la banque centrale en matière de stabilité des prix. Or, en économie, chacun sait que tous les facteurs sont interdépendants. La stabilité des prix dépend des taux d’intérêt, du taux de change, des liquidités monétaires, des salaires, du budget, etc. Bref, la BCE peut agir dans tous les domaines. Sans que cela soulève la moindre objection, ni le moindre commentaire des gouvernements, Mario Draghi a décrété qu’il n’y a pas de limites à son action18…

                    Alors qu’une disposition fondamentale des traités européens est d’interdire le financement des États par d’autres États (article 125 du traité de Lisbonne) et par la banque centrale (article 123), la BCE s’autorise à acheter jusqu’à 33 % de la dette totale d’un État. Elle s’autorise également à acheter la dette d’un État en difficulté de « manière illimitée » sous réserve de l’adoption de mesures de redressement. Cette liberté prise avec l’interprétation des traités n’a été possible que parce que, dans sa décision du 16 juin 2015, la Cour de justice de l’Union européenne, autre institution indépendante, est venue conforter la BCE dans son analyse. Cette dernière s’est également autorisée, à partir du printemps 2016, à acheter jusqu’à 70 % d’une émission obligataire d’une entreprise19, à l’émission ou sur le marché secondaire, de manière arbitraire car aucune règle n’a été fixée, faussant ainsi les prix de marché sans que la Commission européenne habituellement très sourcilleuse sur le respect des règles de libre concurrence s’en émeuve.

                    Les gouvernements ne voyant que des avantages à la mise en place de ces financements qui rendent presque gratuit le coût de la dette, ils ne peuvent qu’approuver toutes ces initiatives. Le pouvoir du président de la BCE est sans équivalent dans une démocratie. Il prodigue ainsi régulièrement des conseils aux gouvernements, les rappelant à l’ordre sur les réformes structurelles et sur la politique budgétaire à mener. Le contraste est étonnant avec les États-Unis : jamais la Fed ne s’autorise la moindre immixtion dans la sphère gouvernementale.

                    Le champ d’action de la BCE est très étendu. On a ainsi vu son président déclarer, dès sa prise de fonction : « Le modèle social européen est déjà mort20 », ou le nouveau gouverneur de la Banque de France, à peine nommé, partir en campagne pour réclamer la création d’un poste de ministre des Finances européen et plaider en faveur d’un changement institutionnel de la zone euro dans le but d’améliorer l’efficacité de l’action gouvernementale21 ! La BCE faisant partie de la troïka – avec la Commission européenne et le Fonds monétaire international (FMI) –, on l’a vue négocier avec les États la mise en place des politiques d’austérité. Le 27 juin 2015, quand le Premier ministre grec, Aléxis Tsípras, a annoncé son référendum sur les propositions de la troïka, la BCE a même été jusqu’à couper l’aide d’urgence à la Grèce, alors que cette aide consistait en des avances accordées par la Banque nationale de Grèce, certes soumises à accord de la BCE, mais qui ne venaient pas de la BCE elle-même.

                    Les gouvernements n’ont jamais cherché à entraver cette toute-puissance. D’eux-mêmes, ils ont par exemple renoncé à exercer leurs responsabilités en matière de change. L’article 219 du traité de Lisbonne prévoit pourtant que les gouvernements puissent formuler des orientations générales de politique de change. Willem Duisenberg, président de la BCE entre 1998 et 2003, avait rappelé, en évoquant les « marges de manœuvre des politiques nationales », que « les ministres des Finances de l’Union européenne auxquels incombe la responsabilité ultime de la politique de change de la zone euro sont convenus, en décembre 1997, de ne formuler des orientations générales en matière de change que dans des circonstances exceptionnelles, par exemple lorsque le taux de change de l’euro subit des divergences manifestes et persistantes »22.

                    Lorsque quelques dirigeants politiques ont évoqué en 2013 la surévaluation de l’euro, Mario Draghi avait réagi très vivement en déclarant que « le débat sur les changes est inapproprié, stérile et contre-productif23 »… Le pouvoir du président de la BCE est absolu ! La seule chose qui le sépare du monarque, c’est la faculté dont dispose le législateur de revenir un jour sur les pouvoirs qui lui ont été délégués.

                    L’indépendance des banques centrales avait pour raison essentielle de protéger la politique monétaire de pressions politiques qui conduiraient à une création monétaire trop importante. Or comment aurait-on pu être plus laxiste que les banques centrales ne l’ont été depuis les années 1990 ? Était-il possible d’injecter encore plus de liquidités qu’elles ne l’ont fait ? La politique de ces banques centrales indépendantes rappelle celle de la Fed dans la décennie 1920. Elle maintenait des taux bas car l’inflation était raisonnable, mais elle oubliait la stabilité financière.

                    L’indépendance présumée des banques centrales n’est-elle pas en réalité une dépendance à l’égard de marchés financiers devenus tout-puissants ? La réponse est malheureusement dans la question. S’il suffisait d’injecter des liquidités et de soutenir les marchés financiers pour échapper au cycle économique, ce serait vraiment trop facile ! Le retournement du cycle advient inéluctablement, mais avec le coût très élevé de l’éclatement de la bulle.

                    Désespérés de constater que toutes ces politiques monétaires donnent peu de résultats en vue de soutenir l’inflation et de relancer l’économie réelle, certains économistes ont déterré l’idée émise par Milton Friedman en 1969 d’une quantité de monnaie distribuée à la population par hélicoptère, oubliant, ou ne sachant pas, que Friedman n’a jamais prescrit une telle politique. Par cet exemple qui a marqué les esprits, l’économiste américain cherchait simplement à illustrer le lien entre monnaie et inflation : quel effet aurait une distribution de billets au-dessus d’une population ? Il insistait sur le fait que, pour que le lien entre monnaie et prix fonctionne, il était nécessaire que l’événement soit exceptionnel (« a unique event which will never be repeated »). Friedman n’a d’ailleurs écrit que quelques lignes sur le sujet24. Et, pour relativiser définitivement cette réflexion de Milton Friedman, on rappellera qu’une bonne partie de ses analyses sur la monnaie ont été démenties par l’histoire des trente dernières années… Chantre de la dérégulation, il ne croyait pas que la finance puisse déstabiliser l’économie.

                    C’est Ben Bernanke qui, en 2002, bien avant de devenir président de la Fed, en plein effondrement des marchés, donna corps à la monnaie larguée par hélicoptère25. L’idée qu’une banque centrale puisse distribuer du pouvoir d’achat directement aux ménages ou aux entreprises vient en réalité de là. Les banquiers centraux fourmillent d’idées lorsque les marchés financiers s’effondrent pour donner le sentiment qu’un miracle est toujours possible. Larguer de la monnaie par hélicoptère reviendrait pour une banque centrale à se substituer aux États qui agissent quotidiennement sur le pouvoir d’achat par le biais de l’impôt et des dépenses publiques. Comment procéderait cette banque centrale ? Mystère !

                    Lorsqu’une banque commerciale crée de la monnaie, elle distribue de l’argent mais elle dispose d’une reconnaissance de dette en contrepartie, point absolument capital. Et si, par malheur, la dette n’est pas remboursée, elle impute la perte sur ses fonds propres. C’est à cela que servent les fonds propres des banques : pouvoir faire face aux pertes. Pour une banque centrale, à partir du moment où il n’y a pas de reconnaissance de dette en contrepartie de cette monnaie larguée par hélicoptère, on voit mal comment la distribution d’argent ne s’imputerait pas directement sur les fonds propres26.

                    S’il s’agit de la BCE, le problème est encore plus compliqué car, sans une recapitalisation immédiate par les États actionnaires, la crédibilité de l’institution serait aussitôt minée. Mais alors, si les États sont mis à contribution, pourquoi tout ce détour par la banque centrale ? On n’imagine pas que ce soit pour forcer la main de ceux qui défendent l’austérité budgétaire… L’idée de larguer de la monnaie par hélicoptère est ainsi évoquée avec beaucoup de légèreté, comme si le père Noël existait en économie !

                    Ceux qui proposent que, pour soutenir la demande, la BCE finance une agence européenne d’investissement ou un programme de New Deal27 s’éloignent moins de l’orthodoxie monétaire que les partisans de la monnaie larguée par hélicoptère puisqu’il y aurait cette fois création de monnaie en échange d’une reconnaissance de dette. Mais est-ce bien le rôle d’une banque centrale de financer directement un programme d’investissements publics, probablement pour contourner, là aussi, les règles européennes ?

                    Accepter qu’une autorité indépendante s’arroge des pouvoirs tels qu’elle finisse par se substituer à la politique gouvernementale peut sembler un élément de détail au point où nous en sommes quant au fonctionnement de la démocratie en Europe. Mais ce serait une dérive de plus, inacceptable, sur le plan institutionnel. Le bon fonctionnement de la vie démocratique exige que chacun reste à sa place, les banques centrales en charge de la politique monétaire, les États en charge de la politique fiscale.

                    Dans les traités européens et les statuts de la BCE, rien n’autoriserait une telle initiative, sauf à ce que son président ne justifie une fois de plus ses décisions par l’objectif officiel de stabilité des prix. Ce serait vraiment le triomphe du monarque monétaire avec, à terme rapproché, le glissement vers une confusion démocratique redoutable. Le simple fait que Mario Draghi réponde très sérieusement à une question sur la monnaie larguée par hélicoptère, en précisant que ce concept « intéressant » n’a pas encore été abordé par le Conseil des gouverneurs28 – comme s’il pouvait l’être ! –, en dit long sur la volonté du président de la BCE de faire croire qu’il peut agir « sans limites »29.

                    Goethe avait répondu par avance à ces brillants financiers dans son second Faust (1832). Il décrivait une scène à la cour du roi où le diable, déguisé en fou du roi, promettait de distribuer à l’univers un « papier valant mille couronnes ». Le monde rêvait aussitôt de festins, l’activité économique devenait fébrile et le vin jaillissait dans les tavernes au cri de « vive l’empereur ! »… Mais la fête tournait très vite au drame et les richesses nouvelles se transformaient en scarabées !

                    Face aux banques centrales, la capitulation des gouvernements, déjà affaiblis par le transfert d’une partie de leurs compétences à Bruxelles, risquerait d’abîmer un peu plus notre démocratie.

                

                
                
                    Défaillances des banques : insuffisance d’éthique ou insuffisance de régulation ?

                    L’image du banquier est depuis toujours assez détestable : c’est généralement celle d’un profiteur, plutôt nuisible à la société ! La crise de 2007-2008 n’a rien arrangé. Devenu ministre de l’Économie français, Emmanuel Macron n’a pas contribué à améliorer ce portrait peu flatteur. Évoquant sa carrière récente, il a comparé le métier de banquier d’affaires à celui de prostituée : « On est comme une sorte de prostituée. Le job, c’est de séduire30. » Si l’entretien avait été accordé au « Grand Journal » de Canal +, on aurait pu croire à une blague, mais le ministre parlait au très sérieux Wall Street Journal. Emmanuel Macron évoquait-il seulement le métier de banquier ? On ne devrait pas tarder à avoir la réponse !

                    La banque, pas plus que la politique, ne doit reposer sur la séduction. Il faut même s’en méfier terriblement. Les grands séducteurs, les personnages flamboyants, sont à éviter dans la finance. Leurs aventures pleines d’audace se terminent généralement très mal. La solidité est du côté du professionnel, de l’homme ou de la femme de caractère, et non pas du côté du séducteur. Être banquier, c’est prendre tous les jours des risques en prêtant de l’argent aux ménages et aux entreprises, en finançant des projets d’investissement, en vendant des produits financiers. Les périodes de crise sont à cet égard un vrai test pour faire la différence entre les bons et les mauvais banquiers, car nombreux sont ceux qui s’envolent alors comme des moineaux par peur du risque. Les banques étrangères, si présentes dans les périodes d’euphorie, repartent vers leurs bases d’origine à la première alerte. Le bon banquier, ce n’est pas celui qui séduit, c’est celui qui fait son métier en vue de financer l’économie, quel que soit le temps, en accompagnant les entreprises dans la durée.

                    Alors, d’où vient l’image très négative du banquier ? Certains considèrent que l’éthique est insuffisante dans un métier qui est celui de l’argent. Je me méfie de ce genre d’explication. Ceux qui avancent cet argument sont généralement ceux qui pensent qu’à l’inverse, avec un surcroît d’éthique et d’autorégulation, de procédures, les banques feraient moins de bêtises. Je ne partage pas ce sentiment qui est très réducteur pour analyser la gravité du problème.

                    Dans les banques commerciales, les procédures sont déjà extrêmement nombreuses. Toutes les décisions sont collectives, ce que l’on ne sait pas toujours. Les conséquences d’une prise de risque excessif ou d’une infraction à la réglementation sont telles que toutes les décisions remontent d’une manière ou d’une autre au plus haut niveau de la hiérarchie, sauf dysfonctionnement qui ne peut être que rarissime compte tenu des multiples cordes de rappel qui existent. La responsabilité de la direction générale est toujours engagée. Les décisions sont prises dans le cadre d’un comité des risques qui se tient hebdomadairement pour examiner toutes les nouvelles opérations et celles qui sont en cours. Le comité est présidé par le directeur général ou le président, généralement en présence d’une trentaine ou d’une quarantaine de personnes. Il n’y a pas d’exception. Les banques fonctionnent toutes sur ce modèle de décision collective. Toutes les directions, y compris celles qui supervisent les réglementations existantes, sont présentes autour de la table du comité. Le responsable du dossier est littéralement bombardé de questions, autant qu’il le faut. Cette épreuve du feu est redoutée par ceux qui présentent des dossiers. La décision prise par le comité est celle de la direction générale. Naturellement, celui qui présente un dossier est en première ligne en cas de difficulté ultérieure mais, sauf dysfonctionnement majeur comme on l’a dit, la direction est engagée. C’est une procédure sans équivalent dans d’autres entreprises.

                    Compte tenu de ce système de décision collective et des multiples garde-fous existant dans la vie quotidienne d’un établissement bancaire, il est quasiment impossible pour un individu ou une équipe de franchir la ligne rouge, la ligne qui sépare le domaine légal de celui qui ne l’est pas. Mais il faut savoir que le banquier d’affaires travaille en utilisant toutes les possibilités qu’offre la réglementation existante, avec beaucoup d’ingéniosité. Et les grandes entreprises attendent du banquier qu’il fasse preuve d’imagination, d’un maximum de créativité, naturellement dans le cadre des règles existantes. C’est là-dessus qu’un banquier fait la différence par rapport à son concurrent. Ce qui veut dire que le régulateur et le législateur ont une responsabilité considérable : plus la frontière laisse de place au banquier pour donner libre cours à son imagination, plus des dérives risquent de se produire.

                    Ce dernier point est très important. Se référer à l’éthique individuelle et collective pour conduire une banque est bien sûr nécessaire. Cela va en principe de soi. Mais rien ne remplace une régulation ferme, contraignante, lisible par tous. La ligne rouge à ne pas franchir doit être très claire.

                

                
                    Le régulateur souvent en retard sur l’innovation financière des banques

                    L’ancien président de la Fed Paul Volcker a dit un jour, à propos des produits financiers complexes (en l’occurrence des « produits structurés ») : « C’est vrai, je ne comprends pas ces produits. Mais ce qui me préoccupe le plus, c’est que les patrons de ces grandes banques et les équipes de direction ne les comprennent pas non plus. Cela devient très dangereux31. » Plus la régulation laisse le champ libre aux banques, plus la ligne rouge s’éloigne, plus la créativité financière devient foisonnante. Très vite, les nouveaux produits sont détournés à des fins spéculatives des motivations parfaitement légitimes pour lesquelles ils étaient conçus à l’origine.

                    Les produits dérivés peuvent être extraordinairement complexes. Pour résumer les choses simplement, on peut dire qu’à l’origine, au début des années 1980, ces produits consistaient pour l’acheteur à verser une prime afin de se protéger contre un risque de change, de taux d’intérêt ou de variation de cours de bourse. Cela était très utile car les marchés financiers devenaient très volatils. Or, très vite, ces produits ont été utilisés non pas comme des instruments d’assurance, de couverture du risque, mais comme des produits de pure spéculation. En investissant très peu d’argent pour acquérir un de ces produits, on pouvait en gagner ou en perdre beaucoup selon les caractéristiques du produit. Les pertes emblématiques de certains traders depuis les années 1990 se sont toutes expliquées par l’utilisation de produits dérivés, de Jérôme Kerviel (Société Générale) à Bruno Iksil (JPMorgan Chase) en passant par Kweku Adoboli (UBS). Sans oublier, en 1995, Nick Leeson (Barings).

                    Les hedge funds, littéralement les « fonds de couverture », qui se sont développés à partir du début des années 1990 procédaient d’une excellente idée : permettre à l’investisseur de traverser l’esprit tranquille des périodes de turbulences. L’investisseur était protégé contre les fluctuations des marchés. Très vite, la plupart de ces fonds sont devenus spéculatifs, et même très spéculatifs, soit l’inverse de ce qui avait été annoncé. Ces fonds sont devenus d’autant plus dangereux qu’ils se sont implantés dans des paradis fiscaux en dehors de toute transparence. Dans certains cas, ils ont entraîné dans leur faillite les banques qui les finançaient.

                    Les ordres automatisés, puis le trading à haute fréquence, sont un autre exemple de techniques détournées de leur vocation d’origine. Dans les années 1980, la mise en place de programmes informatiques d’ordres automatisés était un moyen de protéger l’investisseur contre les fluctuations du marché. En cas de baisse forte, les ordres étaient passés de manière automatique pour éviter des pertes trop lourdes. Mais, lors du krach de 1987, on a découvert que ces techniques pouvaient créer un engrenage dangereux : la chute historique de 22 % du marché des actions new-yorkais en une soirée a été expliquée en partie par ces nouvelles techniques. Les ordres automatisés étaient l’ancêtre du trading à haute fréquence, dont il sera question plus loin.

                    Dérivés, hedge funds, ordres automatisés, ces trois exemples d’innovations financières illustrent la difficulté qu’il y a de maîtriser l’innovation financière. De belles innovations, justifiables économiquement, se retournent contre la finance.

                    Jean Tirole, qui a été récompensé par un prix Nobel pour son travail sur la régulation, considérait en 1993 que le rôle du régulateur financier était de se concentrer sur la surveillance des banques32. Il est effectivement très important de surveiller le cœur de la finance en raison des interconnexions entre les acteurs qui conduisent à diffuser le risque de manière instantanée. Mais les deux krachs financiers qui sont intervenus depuis ont montré que cette régulation a minima était très insuffisante. Pour bien maîtriser le risque financier, il est important de tout contrôler : les banques, les marchés financiers, les liquidités. On ne régule pas la finance comme on régule le secteur de l’électricité ou celui des transports. Les marchés financiers ne sont pas des marchés comme les autres. Le risque y est systémique, c’est-à-dire qu’il peut faire basculer l’ensemble du système financier et l’économie vers la faillite33.

                

                
                    Nouvelles règles bancaires : une simple remise à niveau

                    L’ampleur des crises financières dépend en partie de l’implication ou non des banques. L’éclatement de la bulle internet s’était traduit par un effondrement des marchés financiers ; son impact sur l’économie réelle a cependant été limité par le fait que les acteurs qui étaient en première ligne n’étaient pas des banques mais des investisseurs et des entreprises dont la liquidité était mal assurée ou la dette trop élevée.

                    En 2007, la situation était très différente. Les banques occidentales avaient acheté des montants parfois considérables de titres subprime, soit directement dans les salles de marché, soit indirectement par leurs sociétés de gestion. Or une banque ne ressemble en rien à une entreprise industrielle : elle est instantanément en danger si ses prêteurs ne lui font plus confiance. Et elle met en danger tous les acteurs financiers avec lesquels elle travaille, ne serait-ce que par l’intermédiaire des lignes de financement et de produits dérivés qu’elle a contractées auprès d’eux. Compte tenu de cette interconnexion, sans équivalent, le doute sur la solidité d’une banque peut être dévastateur en un temps record, alors que la chute d’une entreprise industrielle, sauf en cas de fraude, se dessine généralement dans la durée.

                    Le renforcement des fonds propres des banques, ces fonds qui leur permettent de faire face à des pertes en cas de besoin, figurait en tête de la feuille de route du G20 de Londres, en avril 2009. Depuis, ces fonds propres ont été augmentés de moitié pour les banques de la zone euro.

                    Certains dirigeants de banque considèrent que l’on est allé trop loin avec des ratios de fonds propres (« ratios de solvabilité ») qui atteignent 10 à 12 % des actifs. La croissance faible s’expliquerait ainsi en partie par un rationnement du crédit. Cette présentation des choses peut impressionner, surtout si l’interlocuteur ignore les dessous de la réglementation en vigueur. Les engagements d’une banque sont en effet pondérés en fonction du risque couru. Un ratio de solvabilité de 10 % en 2016 n’est donc absolument pas comparable à un ratio de 10 % au milieu des années 1990. Il peut correspondre à un ratio de 3 ou 5 % si on le calcule avec l’ancienne méthode. Le niveau global de risques n’était pas divisé par deux, par trois ou par quatre.

                    Il ne faut donc surtout pas se laisser impressionner par le discours qui présente les banques comme asphyxiées par la nouvelle réglementation. Si vous interrogez les directeurs financiers des entreprises multinationales, les grandes gagnantes du système de pondération des risques, ils vous diront tous que le crédit abonde et n’a jamais été aussi bon marché.

                

                
                    La pondération des risques a introduit un biais inégalitaire dans l’allocation des financements

                    Jusqu’aux années 2005-2006, lorsqu’un banquier examinait le dossier de crédit d’une entreprise, quelle que soit sa taille, il appréciait la qualité du management, la stratégie suivie, la qualité du projet à financer, les ratios financiers de l’entreprise, le courant d’affaires qui était confié à la banque. À partir de là, il décidait d’accorder ou non le crédit et fixait une marge pour rémunérer le risque correspondant. Un crédit de 100 millions d’euros était déclaré pour 100 millions au régulateur.

                    
                    Le 26 juin 2004, à Bâle, une vraie révolution réglementaire est intervenue dans la distribution du crédit. Une réunion des banquiers centraux et des autorités prudentielles, dite du G10, présidée par Jean-Claude Trichet, a décidé d’autoriser la « pondération des risques ». Depuis cette réforme, selon que l’entreprise est bien notée par les agences de notation ou moins bien notée, les déclarations faites au régulateur varient fortement. Un crédit de 100 millions d’euros accordé à une multinationale très bien notée n’est plus déclaré pour 100 millions mais pour 12 ou 15 millions. Si ce crédit est proposé à une entreprise un peu moins bien notée mais appartenant tout de même au CAC 40, par exemple, la banque déclare 60 ou 70 millions d’euros.

                    Les calculs de pondération varient fortement d’une banque à l’autre, d’un pays à l’autre, en raison des modèles internes utilisés par les banques. Cette pondération des risques repose sur des calculs un peu obscurs et très complexes. Pour cette raison, j’ai pris l’habitude de l’appeler « boîte noire ». Cette calculette du comité de crédit est incontournable ; elle est devenue le point de passage obligé pour le banquier qui veut faire un financement. Un hedge fund qui emprunte pour spéculer mais donne en garantie des titres (qu’il ne détient pas mais qu’il emprunte) est ainsi très favorisé. Quant aux États, ils sont considérés comme étant sans risque. Selon que vous serez puissant ou misérable…

                    Ce nouveau système a révolutionné la distribution du crédit en Europe et progressivement dans le monde sans que personne s’en émeuve. C’est une grande cathédrale qui a demandé des investissements colossaux de la part des banques. Les agences de notation ont beaucoup apprécié ce changement de réglementation. Jusqu’au début des années 2000, elles avaient pour mission de conseiller les investisseurs dans leurs placements. Depuis, elles sont devenues des régulateurs de fait puisque, sans elles, la pondération des risques serait impossible. Les notations internes pratiquées par les banques font en effet systématiquement référence aux évaluations des agences. L’essor du marché des agences de notation vient de là.

                    Cette sophistication dans la distribution du crédit, ce biais inégalitaire en faveur des plus puissants et des activités financières, souvent aux dépens de l’économie réelle, est à l’image de l’hypertrophie financière.

                

                
                    La fable des méga-banques qui pourraient faire faillite sans faire appel au contribuable

                    Depuis un siècle, après chaque grande crise financière, les politiques et les régulateurs s’emportent et disent : « Plus jamais ça ! » Ils annoncent alors deux types d’action : le renforcement de la supervision des banques et la fin du recours au contribuable. C’est ce qui s’est passé aux États-Unis au lendemain de la crise de 1929, au lendemain de la faillite des caisses d’épargne américaines à la fin des années 1980, lorsque des malversations sont apparues en 2002 dans les comptes de certaines entreprises et quand on a découvert en 2008 que l’on avait oublié de réguler quantité d’activités financières.

                    Aux États-Unis, en juillet 2010, le vote par le Congrès du Dodd-Frank Act a permis de remettre un peu d’ordre dans le monde bancaire et sur les marchés financiers. Les banques d’affaires américaines sont ainsi passées sous le contrôle de la Fed. On peut déjà anticiper qu’après la prochaine crise les parlementaires américains décideront de réunir les deux régulateurs des marchés financiers, la Securities and Exchange Commission et la Commodity Futures Trading Commission, en considérant que se partager la surveillance d’un même territoire peut laisser des angles morts dans la supervision…

                    En Europe, un renforcement de la supervision a également été décidé : la BCE a été chargée de la supervision des banques qui dépendent d’elle. Le Mécanisme de surveillance unique est ainsi en charge de la supervision directe des cent trente plus grosses banques de la zone euro. Toutes ces réformes étaient indispensables.

                    Les choses se compliquent un peu lorsque l’on analyse un autre aspect de la réforme bancaire, la prévention des crises financières. Aux États-Unis et en Europe, il a été décidé de créer un comité des risques systémiques pour tenter de détecter à l’avance les facteurs de risque dans le système financier. Aux États-Unis, ce comité réunit une quinzaine de personnes – dont une dizaine a le droit de vote – sous la présidence du secrétaire au Trésor. Y sont présents la présidente de la Fed, Janet Yellen, et les présidents des autorités de régulation. En Europe, le comité se situe dans le giron de la BCE. C’est le président de cette dernière qui préside l’institution. Les gouvernements ne sont pas représentés et il arrive qu’une centaine de personnes participent aux réunions. Autant dire que l’efficacité de ce comité ne peut être que limitée.

                    Mais il y a beaucoup plus grave. Les dirigeants politiques font croire à leurs concitoyens que désormais tout est en place pour que l’on ne fasse plus appel au contribuable en cas de difficultés rencontrées par une banque. Aux États-Unis comme en Europe, on nous explique que le recours aux fonds publics ne sera plus nécessaire. Le renflouement des banques deviendrait possible grâce aux seuls partenaires financiers de la banque, actionnaires, créanciers, investisseurs et déposants, sans avoir recours aux contribuables. Miracle !

                    Les Américains, derrière le discours officiel rassurant pour les contribuables, sont restés volontairement dans le flou sur les nouvelles règles applicables, en laissant au secrétaire au Trésor un rôle très actif. La gestion d’une crise bancaire exige en effet que les décisions soient prises à la vitesse de l’éclair, dans la plus grande confidentialité et en étroite coopération avec les plus hautes autorités de l’État qui détiennent les cordons de la bourse. Et cette réactivité n’est possible que si les textes sont suffisamment souples. Janet Yellen elle-même, quand elle est interrogée à ce sujet, maintient l’ambiguïté en rappelant qu’il est prématuré d’affirmer que l’État n’interviendra plus pour sauver les banques. Elle sait que, pour éviter une crise systémique, il faut d’abord rassurer les investisseurs.

                    Les Européens, au contraire, ont construit une véritable usine à gaz qui fonctionne peut-être sur le papier mais qui est inadaptée à la gestion d’une crise importante. En voulant faire croire que le lien serait désormais coupé entre les banques et les États, à la fois pour une raison politique (les contribuables ne paieront plus pour les banques) et pour une raison monétaire (éviter une nouvelle crise de l’euro), des textes réglementaires difficilement applicables ont été rédigés pour restructurer de très grandes institutions financières, en cas de besoin.

                    La mise en place de l’« Union bancaire » est présentée officiellement comme le remède miracle à tous nos maux. La vérité oblige à dire qu’elle comporte des aspects positifs mais d’autres qui le sont beaucoup moins. Le volet utile de l’Union bancaire, c’est la supervision que nous avons évoquée. Le volet qui inspire des doutes, pour ne pas dire un immense scepticisme, c’est la « résolution bancaire », une procédure qui doit permettre, en cas de difficulté d’une banque, de la restructurer ou de la laisser faire faillite sans perturber les marchés financiers (de « manière ordonnée »). Pour cela, il est prévu de faire appel aux actionnaires, aux investisseurs, aux déposants ayant placé plus de 100 000 euros, à un modeste fonds de résolution de 55 milliards d’euros, mais pas aux contribuables. Un groupe d’experts, réunis dans le Mécanisme de résolution unique, doit proposer des solutions adéquates en étroite coopération avec Bruxelles et Francfort34, sans l’intervention des États.

                    Comment croire à cette fable ? Les méga-banques sont appelées banques systémiques dans le langage financier car leur taille est telle qu’en cas de difficulté elles peuvent provoquer des faillites en chaîne et mettre à terre l’ensemble du système financier, avec des conséquences incalculables pour l’économie réelle35. Comment imaginer que ces banques, qui pèsent parfois autant que le PIB d’un État, et même plusieurs fois ce PIB si on prend en compte les produits dérivés, puissent être mises en faillite ou être sauvées sans qu’il soit fait appel aux autorités nationales ou aux contribuables ? C’est tout simplement impossible !

                    Imagine-t-on Angela Merkel laissant à des experts le soin de régler le sort de la Deutsche Bank ? Imagine-t-on les équipes de Bercy se désintéresser du sort de la Société Générale ou de BNP Paribas, des banques qui sont considérées comme le fer de lance de l’économie nationale et qui comptent chacune plus de cent mille salariés ? Tout cela relève de la fiction.

                    On a poussé très loin cette fable de l’Union bancaire. On nous a expliqué que les décisions seraient prises en un week-end lorsque les marchés sont fermés de manière à ce que la confidentialité soit maintenue (puisque plus d’une centaine de personnes seront en charge du dossier). Mais comment la Société Générale aurait-elle pu liquider les positions de Jérôme Kerviel si les marchés avaient été fermés ? On a prévu que les déposants détenant plus de 100 000 euros dans la banque concernée viendraient automatiquement combler les pertes si cela était nécessaire. Or comment ne pas voir que cette disposition, inspirée de la crise financière chypriote de 2012-201336, peut avoir des effets systémiques ? À la moindre rumeur concernant un établissement bancaire, les déposants quitteront le navire en perdition, ne faisant qu’accélérer la chute d’une banque qui aurait peut-être pu être sauvée. Autant il semble normal de mettre à contribution les actionnaires, autant le doute entretenu sur le sort des déposants peut avoir des effets inverses au but recherché, qui est de rétablir la confiance.

                    Le texte sur la résolution bancaire étant entré en vigueur en janvier 2016, ses effets se sont immédiatement fait sentir en Italie, où le système bancaire est fragilisé par un montant très élevé de créances douteuses (360 milliards d’euros, dont 200 de très mauvaise qualité37). Pour calmer l’angoisse des déposants, les autorités italiennes ont dû indiquer qu’il était inutile d’appliquer le texte sur la résolution puisqu’elles avaient de meilleures idées ! La situation de faillite de la banque italienne Monte dei Paschi di Siena a constitué un premier cas d’application. Il a été décidé d’augmenter le capital de cette banque et de créer un fonds de soutien pour acheter une partie de ses créances douteuses avant leur cession sur les marchés… avec la garantie partielle de l’État. L’intervention de l’État est décidément irremplaçable ! En cas de crise bancaire, il faut donc résoudre un problème supplémentaire et non des moindres : comment contourner le texte européen ?…

                    En France, on a pu observer depuis la crise de 2007-2008 que le fait pour l’État de marquer discrètement sa présence auprès d’un établissement financier, par exemple en lui apportant une garantie temporaire, a suffi à calmer les inquiétudes et à résoudre une crise de confiance, alors que la mise en œuvre d’un mécanisme européen très lourd aurait certainement contribué à l’aggravation de la crise. Éloigner les États des banques est plaisant dans le discours politique mais très peu adapté à la gestion de crise. Il est naturellement choquant que les contribuables subissent les conséquences d’erreurs dont ils ne sont pas responsables mais, tant que les banques resteront systémiques, les pouvoirs publics risquent de ne pas avoir le choix. L’autre solution, plus rationnelle, serait naturellement que le régulateur fasse perdre à certaines banques leur dimension systémique. Mais on est loin du compte puisque plusieurs réformes en ce sens ont été abandonnées. Dans l’immédiat, il semble que ce que l’on appelle l’« aléa moral »38, la garantie publique implicite, ait encore de beaux jours en perspective.

                    Le troisième volet de l’Union bancaire, la mutualisation des garanties en faveur des déposants, un projet destiné en principe, là aussi, à distendre le lien entre les banques et les États, peut présenter un intérêt pour certains pays où les déposants ne bénéficient pas de garantie, mais aucun intérêt pour des pays comme la France ou l’Allemagne où des garanties nationales existent déjà. Le projet d’une mutualisation européenne pour les dépôts inférieurs à 100 000 euros s’explique, nous dit-on, par la volonté de limiter le risque d’une course aux guichets en cas de faillite d’une banque de la zone euro. Comme si les premiers à courir aux guichets en cas de rumeurs sur une banque n’étaient pas les investisseurs les plus sophistiqués !

                    Doté d’un montant de 55 milliards d’euros, le fonds européen de garantie des dépôts qui serait ainsi constitué profiterait en réalité à quelques pays de la zone euro. Dans la moitié des pays de l’Union, il n’existe en effet pour le moment aucune garantie des dépôts. La France et l’Allemagne seraient plus avisées d’augmenter le montant des garanties existantes. Les Américains ont par exemple porté la garantie des dépôts à 250 000 dollars lors de la crise de 2007-2008, plus de deux fois le montant de la garantie existant actuellement en France (100 000 euros par établissement bancaire).

                    En résumé, dans le projet d’Union bancaire, autant le renforcement de la supervision était une bonne initiative, indispensable après les défaillances constatées auparavant, autant le reste des dispositions, résolution des banques et mutualisation des garanties de dépôts, abusivement présentées comme un bouclier contre une crise de l’euro, pose problème et pourrait même se révéler dangereux en cas de crise.

                

                
                    Banques systémiques : leur taille ne devient-elle pas un problème ?

                    Au lendemain de la crise de 2007-2008, je ne m’interrogeais pas sur la taille des banques, considérant que pour peser dans l’économie internationale il fallait avoir quelques grands leaders dans le secteur de la finance. Je trouvais que ceux qui évoquaient l’idée de revenir à un Glass-Steagall Act pur et dur, c’est-à-dire à un découpage des grandes banques mondiales entre leurs activités de banque de dépôts et de banque d’affaires, proposaient un système qui avait ses vertus au lendemain de la crise de 1929 mais qui était peu adapté à l’évolution du monde moderne. Il faut en effet pouvoir proposer des services multiples aux sociétés qui affrontent la mondialisation et disposer d’une capacité très importante de financement. Les grandes opérations d’acquisition impliquent, pour des montants parfois gigantesques, un tout petit nombre de banques puisque la confidentialité doit être assurée pendant leur préparation. Je reste aujourd’hui sur cette ligne mais je suis en même temps convaincu que la taille et la structure actuelles des banques posent tout de même problème.

                    Dans mon livre sur la crise financière, j’avais comparé le système financier à une grande centrale nucléaire utilisant des produits financiers parfois dangereux, des matières fissiles, et étroitement connectée à l’économie réelle. Il faut réduire la part de ces matières fissiles si l’on ne veut pas remettre en cause de manière plus frontale la taille des grandes banques. Accepter qu’une dizaine de banques détienne la quasi-totalité des produits dérivés dans le monde, des produits dérivés qui représentent eux-mêmes huit à dix fois le PIB mondial, est déraisonnable.

                    En février 2015, l’objet du projet de directive sur les structures bancaires présenté par Michel Barnier, commissaire européen au marché intérieur et aux services financiers, était précisément de traiter intelligemment, de manière souple, le problème de la taille des banques : la filialisation des produits dérivés les plus complexes avait pour effet de les rendre plus coûteux, donc de réduire leur volume, et l’interdiction des opérations spéculatives des banques systémiques était une règle de bon sens. Tout ceci va malheureusement rester lettre morte avec l’orientation très libérale qu’a prise la nouvelle Commission européenne. Les méga-banques resteront vis-à-vis des États dans un rapport de force pour le moins ambigu.

                

                
                    La tyrannie acceptée des marchés financiers

                    L’hypertrophie de la finance trouve son origine dans deux éléments que nous venons d’analyser :

                    1) la création monétaire déraisonnable des banques centrales ;

                    2) la domination de quelques banques systémiques.

                    
                    Mais cette hypertrophie s’explique aussi par la croissance démesurée des marchés financiers depuis les années 1990. Cette croissance représente un danger potentiel redoutable pour la planète, au point que l’on évoque constamment la « dictature » des marchés financiers, un phénomène que les dirigeants politiques occidentaux pourraient corriger en l’espace de quelques années s’ils en avaient vraiment la volonté.

                    En 2016, les éléments les plus notables de cette évolution très inquiétante des marchés financiers sont les suivants :

                    1) La moitié des transactions sur les marchés d’actions est déréglementée.

                    2) Sur les grandes valeurs cotées, en Europe et aux États-Unis, plus de la moitié des transactions est due au trading à haute fréquence alors que l’utilité économique et sociale de cette pratique est proche de zéro.

                    3) Le montant des produits dérivés reste quasiment inchangé.

                    4) Les hedge funds ont un effet de levier (une capacité spéculative) non réglementé.

                    5) La quasi-totalité des hedge funds est domiciliée dans les paradis fiscaux.

                    6) Les marchés de matières premières sont dominés à plus de 80 % par des acteurs financiers et non par des industriels.

                    7) La finance de l’ombre (la finance peu ou pas réglementée) représente plus du tiers de la finance mondiale.

                    8) La politique de limitation des émissions de gaz à effet de serre est confiée aux marchés financiers.

                    Nous allons revenir sur chacun de ces points pour les expliciter, avant d’examiner dans le dernier chapitre les réformes qui peuvent être envisagées pour corriger ces facteurs déstabilisateurs dans un délai rapide.

                    
                    
                        1) La moitié des transactions sur les marchés d’actions est déréglementée

                        La réforme des marchés d’actions qui est entrée en application en novembre 2007 à la demande de la Commission européenne ressemble à une histoire de Shadoks : « Je pompe, donc je suis ! » Je réforme, donc j’existe !

                        Jusqu’en 2007, les marchés d’actions européens fonctionnaient fort bien. Les ordres étaient centralisés par Euronext, bourse paneuropéenne strictement réglementée et de taille mondiale. Cette société de bourse émanait elle-même du rapprochement de plusieurs bourses en situation dominante sur leur marché national. Euronext était de l’avis général un très grand succès, offrant sur un marché centralisé sécurité et transparence ainsi qu’une très grande liquidité, c’est-à-dire l’assurance de pouvoir faire une transaction dans les meilleures conditions. Au printemps 2007, la fusion entre la grande bourse américaine New York Stock Exchange (NYSE) et Euronext donna même naissance à la première bourse mondiale. Oui, mais voilà : pour les experts de Bruxelles, tout cela marchait peut-être trop bien !

                        L’obligation de centraliser les ordres sur un marché unique créait une situation de monopole contraire au principe de libre concurrence auquel la Commission attache tellement d’importance. Un monopole ne pouvait que recéler des profits cachés et une insuffisance de compétitivité, tout cela aux dépens des utilisateurs ! Pourtant, aucun d’entre eux ne se plaignait. Ce service leur donnait toute satisfaction. Eh bien, même satisfaits, ils auront droit à une réforme, au nom de la libre concurrence ! Si les experts n’étaient pas là pour réformer, y compris ce qui marche bien, comment pourraient-ils en effet s’occuper ?

                        Je me souviens de ce moment étrange, absurde, lors de la mise en application de cette réforme, en novembre 2007, à l’AMF. Nous étions déjà entrés depuis l’été dans une crise que nous savions systémique et une directive de Bruxelles nous demandait d’appliquer une réforme dont nous étions à peu près tous convaincus qu’elle allait créer un immense désordre !

                        Les effets de la réforme furent vraiment immédiats : en parallèle des marchés traditionnels réglementés, les intermédiaires financiers ont créé de multiples lieux de transactions : des plateformes officielles, dénommées « systèmes multilatéraux de négociation »39, spécialisées par type de transactions de manière à ne traiter que celles qui sont les plus rentables, et surtout de nombreux lieux d’exécution opaques.

                        Les banques, notamment anglo-saxonnes, ont ainsi créé des plateformes internes leur permettant d’exécuter les ordres de client à client et également sur leur compte propre, en court-circuitant les plateformes réglementées qui avaient été prévues à cet effet40. Ces plateformes, dénommées « systèmes propriétaires », ont un immense avantage pour les banques : les prix et les quantités auxquels elles sont prêtes à traiter ne sont pas dévoilés ! Seuls les prix après transaction sont rendus publics.

                        Jusqu’en 2007, l’absence de transparence sur une transaction n’était autorisée que dans un cas très exceptionnel : lorsque la taille de la transaction était significative, susceptible de déséquilibrer les marchés. Ces plateformes qui portent bien leur nom sont appelées dark pools. Elles avaient leur justification. Mais au fil des années, un nombre de plus en plus important de transactions a transité par ces plateformes en principe réservées à un usage exceptionnel…

                        Ce foisonnement a conduit au résultat attendu par les plus pessimistes : en 2016, pour les titres les plus importants, environ 60 % des transactions sont effectuées sur des marchés non réglementés, sans transparence – 5 à 10 % passent par les dark pools et environ 50 % passent par les systèmes propriétaires des banques. La fin de la centralisation des ordres sur Euronext s’est traduite immédiatement par une fragmentation très importante des marchés d’actions et donc de la liquidité. L’application brutale du principe de libre concurrence a ainsi eu pour effet d’augmenter fortement les coûts pour les investisseurs au lieu de les faire baisser, avec de surcroît l’apparition d’une inégalité de traitement entre ceux qui ont accès à des plateformes non réglementées et ceux qui ne peuvent y accéder.

                        Les grandes banques d’affaires américaines ont atteint leur but : étendre à l’Europe la déréglementation des marchés d’actions pour capter les courants d’affaires les plus intéressants, à leur avantage et sans transparence. Le commissaire européen McCreevy a également atteint son but : faire disparaître le monopole historique des sociétés de bourse au nom du principe de libre concurrence, garant (en principe) de la croissance et de la compétitivité… Dix ans après, les analystes, unanimes, contemplent l’ampleur du désastre ! Et rien, absolument rien, n’a été entrepris entre-temps pour en limiter l’ampleur. On peut également noter qu’en cas d’effondrement des marchés d’actions, aucun coupe-circuit41 harmonisé, s’appliquant à la totalité des transactions et des plateformes, n’a été mis en place.

                    

                    
                    
                        2) Sur les grandes valeurs cotées, en Europe et aux États-Unis, plus de la moitié des transactions est due au trading à haute fréquence alors que l’utilité économique et sociale de cette pratique est proche de zéro

                        Le trading effectué à partir de robots programmés via des algorithmes s’est développé de manière spectaculaire avec la fragmentation des marchés. Des prix différents sont en effet proposés à un instant donné pour le même titre sur de multiples plateformes. Le trading à haute fréquence (high-frequency trading, HFT) a ainsi pour objectif de déceler en quelques microsecondes42 les différences de prix entre les plateformes et d’en tirer profit. Jusque-là, il n’y a rien de choquant : la réduction du temps de transaction permet de saisir les meilleures opportunités de prix. En 2009, NYSE Euronext a ainsi décidé de déménager ses ordinateurs dans la banlieue londonienne afin de permettre aux traders d’être plus près du marché et de gagner quelques microsecondes décisives ! Les câbles en fibre optique n’étaient pas assez rapides.

                        Mais le HFT ne se limite pas à cette course de vitesse. Les opérateurs sont de vrais parasites : ils ne viennent pas seulement détruire le bon fonctionnement des marchés, ils se nourrissent de leurs cibles. Qu’est-ce qui se cache en effet derrière le HFT ? Dans la plupart des cas, une volonté d’influencer les marchés, de tromper l’adversaire, de connaître ses intentions et de le piéger pour en tirer profit. En envoyant des milliers d’ordres pour influencer les marchés, jusqu’à un million d’ordres par jour sur un même titre, en créant ainsi une fausse tendance et en annulant 95 % des ordres entrés, voire un peu plus, les robots du HFT sont le plus souvent gagnants. Certes, les profits sont d’apparence modeste mais, à la fin de la journée, les sommes engrangées sont significatives. Les risques pris sont très faibles car les opérateurs de HFT ne prennent pas de positions spéculatives. Ils suivent la tendance en devançant de quelques millionièmes de seconde les intervenants. Comme le régulateur doit consacrer six mois de travail à l’analyse de quelques minutes de transactions, la manipulation de marché n’est généralement pas facile à démontrer43.

                        Ces pratiques déloyales sont naturellement très choquantes car la finance ne doit pas être un grand jeu dans lequel tous les coups sont permis. Pour justifier leur activité, les gérants de ces sociétés de trading, généralement ingénieurs issus des grandes écoles qui seraient plus utiles dans l’industrie, prétendent qu’ils apportent de la liquidité aux marchés. En réalité, ils interviennent le plus souvent sur des valeurs déjà très liquides, comme celles du CAC 40. S’ils apportent de la liquidité, elle ne sert donc à rien. Mais, le plus choquant, c’est le déséquilibre manifeste qui existe entre une pratique dont l’utilité économique et sociale est à peu près nulle et des risques qui peuvent être systémiques.

                        La responsabilité du HFT dans la diffusion du risque systémique a été démontrée à de nombreuses reprises. D’abord parce que tous ces robots réalisent la moitié des transactions de marché, parfois beaucoup plus lorsque les marchés sont plus étroits, comme c’est le cas des marchés obligataires ou des marchés de dérivés. Ensuite, parce que, face à un important décalage de marché, les robots peuvent s’emballer, provoquer un engrenage très fort à la hausse ou à la baisse.

                        Au moment du krach éclair (flash crash) du 6 mai 2010 provoqué par l’entrée d’un ordre important sur les produits dérivés, l’indice de la bourse américaine a ainsi perdu 10 % en dix minutes avant de regagner 7 % dans les minutes suivantes. Les incidents observés par les régulateurs sont nombreux. En août 2012, l’opérateur de HFT Knight Capital a fait faillite en perdant 440 millions de dollars en quarante-cinq minutes. Le 15 octobre 2014, en l’espace de six minutes, les bons du Trésor américains à dix ans ont connu un mouvement très violent de baisse de 0,16 % et, dans les six minutes suivantes, un mouvement inverse, sans autre explication que la présence très forte du HFT et des intervenants algorithmiques. Le 7 octobre 2016, peu après minuit à Londres, à 7 heures du matin à Hong Kong et Singapour, la livre sterling a été victime d’un flash crash avec une chute de 6 % en deux minutes puis une remontée aussi brutale. Ces accidents ont la caractéristique commune d’être intervenus sur des marchés très liquides, donc des marchés sur lesquels un ordre, même très important, ne peut pas en principe provoquer de mouvements spectaculaires.

                        Si une nouvelle crise financière survient, nous n’avons aucune idée de l’impact pro-cyclique du HFT. Les régulateurs laissent se développer en plein cœur des marchés une pratique dont l’utilité est nulle et dont les effets peuvent être dévastateurs. Or aucune réforme n’a pour le moment été mise en place pour remédier à ces risques systémiques, ni en Europe ni aux États-Unis.

                    

                    
                        3) Le montant des produits dérivés reste quasiment inchangé

                        Dès 2003, Warren Buffett, quatrième fortune mondiale, écrivait à propos des produits dérivés, développés à très grande échelle depuis les années 1980 : « Les dérivés sont des armes financières de destruction massive, porteuses de dangers qui, bien que latents actuellement, sont potentiellement mortels44. » Dans un premier temps, cette remarque à propos des dérivés a été jugée excessive, voire amusante. Elle a été banalisée à force d’être reprise, et tout le monde a fini par s’habituer à vivre avec cette menace au-dessus de la tête… jusqu’en 2007-2008 !

                        Pour avoir été un praticien passionné des dérivés, je dois d’abord à la vérité de dire que ces produits sont souvent très utiles pour les entreprises en tant qu’assurance. En versant une prime, on se couvre contre un risque que l’on appréhende. Je me souviens du sentiment que j’éprouvais après avoir vendu au début des années 1980 les premiers dérivés à un groupe de luxe français qui exportait vers le Japon et qui redoutait les fluctuations du yen : une fois la prime versée, les dirigeants pouvaient dormir tranquilles. Le banquier avait fait son travail…

                        Le produit dérivé était alors avant tout un produit de couverture du risque. Le développement spectaculaire des produits dérivés est d’ailleurs à mettre en parallèle avec la volatilité des marchés financiers depuis la décision américaine prise le 15 août 1971 de supprimer la convertibilité du dollar en or et de basculer vers un régime de changes flexibles45 : pour se protéger contre ces fluctuations des changes, mais aussi des taux d’intérêt et des actions, car tous les marchés sont reliés entre eux, il était utile de disposer d’instruments financiers.

                        Mais le produit dérivé peut aussi être un instrument redoutable de spéculation : un très gros risque peut être pris avec une mise d’argent faible. On ne le sait cependant pas au départ : le risque ne devient élevé que lorsque les marchés financiers changent de direction. À peu près toutes les pertes de trading ont eu pour origine des opérations de produits dérivés, depuis la faillite de la banque anglaise Barings due à des prises de position hasardeuses à Singapour en 1995, jusqu’à la perte spectaculaire de JPMorgan Chase à Londres en 2012. Des prises de position minimes au départ deviennent subitement gigantesques.

                        Un dérivé, c’est comme une pièce de monnaie : il y a le côté pile, l’assurance contre un risque. Mais il y a aussi le côté face, la délivrance de l’assurance le jour où le risque est avéré. Il peut être tentant d’encaisser des primes en prenant le pari que le risque n’arrivera pas, mais si le pari est perdu cela coûte très cher. C’est pour cette raison que les intervenants sur le marché des produits dérivés doivent effectuer un dépôt de garantie qu’ils complètent ensuite, si le risque se détériore, en répondant à des « appels de marge » (sous forme de dépôts, d’emprunts d’État ou d’autres actifs). L’ensemble de ces garanties constitue le « collatéral ». Ces dépôts de garantie et appels de marge, même si leur valorisation est suivie plus attentivement que par le passé, ne sont qu’une protection dont la portée est limitée car les marchés évoluent à la vitesse de la lumière. Le dérivé est l’instrument par excellence de la spéculation aux côtés de la dette et de la vente à découvert46.

                        Deux exemples emblématiques montrèrent pendant la crise de 2007-2008 à quel point la déclaration de Warren Buffett était fondée : des établissements financiers du secteur de l’assurance (monolines) et le leader mondial de l’assurance lui-même (AIG), tous très bien notés par les agences de notation, firent faillite pour avoir vendu des dérivés au-delà de leurs moyens ; des hedge funds firent également faillite pour avoir vendu de tels produits en faisant le pari que les marchés financiers ne s’effondreraient pas. Quelques précisions sur ces deux exemples permettront de mesurer les dégâts collatéraux que peuvent produire ces armes de destruction massive.

                        
                        Au cours de l’été 2007, lorsque la crise immobilière américaine éclata, le prix des créances hypothécaires, les subprime47, s’effondra en quelques semaines et il devint même impossible de vendre des titres. Or, ces créances avaient été massivement achetées au cours des années précédentes par les banques américaines et européennes ainsi que par les gérants de fonds en raison de leur rentabilité élevée. Pendant quelque temps, les banques qui ne pouvaient plus écouler leurs subprime se dirent qu’elles ne risquaient rien puisqu’elles avaient acheté des produits dérivés pour se protéger, des « dérivés de crédit » (credit default swaps, CDS). Mais, très vite, elles s’aperçurent que ces dérivés avaient été délivrés par des institutions financières très vulnérables : ces établissements financiers appelés monolines, très bien notés par les agences de notation, mais sans fonds propres. Tous ces monolines firent faillite les uns après les autres. Les CDS détenus par les banques ne valant plus rien, les pertes furent faramineuses.

                        Après la faillite de Lehman Brothers, les banques s’aperçurent même qu’une institution financière très réputée, jugée insubmersible, dotée de la meilleure notation financière (le fameux AAA), la compagnie d’assurance AIG, ne pouvait faire face à ses engagements sur les CDS ! Sans la décision du gouvernement américain de lui verser 182 milliards de dollars, la faillite d’AIG aurait eu des conséquences encore plus dramatiques que celle de Lehman Brothers. La Société Générale, qui avait acheté des montants très élevés de CDS à AIG, n’aurait par exemple pas reçu un virement de 11,9 milliards de dollars.

                        Un autre exemple emblématique de la dangerosité des produits dérivés fut donné par la faillite des hedge funds lors de l’effondrement des bourses mondiales à l’automne 2008. Pendant les années 2004-2007, les gérants de hedge funds avaient massivement vendu des produits dérivés créés pour couvrir des risques extrêmes en faisant le pari que ces risques ne surviendraient pas au cours de la durée de vie des produits, par exemple une chute de 50 % des marchés d’actions ou des taux d’intérêt à 0 %… Ils avaient ainsi encaissé des primes colossales. Comme l’usage est que les gérants de hedge funds se répartissent tous les six mois environ 20 % de la rentabilité des fonds, toutes ces primes avaient enrichi considérablement les gérants.

                        Avec la faillite de Lehman Brothers, les risques extrêmes se concrétisèrent malheureusement et les fonds durent céder massivement leurs actifs afin de faire face à leurs engagements sur les dérivés, entraînant les marchés financiers dans une chute abyssale. Pour les gérants de hedge funds, le mal fut limité car les profits antérieurs avaient déjà été encaissés. Le plus souvent, ils ont même pu ouvrir un autre fonds quelques mois après avoir fait faillite. Pour les investisseurs, la faillite des hedge funds fut en revanche une vraie catastrophe. À cet égard, on peut observer que les chiffres de performances publiés par l’industrie des hedge funds pour l’année 2008 n’ont aucune signification puisqu’ils ne tiennent pas compte des fonds qui ont fait faillite. Dans cette industrie, on appelle cela le biais du survivant48 !

                        Entre 2007 et 2014, les encours de produits dérivés ont atteint des sommets, en moyenne dix fois le PIB mondial. Ensuite, ils ont commencé à diminuer légèrement mais, comme le souligne la Banque des règlements internationaux, qui collecte et publie les données de manière semestrielle, cette diminution s’explique essentiellement par un changement de méthode comptable et également par la hausse du dollar (+ 20 % de 2014 à 2016). Les opérateurs sont en effet fortement incités par les régulateurs à « compresser » leurs contrats : les opérations de dérivés conclues entre plusieurs intervenants sont ainsi ramenées à une seule opération grâce à cette compression. Cela est plus simple, réduit le risque opérationnel et diminue la contrainte en matière de fonds propres pour les banques. Mais le risque de marché reste le même.

                        Fin 2015, le montant total des produits dérivés était de 556 000 milliards de dollars : 493 000 milliards sur les marchés de gré à gré et 73 000 milliards sur les marchés organisés (comme Euronext). Ce montant global représente huit fois le PIB mondial. Plus de 80 % des contrats, tous marchés confondus, concernent la gestion des taux d’intérêt. Les contrats sont traités à 95 % entre acteurs financiers, le solde renvoie à la couverture des risques des entreprises. Ces chiffres sont liés aux encours à un instant donné. Si l’on analyse les courants d’affaires traités, les chiffres sont vertigineux : les volumes de produits dérivés échangés chaque semaine sont équivalents au PIB annuel mondial49 !

                        Depuis la crise de 2007-2008, l’essentiel n’a donc pas été fait : les encours de produits dérivés, symboles de l’hypertrophie de la finance, n’ont pas été réduits. Les armes de destruction massive sont toujours là en aussi grand nombre. De plus, cet encours est traité par dix à quinze grandes banques seulement, des banques déjà systémiques par la taille de leur bilan. Ces méga-banques, souvent plus puissantes que les États, gèrent ainsi plus que jamais des risques particulièrement élevés.

                        Trois réformes importantes ont toutefois été entreprises : la transparence obligatoire des opérations, la généralisation des dépôts de garantie et des appels de marge, le basculement du risque systémique vers des chambres de compensation.

                        Avant la crise, tous les produits dérivés, à l’exception de ceux qui étaient traités sur les marchés organisés, étaient négociés de manière bilatérale et opaque. Les chantiers très lourds qui ont été conduits aux États-Unis et en Europe ont permis d’aboutir à une réglementation commune, un point très positif qui n’allait pas de soi tant les produits dérivés sont complexes et constituent un enjeu de rentabilité entre banques et entre places financières. La transparence existe désormais pour la totalité des transactions grâce à l’enregistrement quotidien des transactions sur des référentiels centraux. Le principal référentiel est américain (Depository Trust and Clearing Corporation). Situé à Londres, il recueille 90 % des transactions européennes. Cette collecte des données est très utile car elle permet d’avoir, en théorie, une vision consolidée du risque systémique. En théorie seulement, car on doit malheureusement constater que, malgré une mise en place au début de l’année 2014, le système n’est toujours pas exploitable ! Le recours à un référentiel européen unique, de manière à fournir une vision consolidée des marchés de dérivés, avait été proposé par la Commission européenne à l’origine, mais les luttes d’intérêt n’ont pu être surmontées.

                        La deuxième réforme concerne la mise en place obligatoire, pour toutes les transactions sans exception, de dépôts de garantie et d’appels de marge qui permettent d’améliorer la sécurité des transactions. Toutefois, l’impact de cette réforme est difficile à mesurer en cas de crise de liquidité : la difficulté de faire face à ces obligations, de trouver des titres à donner en garantie, peut conduire à liquider les positions et avoir ainsi des effets boule de neige. Cela renvoie au problème évoqué précédemment de marchés de dérivés surdimensionnés par rapport aux besoins de l’économie.

                        
                        La troisième réforme est la plus importante : la concentration du risque systémique autour de chambres de compensation (CCPs50). Ces institutions financières sont là pour garantir la bonne fin des opérations : les opérateurs ne sont plus en risque sur une contrepartie comme dans le cas d’une opération bilatérale, mais ils sont en risque sur la CCP. Il a été décidé de rendre obligatoire le passage des transactions de dérivés par ces institutions à partir du moment où les transactions sont considérées comme liquides, c’est-à-dire standardisées, échangeables sur un marché. Les appels de marge sont moindres à partir du moment où l’opération est traitée par une CCP, ce qui est incitatif.

                        Fin 2015, environ la moitié des contrats de taux d’intérêt et le tiers des contrats de dérivés de crédit transitaient ainsi par ces CCPs. En revanche, les dérivés de change51, les dérivés sur actions et la plus grande partie des dérivés traités par les entreprises sont dispensés de cette obligation. Au total, environ 40 % des marchés de dérivés sont ainsi traités en CCP. L’objectif final pourrait être de faire gérer la moitié, voire les deux tiers des opérations par les CCPs.

                        On voit immédiatement la conséquence de cette réforme : le risque systémique est désormais concentré sur quelques CCPs. À côté des méga-banques, il y a désormais les CCPs. Or, en cas de difficulté, le sort de ces chambres de compensation qui concentrent le risque systémique reste assez flou. Il est prévu comme pour les banques qu’elles puissent faire faillite si le renflouement s’avère impossible après appel aux actionnaires et… aux clients de la CCP. Mais, en cas de crise systémique, ces règles théoriques risquent de contribuer à la panique plutôt que l’inverse ! On retrouve là le problème abordé à propos des banques systémiques.

                        
                        Depuis le début de la réforme, la BCE se tient prudemment à l’écart de toute discussion à ce sujet. La gouvernance des CCPs est stricte, robuste, mais les risques opérationnels sont très importants, notamment en période de crise de liquidité. Un accident ne peut être exclu. Comment procéder à des appels de marge s’il y a pénurie de titres ? Comment combler une perte importante sur un client qui fait faillite alors qu’une CCP n’a que peu de ressources propres ? Comment rassurer les opérateurs si une CCP perd la confiance de ses clients ? Toutes ces questions semblent appeler une même réponse : la banque centrale, jouant son rôle de prêteur en dernier ressort, et l’État concernés doivent intervenir immédiatement pour éviter la diffusion du risque systémique. Or, à ce stade, rien n’est prévu.

                        La BCE avait cru trouver une parade qui lui évitait de s’engager officiellement tout en facilitant son intervention directe en cas de crise : rendre obligatoire le traitement des opérations en euros par des CCPs situées en zone euro. Mais la Cour de justice de l’Union européenne a annulé le 4 mars 2015 le texte de la BCE qui préconisait la localisation en zone euro des CCPs traitant ces opérations en euros. Elle a considéré que la BCE ne pouvait imposer une telle obligation puisqu’elle ne supervise pas les CCPs.

                        Le sujet de la localisation de ces dernières se posera naturellement à nouveau lors des négociations sur le Brexit. Moins d’une semaine après le référendum britannique, à l’issue d’un Conseil européen à Bruxelles, il fut tout de même surprenant d’entendre le président français évoquer le rapatriement des courants d’affaires de produits dérivés en euros vers la zone euro. Cet empressement à vouloir capter les courants d’affaires de la City, comme s’il avait été soufflé par quelque banquier, était un peu décalé par rapport à la gravité du message politique que les citoyens britanniques venaient d’envoyer aux dirigeants européens ! Si les CCPs intéressent autant les autorités françaises, pourquoi n’évoquent-elles pas la supervision du risque systémique, problème autrement plus important ?

                    

                    
                        4) Les hedge funds ont un effet de levier (une capacité spéculative) non réglementé

                        En février 2009, alors que nous étions au pire moment de la crise financière, avec des marchés qui continuaient à s’effondrer et des dirigeants politiques qui étaient totalement désemparés, j’avais été saisi par un dessin de Sergueï qui résumait parfaitement la situation. Deux énormes vautours sur lesquels étaient respectivement inscrits « hedge » et « funds » survolaient, l’air narquois, un désert où ne restaient que quelques os dessinant le mot « économie » ! En quelques coups de crayon, tout ou presque était dit sur les excès de la finance : la présence d’acteurs financiers sans foi ni loi qui provoquent les crises ou les aggravent, s’en réjouissent parfois, et au final une économie mondiale ruinée. Le titre du Monde était évocateur : « Les profits insolents d’une poignée de hedge funds ». Un résumé de l’hypertrophie de la finance, ce déséquilibre gigantesque et absurde entre quelques acteurs financiers tout-puissants et une économie réelle très vulnérable52.

                        Les crises financières sont des moments de vérité pour les hedge funds : il y a ceux qui font fortune et il y a ceux qui font faillite et contribuent à l’effondrement des marchés. Lorsque la tempête survient, il est trop tard pour retourner ses positions : « Les jeux sont faits, rien ne va plus ! » En 2007, John Paulson, gérant du troisième hedge fund américain et conseillé par l’ancien président de la Fed Alan Greenspan, paria sur le désastre des subprime. Il put ainsi encaisser en quelques mois 15 milliards de dollars. En 2008, il confia au Wall Street Journal : « Je ne m’étais encore jamais lancé dans une transaction qui ait des perspectives de hausse illimitées avec un risque de baisse très limité53 ! » D’autres au contraire sont pris dans de dramatiques crises de liquidité : des titres jusque-là rémunérateurs car risqués, comme à l’époque les subprime, deviennent incessibles sur les marchés. Les demandes de garantie des banquiers prêteurs étant alors impossibles à satisfaire, les lignes de financement sont exigibles et les gérants n’ont plus qu’une solution pour tenter de faire face à leurs engagements : céder les actifs de qualité, les seuls qui soient liquides.

                        Les hedge funds présentent en 2016 un encours record de plus de 3 100 milliards de dollars, en augmentation de près de moitié par rapport à 2007. Ils sont à l’origine d’environ la moitié des transactions à Wall Street. Pour avoir une idée de l’emprise réelle de ces fonds sur les marchés financiers, il faudrait multiplier l’encours géré de chacun de ces fonds par leur effet de levier. Un effet de levier est supérieur à un lorsque les actifs achetés par le fonds sont plus importants que les capitaux qu’il gère. L’endettement et l’achat de produits dérivés permettent parfois d’atteindre des effets de levier représentant plusieurs dizaines de fois les capitaux gérés. Le profit (ou la perte) réalisé par le fonds est ainsi accru si le levier est élevé.

                        Le monde a découvert l’effet de levier des hedge funds en 1998 avec la faillite du fonds LTCM, qui aurait déclenché une crise systémique si les autorités américaines n’étaient pas intervenues immédiatement, l’espace d’un week-end. Elles ont contraint les banques qui avaient traité les produits dérivés en cause avec LTCM à prendre en charge les pertes. Ce fonds qui gérait 4 milliards de dollars de capitaux avait un levier de 30. Son exposition était donc de 120 milliards de dollars.

                        
                        En mars 2008, un fonds beaucoup plus modeste, Carlyle Capital, qui gérait 670 millions de dollars, conduisit la banque d’affaires Bear Stearns à la faillite. La banque, il est vrai en difficulté depuis quelques mois, n’avait pas pu obtenir de Carlyle Capital le remboursement d’un prêt de 2 milliards de dollars. Pourquoi ? Parce que le fonds était surendetté et que personne ne le savait : la totalité des emprunts souscrits par Carlyle Capital atteignait 20 milliards de dollars. Les positions détenues sur les marchés par le hedge fund représentaient ainsi un multiple de 31 par rapport au montant des fonds gérés.

                        À la fin de l’année 2008, environ le quart des hedge funds ont fait faillite, créant un terrible engrenage à la baisse pour les marchés puisque la crise de liquidité à laquelle ils faisaient face et leurs pertes massives les forçaient tous les jours à vendre de nouveaux actifs. Il n’est pas question ici de jeter le discrédit sur l’ensemble des hedge funds. Les fonds de taille modeste ont généralement des stratégies prudentes. D’autres prennent au contraire des risques considérables. Certes, leurs gérants sont désormais supervisés par les autorités de régulation nationales, aux États-Unis comme en Europe. Mais l’essentiel n’a pas été fait. Leur capacité spéculative – leur effet de levier – n’a pas été limitée.

                        Dans une étude réalisée en 2015 sur cinquante-deux sociétés de gestion supervisées à Londres et détenant cent trente-deux hedge funds (un montant d’actifs de 419 milliards de dollars sur les 3 100 milliards de dollars de l’industrie au niveau mondial), le régulateur britannique a révélé que l’effet de levier moyen des hedge funds les plus significatifs était de 3254, soit à peu près le même que les hedge funds LTCM ou Carlyle Capital dont il vient d’être question !

                        L’International Organization of Securities Commissions, qui regroupe les régulateurs des principaux marchés financiers dans le monde, relève que l’effet de levier moyen des hedge funds américains est de 5, au lieu de 32 pour les fonds britanniques, mais il ne s’agit que d’une moyenne entre des situations très différentes puisque l’étude couvre la quasi-totalité des hedge funds américains55. Les régulateurs ont décidément bien du mal à afficher publiquement les effets de levier les plus importants des gros hedge funds. Comme s’il y avait quelque chose à cacher… Les gestionnaires sont supervisés, mais la transparence n’a pas suivi. Les banques qui prêtent de l’argent aux hedge funds connaissent-elles, elles-mêmes, à tout moment, l’effet de levier des fonds gérés par leurs clients ? C’est peu probable, alors que le G20 de Londres en avril 2009 avait prévu que c’était indispensable.

                    

                    
                        5) La quasi-totalité des hedge funds est domiciliée dans les paradis fiscaux

                        Lorsque Nicolas Sarkozy a déclaré en janvier 2010, quelques mois après le G20 de Londres : « Comme je vous l’avais promis en 2009, nous avons mis fin au scandale des paradis fiscaux56 », je m’attendais, à l’instar de certains de mes collègues de l’AMF, à ce que nous recevions des instructions du ministre des Finances pour que notre institution ne donne plus d’agrément à des fonds ayant de possibles ramifications dans les paradis fiscaux. Mais ces instructions ne sont jamais venues. Le régulateur britannique mentionne dans l’étude qui vient d’être citée que tous les hedge funds gérés à Londres, sans aucune exception, sont domiciliés dans des paradis fiscaux : plus des deux tiers aux îles Caïmans (un petit territoire dépendant de la Couronne britannique, grand comme un trentième de la Corse), le reste à Guernesey, aux Bahamas, aux îles Vierges, en Irlande, au Luxembourg et aux États-Unis (État du Delaware). Cette étude fait apparaître exactement le même résultat pour les fonds gérés aux États-Unis. En résumé, 90 % des hedge funds dans le monde sont anglo-saxons et la totalité d’entre eux est domiciliée dans les paradis fiscaux.

                        Ces paradis fiscaux n’existent que parce que les autorités britanniques et américaines les utilisent pour attirer la plus grande partie de l’industrie financière chez eux, à l’abri des contrôles des régulateurs et des impôts. Les gérants résident à Londres et à New York, et les comptes sont domiciliés sur les plages des Caraïbes. Cette politique délibérée, en complète contradiction avec les discours officiels, est une contribution majeure à l’hypertrophie de la finance, au développement du grand casino mondial. Dans la déclaration citée plus haut, Nicolas Sarkozy ajoutait : « On est passé près de la faillite mondiale parce qu’il y avait ces paradis fiscaux. » Si tel est le cas, la situation actuelle, près de dix ans après la crise, est absolument surréaliste et suicidaire !

                    

                    
                        6) Les marchés de matières premières sont dominés à plus de 80 % par des acteurs financiers et non par les industriels

                        Après la crise de 1929, la présence d’acteurs financiers sur les marchés de matières premières avait été interdite. En 1992, dans le grand vent de libéralisation qui soufflait depuis quelques années, Goldman Sachs réussit à convaincre le régulateur américain qu’il fallait revenir sur cette interdiction pour permettre aux banques d’affaires d’apporter un peu de liquidité à ces marchés. Généreuse intention ! Aujourd’hui, 80 à 90 % des interventions sur ces marchés sont le fait d’acteurs financiers, banques, gestionnaires de fonds, hedge funds, opérateurs de trading à haute fréquence. Les marchés de dérivés sur les matières premières représentent ainsi vingt-cinq fois les transactions réelles.

                        
                        Lorsque Michel Barnier a pris ses fonctions de commissaire européen en janvier 2010, une de ses priorités était de réduire la spéculation qu’il venait d’observer sur ces marchés comme ministre de l’Agriculture. Les prix s’étaient en effet envolés en 2007-2008, puis ils s’étaient effondrés en quelques mois. Le prix du riz avait varié de manière identique à celui du cuivre ou du pétrole, sans la moindre justification. Près de dix ans après, nulle réforme n’est en place en Europe et aucune règle n’entrera en application avant 2018. Non pas que Michel Barnier n’ait pas essayé. Le texte initial de la Commission était de qualité, mais la résistance des lobbies et parfois la complicité des gouvernements ont été redoutables.

                        Aux États-Unis, la situation de blocage est la même : à l’automne 2012, dès le lendemain de l’annonce de mesures visant à réduire la spéculation, le tribunal de New York a suspendu les mesures du régulateur américain. Les banques d’affaires anglo-saxonnes et les fonds d’investissement continuent ainsi de dominer ces marchés, prodiguant régulièrement des conseils aux investisseurs avec des objectifs en matière de prix qui sont démentis de manière cinglante par l’évolution des cours quelques mois plus tard. Le grand casino fonctionne à plein régime, sauf que cette fois il s’agit de ressources naturelles et d’alimentation. Rien décidément n’échappe à la spéculation.

                        Derrière ces marchés de matières premières livrés aux acteurs financiers ne se cache pas seulement un problème humanitaire pour les populations qui souffrent de la volatilité des prix, mais aussi un problème de risque systémique. La division par trois des cours du pétrole en 2015-2016 puis leur remontée brutale, avec des conséquences sur les cours de l’ensemble des marchés financiers, sur les risques gérés par les banques et sur les investissements industriels, ont démontré l’absurdité de cette situation, symbole de toutes les dérives de la finance. Des cours élevés ont provoqué des investissements massifs dans le gaz de schiste. Des cours déprimés provoquent l’effondrement de cette industrie et la récession dans de nombreux pays producteurs.

                    

                    
                        7) La finance de l’ombre (la finance peu ou pas réglementée) représente plus du tiers de la finance mondiale

                        Peu de temps après avoir été nommé au Collège de l’AMF, un financier bien connu sur la place financière de Paris m’avait interpellé sur un ton qui ne pouvait être qu’humoristique : « Est-ce que vous ne seriez pas un ayatollah de la régulation par hasard ? » Comme banquier, je venais de vivre l’éclatement de la bulle internet et j’étais en effet arrivé plein d’ardeur régulatrice à l’AMF. Peut-être un peu trop mais, au fil des années, je me suis vite converti à l’idée que nous avions besoin d’une forte impulsion en matière de régulation ! J’ai découvert cependant que le système financier dont nous avions la charge comme régulateurs ne représentait qu’une petite partie de la finance. Un champ immense, non régulé, restait inexploré. En 2007, la crise est venue par exemple d’une activité qui n’était pas du tout régulée : la titrisation. Des acteurs pleins de cynisme et d’appétit pour le profit avaient distribué dans la finance mondiale des risques élevés par petits morceaux en pensant que cela passerait inaperçu.

                        Depuis la crise, les régulateurs tentent d’identifier cette partie de la finance mondiale qui se situe en dehors du système bancaire mais qui a cependant presque toujours des liens étroits avec lui. C’est ce que l’on appelle le shadow banking, littéralement la « finance de l’ombre ». À Bruxelles, la finance parallèle. Le shadow banking, ce sont des capitaux très importants, de natures diverses, qui se déplacent dans un univers peu ou pas réglementé et avec une transparence minimale ou inexistante. C’est la partie de la finance mondiale à laquelle les régulateurs s’intéressent peu ou pas du tout… ce qui explique son développement rapide ! Elle devient même un argument des banques dans leur combat contre une régulation trop poussée : si vous imposez des ratios réglementaires trop stricts aux banques, cela encouragera le shadow banking !

                        Le Conseil de stabilité financière, qui a notamment pour mission d’identifier les vulnérabilités du système financier mondial, publie tous les ans un rapport qui tente de faire le point de manière de plus en plus précise sur le shadow banking. Le chiffre avancé est de 80 000 milliards de dollars, soit 128 % du PIB des pays concernés, un montant qui est identique au sommet atteint avant la crise des subprime en 200757.

                        Ce montant de 80 000 milliards de dollars est à comparer aux 135 000 milliards de dollars pour le système bancaire. Il correspond très exactement au chiffre donné par Benoît Cœuré aux Entretiens de l’AMF de 2015 : 38 % de la finance mondiale. Un chiffre naturellement très spectaculaire. La zone euro (29 000 milliards de dollars), les États-Unis (26 000 milliards de dollars) et le Royaume-Uni (9 000 milliards de dollars) représentent 80 % de ces 80 000 milliards de dollars.

                        Dans cette finance de l’ombre, on retrouve toutes sortes de structures et d’activités financières : des broker-dealers58, des fonds d’investissement, des sociétés de crédit à la consommation, des activités de titrisation, des véhicules de financement structuré, des trusts, des levées de fonds réalisées par des intermédiaires financiers, etc. À ces chiffres du Conseil de stabilité financière, il faudrait ajouter les montants gérés par les hedge funds domiciliés dans les territoires offshore qui ne figurent pas dans les statistiques.

                        D’autres hypothèses permettent de mesurer à la fois l’ampleur et la difficulté du problème. Une définition plus large du shadow banking conduirait ainsi à intégrer les fonds de pension et les compagnies d’assurance, soit 29 000 milliards de dollars pour les premiers et 27 000 milliards de dollars pour les secondes. Ces activités sont en effet très diversement réglementées selon les pays. Les fonds de pension qui versent leurs retraites aux salariés dans certains pays (notamment dans les pays anglo-saxons) peuvent être dans une situation financière très difficile lorsque les marchés financiers s’effondrent, même si des clauses existent parfois pour obliger les employeurs à les recapitaliser ou pour permettre de faire jouer une garantie publique. En dehors de ces périodes de crise, des fonds de pension peuvent être tentés par des stratégies risquées. Quant aux compagnies d’assurance, elles ont également des réglementations très différentes d’un pays à l’autre. Si l’on intègre au shadow banking ces fonds de pension et ces compagnies d’assurance, le montant global (136 000 milliards de dollars) représente très exactement le montant des capitaux gérés par le système bancaire.

                        À l’opposé, le Conseil de stabilité financière étudie l’hypothèse d’une définition beaucoup plus stricte du shadow banking, ce qui donne une vision plus rassurante. Dans ce cas, il ne représente plus 80 000 milliards de dollars, ni 136 000 milliards de dollars, mais 36 000 milliards de dollars. Le Conseil de stabilité financière ne prend alors en compte que les institutions financières qui contribuent à la distribution de crédit en dehors du système bancaire officiel59. Ce shadow banking, ce sont des acteurs financiers qui font le métier des banques sans être soumis aux mêmes contraintes, notamment aux ratios réglementaires de fonds propres, ce qui rend accessoirement les opérations très rentables… tant qu’il n’y a pas de défaillances. C’est dans ce segment de marché que les risques sont en effet les plus importants : risque de solvabilité si l’emprunteur fait défaut, risque de transformation si le prêteur finance sur une durée longue avec des ressources courtes, risque de liquidité si certains actifs détenus en garantie du prêt perdent subitement de leur valeur (subprime).

                        Le rôle des banques, la justification de leur existence, c’est la transformation, c’est l’utilisation de ressources à court et moyen terme pour financer les besoins à plus long terme de l’économie. Leur rôle, c’est également de bien analyser les risques sur les emprunteurs. Si d’autres institutions financières peu réglementées s’improvisent banques, se livrent à la même activité, et qu’elles sont de surcroît connectées au secteur régulé, comme cela est à peu près toujours le cas60, le risque existe naturellement de provoquer un accident systémique.

                        Au cœur du shadow banking se trouve l’activité de prêts de titres. Cette activité s’est développée de manière exponentielle depuis la crise de 2007-2008. La taille de ce marché représenterait l’équivalent du tiers du PIB mondial, dont une partie très significative en zone euro (environ le quart du marché mondial des prêts de titres). Or, pour le moment, il n’existe que très peu d’obligations réglementaires et de registres pour assurer la transparence de ces opérations. Ces prêts sont utiles dans un grand nombre de cas puisqu’ils permettent d’obtenir de la liquidité : des actifs financiers sont cédés en échange de trésorerie avec un engagement de rachat ultérieur61. L’essentiel des prêts de titres concernant la dette publique, les banques centrales et les États veillent discrètement à ce qu’une régulation exigeante ne vienne pas perturber la gestion de la dette des États…

                        Mais ces opérations pourraient comporter un risque élevé si les marchés s’effondrent, s’il y a une crise de liquidité. Les garanties données sous forme de prêts de titres perdront alors une grande partie de leur valeur. Les titres pourront par ailleurs être réclamés par plusieurs intervenants : le FMI estime en effet qu’à un instant donné un seul et même titre peut être revendiqué par… deux acteurs et demi62 ! Un titre peut être prêté plusieurs fois et l’on ne sait plus qui possède quoi en cas de crise ou de défaillance d’un acteur appartenant à la chaîne de prêt63. Dans le rapport du régulateur britannique sur les hedge funds dont il a été question plus haut, il est précisé que la plus grande partie des titres donnés en garantie sont hypothéqués plusieurs fois. Tout cela peut contribuer à aggraver la crise, à créer un effet pro-cyclique.

                        Les fonds ETF64, qui n’existaient que de manière marginale jusqu’à la crise de 2007-2008, se sont développés extrêmement rapidement ensuite. Leur encours a en effet quadruplé depuis, passant de 700 milliards à 3 000 milliards de dollars fin 201565. Soit le même encours que les hedge funds. Or, aux États-Unis, ces fonds ont deux caractéristiques : ils prêtent la plus grande partie de leurs titres pour améliorer leurs performances et les investisseurs peuvent sortir à tout moment en cliquant sur le clavier de leur ordinateur. On est en droit de se demander comment les choses se passeraient en cas de crise de liquidité grave, avec d’un côté des titres prêtés sur les marchés et de l’autre des investisseurs qui veulent tous sortir au même moment…

                        Il ne faut jamais oublier que dans la finance la confiance est la clé de tout : la moindre panique à la suite d’un accident peut entraîner des répercussions en chaîne gravissimes puisque les acteurs sont connectés les uns aux autres et que, ce qui n’arrange rien, le mimétisme est très répandu : un accident qui touche un acteur, par exemple dans le cadre d’un prêt de titres, pourrait entraîner une méfiance immédiate et générale à l’égard de ces opérations, des demandes de garanties complémentaires et au final une crise de liquidité grave. C’est ce qui s’est passé lorsque l’on a découvert que les opérations sur titres de Lehman Brothers étaient un moyen de manipuler son bilan.

                        Il est assez stupéfiant que les régulateurs et surtout les dirigeants politiques, qui ont la responsabilité finale en matière de régulation, n’aient pas pris à bras-le-corps ce problème de la finance de l’ombre depuis la dernière crise. Les banquiers centraux américain et anglais ne donnent pas toujours l’impression d’être préoccupés par cette finance de l’ombre qui apporte un surcroît d’activités à leur place financière. Ils envisagent même parfois de la financer. Par ailleurs, comme on le verra plus loin, la Commission européenne a donné avec l’« Union des marchés de capitaux » une priorité stratégique à ce type de marchés financiers avec, par exemple, le développement de la titrisation. Tout ceci démontre une certaine ambiguïté à l’égard du shadow banking. Les banques centrales seront-elles là en cas de difficultés liées à ces activités ? L’aléa moral sera-t-il étendu à la finance de l’ombre ? Un doute s’est installé.

                    

                    
                        8) La politique de limitation des émissions de gaz à effet de serre est confiée aux marchés financiers

                        Pour réduire les émissions de dioxyde de carbone des douze mille principaux sites industriels en Europe, qui représentent la moitié des émissions totales du continent, l’Union européenne a décidé en 2002 de créer un grand marché financier appelé marché des quotas de carbone. Cette décision a été prise dans une période où les dirigeants politiques occidentaux et les économistes pensaient que le marché permettrait de résoudre à peu près tous les problèmes, y compris le problème le plus important, celui du dérèglement climatique. Parmi les partisans de ce marché des quotas, on trouvait des personnalités aussi diverses que Jean Tirole et Dominique Strauss-Kahn.

                        Alors que la Commission et les gouvernements européens avaient initialement réfléchi à la mise en place d’une taxe sur l’énergie en réaction au premier rapport publié en 1990 par le GIEC, le Groupe d’experts intergouvernemental sur l’évolution du climat, ce qui aurait eu le mérite de la simplicité et de l’efficacité, mais aussi de lancer un message fort au niveau international, ces gouvernements se sont laissé séduire par une idée venue des États-Unis. À l’automne 1997, à la veille du sommet de Kyoto, Bill Clinton a proposé de créer un marché sur lequel s’échangeraient des droits à polluer. Il s’était laissé convaincre par une micro-expérience tentée deux ans plus tôt aux États-Unis pour limiter les émissions de dioxyde de soufre. L’idée venant des États-Unis, elle ne pouvait qu’être intéressante ! Le protocole de Kyoto valida aussitôt le projet mais les Américains se tinrent à l’écart.

                        Cette initiative relative à l’instauration d’un marché des quotas de carbone est à l’image de la créativité financière des années 1990. Une taxe carbone aurait été trop simple. L’Europe préférait construire une grande cathédrale comme elle sait en faire, un marché d’une complexité infinie ! Dans ce système, le rôle de la puissance publique consiste essentiellement à fixer la limite globale d’émissions (en fonction des objectifs climatiques). Chaque installation se voit attribuer un nombre de quotas en fonction de ses émissions antérieures. Une installation qui pollue moins peut vendre ses quotas. Une installation qui pollue plus doit en acheter.

                        Depuis qu’il a été créé en 2005, ce marché européen n’a pas cessé de dysfonctionner. Alors que les spécialistes considèrent que pour commencer à être dissuasif le prix de la tonne de carbone devrait être maintenu à plus de 30 euros, celui-ci s’est situé entre 3 et 8 euros depuis décembre 2012. Polluer ne coûte rien. Un pays comme l’Allemagne, qui possède quatre des cinq centrales à charbon les plus polluantes en Europe et qui, en 2015, produisait encore 42 % de son électricité à partir du charbon, serait incité à accélérer la fermeture de ce type de centrale si le prix de la tonne de carbone était de 30 ou 35 euros66.

                        Selon l’Institut de l’économie pour le climat, la contribution du marché du carbone européen à la lutte contre le réchauffement climatique est de 0 à 10 % depuis 2005 ! La réduction est attribuable à 50 % au développement des énergies renouvelables, à 30 % aux conséquences de la crise économique et entre 10 et 20 % à l’efficacité énergétique induite par des politiques spécifiques67.

                        Comment voudrait-on qu’un tel marché fonctionne correctement, permette d’obtenir un prix du carbone stable et élevé, si l’offre de quotas est rigide (elle est programmée quinze ans à l’avance) et si, face à cette offre rigide, la demande est profondément instable ? Cette dernière varie en effet en fonction des conditions climatiques, de la conjoncture et du prix des matières fossiles, lui-même soumis en partie aux caprices de la finance.

                        Et comme si ce défaut de conception ne suffisait pas, les dirigeants européens ont décidé que des quotas seraient alloués gratuitement à certains industriels afin de les aider à résister à la tentation de délocaliser leurs activités : 57 % des quotas sont alloués aux enchères et 43 % sont ainsi distribués gratuitement. De très nombreux spécialistes considèrent que cette distribution gratuite est d’une efficacité proche de zéro, mais cela n’a pas empêché, en 2015, la Commission européenne de confirmer sa politique pour les quinze ans à venir. La Commission aurait au moins pu annuler une partie des surplus de quotas, mais il n’en a rien été. Une réserve de stabilité sera créée pour stocker certains surplus, mais seulement à partir de 2019. L’efficacité de cette réserve laisse naturellement tout le monde perplexe puisque le retrait des quotas du marché ne sera que temporaire.

                        Au moment de la Conférence de Paris sur le climat (COP21), fin 2015, une véritable omerta a régné sur ce marché des quotas. Le commissaire européen au climat et à l’énergie, Miguel Arias Cañete, s’est bien gardé d’attirer l’attention sur les difficultés rencontrées. Celles-ci tiennent à la nature même de ce marché, caricature d’une gestion de l’économie où l’on souhaite que la finance se mêle de tout, y compris des sujets les plus graves !

                        La cession des quotas ne rapporte que 3 à 5 milliards d’euros par an68, alors que le rapport Canfin-Grandjean69 estime que plusieurs dizaines de milliards d’euros par an seraient nécessaires pour que l’Union européenne encourage efficacement la transition énergétique, en aidant notamment les pays du Sud du continent. De plus, la France qui a longtemps été exemplaire du point de vue de l’aide au développement consentie, notamment à l’égard de l’Afrique, a réduit très fortement et régulièrement sa dotation budgétaire depuis 2010. Celle-ci est passée de 0,50 % du PIB à 0,37 % en 201570. La promesse faite lors de la COP21 d’augmenter l’aide de 4 milliards d’euros, de surcroît en 2020, relève du tour de passe-passe compte tenu de cette évolution71.

                        Bruxelles ne cesse de répéter que l’Union européenne a réduit de 19 % ses émissions de dioxyde de carbone depuis 1990 et qu’elle s’engage sur une réduction de 40 % d’ici 2030, mais la signification de ces chiffres est très relative. Les grands groupes énergétiques européens ont en effet massivement délocalisé leurs usines hors d’Europe depuis les années 1990. S’ils polluent hors d’Europe, l’effet sur le climat reste le même. De plus, la zone euro a connu une croissance faible, ce qui a contribué à réduire les émissions. Enfin, la réduction est en partie comptable (les pays de l’Est, très pollueurs du fait qu’ils ont recours au charbon, ont été réintégrés dans la base de calcul de départ).

                        Le 12 décembre 2015, la signature de l’accord du Bourget qui a clos la COP21 a été un moment de très grande émotion. Il était historique de voir cent quatre-vingt-quinze pays approuver un accord portant sur la protection de la planète avec pour objectif de limiter le réchauffement climatique « bien en deçà de 2 °C ». Néanmoins, passé un délai de décence, les spécialistes ont fait valoir que cette unanimité n’avait été obtenue que parce que le texte avait perdu une partie de son caractère contraignant. La Chine, qui compte pour 27 % des émissions mondiales de dioxyde de carbone, n’inversera la tendance qu’en 2030. L’Inde (7 %) doublera encore ses émissions d’ici cette date. Les pays du Moyen-Orient (6 %) ne se sentent pas concernés. L’Union européenne (10 %) fait reposer une grande partie de ses efforts sur un marché des quotas de carbone qui ne sert à rien. Les États-Unis (15 %, premier pollueur par habitant) restent très évasifs sur les moyens d’atteindre leur objectif et font par exemple pression dans le même temps pour la signature d’un traité, le TAFTA, qui a pour but d’harmoniser les normes en matière de biens et services (avec le risque que l’harmonisation ne se fasse naturellement par le bas).

                        Au total, les pays qui viennent d’être cités, responsables des deux tiers des émissions mondiales, ne donnent pas vraiment l’impression d’être prêts à consentir de gros sacrifices d’ici 2030 pour éviter le drame du réchauffement climatique. Or, à la fin de cette période, il sera trop tard pour agir.

                        Jean Jouzel, expert auprès du GIEC, a insisté sur la nécessité d’une action immédiate dès la fin de la COP21 : « C’est essentiel d’agir aussi avant 2020 et il n’y a pas de réelle ambition sur ce point-là. L’accord n’impose pas de révision des engagements actuellement pris par les pays (qui placent le monde sur une trajectoire de 3° C) avant 2025. Ce sera trop tard pour le 1,5° C et très difficile pour le 2° C. Le seul espoir, c’est qu’il y a une invitation à remonter l’ambition avant 2020, mais c’est une simple invitation72… »

                        Quelques semaines plus tard, Nicolas Hulot déclarait : « L’important, c’est à présent de donner un prix carbone. J’espère que l’Union européenne va très rapidement réviser son système de marché carbone parce que ça a été vraiment une plaisanterie absolue. J’en profite pour faire une remarque : on ne peut pas dire que l’Europe nous a beaucoup aidés pendant la COP2173. »

                        
                        Dans un entretien au Monde, le commissaire européen Cañete avait eu l’audace quelques mois plus tôt de louer le « leadership » de l’Europe et son modèle de marché des quotas « le plus organisé au monde »74 ! Pendant la COP21, il a été inaudible. La question se pose désormais de savoir si les chefs d’État et de gouvernement vont être complices de ce qu’il faut bien appeler un fiasco. La Commission a, semble-t-il, bien du mal à vouloir en prendre acte. Or le réchauffement climatique est tel qu’il ne nous laisse plus de temps pour l’hésitation, la réflexion. Dans quelques années, il sera irréversible.

                         

                        Dans ce deuxième chapitre, nous avons jusqu’à présent essayé de montrer comment la finance envahit l’économie. Les banques centrales se sont lancées dans une politique de création monétaire intensive et de longue durée pour maintenir à tout prix la tendance des marchés financiers à la hausse. Des méga-banques dominent le monde de la finance et les États. Des innovations financières redoutables continuent à voir le jour. La masse des capitaux spéculatifs ne cesse de croître et les bulles financières prospèrent.

                        La création monétaire excessive et l’insuffisance de la régulation sont les deux grandes caractéristiques de la finance depuis la fin des années 1980. Ces dérèglements provoquent des crises de plus en plus dévastatrices. Dès le milieu de la décennie 1990, le système capitaliste avait été rebaptisé capitalisme financier par opposition au capitalisme industriel qui avait jusque-là plutôt bien réussi. Pourtant, à l’époque, l’excroissance de la finance ne dépassait pas encore l’épaisseur du trait. Comment faudrait-il qualifier le système aujourd’hui ?

                        La fin de ce chapitre n’a pas la prétention d’avancer des certitudes, d’énoncer une vérité pour prédire l’avenir. Elle ne fait que constater un certain nombre d’évolutions économiques qui sont sous nos yeux depuis plusieurs années et qui, ajoutées aux analyses précédentes, conduisent à la certitude qu’une prochaine crise financière arrive.

                    

                

                
                    Une dette mondiale à un niveau historique

                    En 2015, le cabinet McKinsey a publié une étude qui indique que la dette mondiale analysée pour une cinquantaine de pays développés et émergents est passée de 142 000 milliards de dollars en 2007 à 199 000 milliards de dollars en 201475. Par rapport au PIB mondial, la dette a progressé de 269 % à 286 %. La répartition (20 % pour les ménages, 28 % pour les entreprises, 29 % pour les gouvernements, 23 % pour les établissements financiers) montre que la dette publique n’est pas le seul problème. Le rythme de progression est à peu près identique pour chacune de ces catégories d’agents économiques depuis le début des années 2000. Il concerne les pays développés comme les pays émergents.

                    Comment s’étonner d’une telle évolution ? Les taux proches de zéro, l’abondance de liquidités, les déplacements massifs de capitaux dans un sens puis dans l’autre, la stagnation du pouvoir d’achat des classes moyennes, la croissance ralentie, la faiblesse de l’inflation, les crises, tout cela a contribué à créer un cercle vicieux de dettes. Le recours à la dette est privilégié en toutes circonstances. Nombre d’économistes nous avaient annoncé une phase de désendettement après la crise de 2007-2008… On attend toujours !

                    
                    En avril 2016, le FMI a présenté une étude intéressante sur l’évolution de la dette publique dans le monde76. Un graphique montre l’évolution de la dette publique dans les pays développés (États-Unis, Europe) depuis un siècle : un peu inférieure à 60 % du PIB avant la crise de 1929, la dette passa à 80 % avec cette crise, puis connut un pic à 125 % avec la Seconde Guerre mondiale. Rapidement redescendue aux environs de 60 % au début des années 1950, la dette fut ensuite ramenée progressivement à 30 % du PIB vingt ans plus tard grâce à la croissance des Trente Glorieuses. L’augmentation fut ensuite régulière et la dette atteignit 70 % du PIB au début des années 2000.

                    Mais, ce qui est extrêmement intéressant et inquiétant, c’est d’observer la partie récente de la courbe de la dette : un bond spectaculaire se produit depuis l’an 2000, période qui présente trois crises financières majeures (éclatement de la bulle internet, subprime, zone euro) : de 70 % du PIB en 2000, la dette publique passe à 107 % du PIB en 2016. La dette publique des pays développés se rapproche ainsi du niveau historique atteint pendant la Seconde Guerre mondiale.

                    Fin 2015, la dette publique est très élevée dans toutes les économies développées, celles qui ont subi de plein fouet ces trois crises financières : aux États-Unis (107 % du PIB, 127 % du PIB en intégrant les États et les collectivités locales), en zone euro (92 % du PIB en moyenne, avec des écarts très importants d’un pays à l’autre), au Royaume-Uni (89 % du PIB) et au Japon (250 % du PIB), mais la dette privée des ménages et des entreprises dont on parle moins est également à un niveau record dans de nombreux pays. Le problème de la dette privée concerne souvent des pays réputés vertueux en matière de dépenses publiques comme l’Australie, le Canada, les Pays-Bas, le Danemark et la Suède, qui connaissent des niveaux très élevés d’endettement des ménages (une fois et demie à trois fois le revenu disponible, contre 87 % en France).

                    Ce problème concerne aussi des pays ayant un niveau élevé de dette publique comme les États-Unis et le Royaume-Uni. Aux États-Unis, la dette des ménages a baissé de l’ordre de 20 % par rapport à 2007 (en pourcentage du PIB, pas en valeur) en raison du recul de la dette immobilière, mais celle des entreprises a doublé. La dette des entreprises augmente de manière régulière depuis le début des années 1990 (en dehors d’un palier de 2001 à 2007). Les montants considérables de dividendes et de rachats d’actions ne sont pas étrangers à cette évolution. De plus, quelques arbres emblématiques du secteur technologique cachent la forêt des entreprises endettées : cinq entreprises détiennent 504 milliards de dollars en cash, soit 30 % des liquidités détenues par l’ensemble des entreprises industrielles américaines !

                    Rien ne permet actuellement d’anticiper une diminution de la dette mondiale, ni les perspectives de croissance ni celles de l’inflation. Quant aux efforts de réduction volontaire des dépenses publiques, présentés par certains économistes libéraux comme le remède miracle au problème de la dette, le moins que l’on puisse dire est que le doute s’est emparé des esprits depuis qu’une étude du FMI a mentionné que toute réduction de la dépense publique provoque un ralentissement significatif de la croissance77.

                    Le FMI redécouvre ainsi le « multiplicateur budgétaire » keynésien78. Il s’est empressé de préciser en conclusion de son étude qu’« il n’y a pas de multiplicateur unique pour toute époque et tout pays », de manière à ne pas contredire son message officiel sur la nécessité des réformes structurelles ! Mais il est clair que la diminution de la dette mondiale ne peut venir d’une baisse importante des dépenses publiques. L’expérience de la zone euro dont il sera question dans le prochain chapitre démontre d’ailleurs amplement le risque que présente un multiplicateur budgétaire négatif, puisque les politiques d’austérité ont conduit à une situation déflationniste dans certains pays. Dans cette étude, le FMI confesse d’ailleurs ses propres erreurs dans la conduite des plans de sauvetage en Europe.

                    Avec une croissance économique faible, une inflation modérée et des marges de manœuvre limitées du côté de la baisse de la dépense publique, on peut craindre malheureusement que la dette mondiale continue à battre des records dans les années à venir. C’est un élément très important à prendre en considération lorsqu’on analyse le risque qu’une nouvelle crise financière ait lieu.

                

                
                    Comme en 1929, comme en 2007-2008, les conditions d’une crise systémique sont réunies

                    Il est relativement peu intéressant de savoir quel facteur déclenche à un instant donné une crise financière systémique. Certains analystes pointent du doigt le rythme de hausse de taux d’intérêt décidé par la banque centrale concernée dans la période qui a précédé. Il est clair que les quatre hausses de taux décidées par la Fed en 2006 (à chaque fois 0,25 %) ont aggravé l’insolvabilité des ménages américains qui avaient investi dans l’immobilier. Mais fallait-il pour autant renoncer à augmenter les taux ? Certainement pas. La politique monétaire n’a pas vocation à entretenir les bulles financières.

                    Les économistes qui ont analysé la crise de 1929 ont souvent fait un raisonnement identique : avant de devenir président de la Fed, Ben Bernanke avait par exemple repris l’analyse de Milton Friedman considérant que les trois hausses de taux d’intérêt décidées par la Réserve fédérale de New York en 1928 (de 3,5 % à 5 %) étaient responsables de l’effondrement des marchés un an plus tard. Selon lui, cette hausse aurait provoqué une entrée en récession en août, juste avant le krach79… Réduire les causes des crises financières à un problème de calendrier dans la politique de taux n’est pas très convaincant. Les hausses de taux provoquent l’éclatement de bulles qui avaient de toute façon vocation à éclater.

                    Une autre démarche, plus convaincante mais insuffisante, consiste à expliquer les crises systémiques par la défaillance d’un acteur ou par une pratique financière dangereuse. En 1929, on a accusé l’excès de financement à crédit des achats d’actions. En 2007, on a accusé les subprime, ces crédits qui ne seraient remboursés que si les prix des maisons montaient indéfiniment. Ben Bernanke lui-même le croyait80. En 2008, on a accusé la faillite de Lehman Brothers, le refus du gouvernement américain de sauver cette grande banque d’affaires.

                    Tout cela est exact. Mais ces crises se seraient produites même si ces éléments déclencheurs avaient été absents. S’en tenir à ces analyses partielles, c’est refuser d’admettre qu’à un moment donné les dérives sont telles que c’est le système économique et financier qui dysfonctionne et doit être réformé en profondeur. L’important n’est pas tellement d’identifier l’allumette enflammée, la banque d’affaires qui a trop spéculé ou le crédit qui a été distribué à des ménages insolvables, mais la nappe de gaz qui s’étend et provoque inévitablement un jour ou l’autre la crise. C’est la dérive du système économique lui-même qu’il faut examiner.

                    Or, quand on analyse les deux grandes crises systémiques de 1929 et de 2007-2008, non pas au moment de leur éclatement mais sur la période qui les a précédées, on constate que les trois facteurs que nous avons décrits tout au long de ce chapitre étaient présents : l’abondance de liquidités, l’insuffisance de la régulation, le niveau élevé de la dette. Ces éléments caractérisant le volcan financier qui est aujourd’hui sous nos yeux étaient déjà présents à la veille de la crise de 1929 et à la veille de celle de 2007-2008.

                    
                        À la veille de la crise de 1929

                        Dans les années qui précédèrent la crise de 1929, la création monétaire fut très importante. La Réserve fédérale de New York s’attacha à piloter la politique monétaire en fonction d’un seul objectif : la maîtrise de l’inflation. Comme celle-ci était faible, elle négligea l’euphorie financière qui comblait de bonheur les milieux d’affaires. Les cours furent multipliés par quatre en six ans. Le rapport annuel de la Réserve fédérale de New York publié en février 1929, déjà cité plus haut, montre à quel point les banquiers centraux eux-mêmes mesurèrent, malheureusement trop tard, leur erreur81.

                        En 1929, la régulation financière était par ailleurs inexistante, qu’il s’agisse de la régulation des banques ou de celle des marchés financiers. Les achats de voitures et de maisons financés à crédit et la spéculation à Wall Street décuplèrent sans que le régulateur trouve quelque chose à dire. Dans son livre sur la crise financière de 1929, John Kenneth Galbraith explique comment la confusion des genres entre les milieux d’affaires et la Fed fut largement responsable de cette situation82. Benjamin Strong, président de la Réserve fédérale de New York de 1914 à la fin de 1928, était issu de la grande banque d’affaires américaine Bankers Trust, et Gates McGarrah, directeur exécutif, venait de la Chase National Bank du groupe Rockefeller. Les banquiers étaient aux manettes. La banque centrale américaine était dans la dépendance des marchés financiers.

                        Enfin, la dette privée américaine, celle des ménages et des entreprises, atteignait des niveaux très élevés. Maurice Allais, qui a étudié cette crise de très près, au point comme on l’a dit d’aller s’installer aux États-Unis pour mieux analyser les événements, évoque un ratio de dette privée américain qui ne cesse de progresser tout au long des années 1920, au point d’atteindre 1,6 fois le PIB. Il précise : « Au regard de la baisse des prix et de la diminution de la production au cours de la Grande Dépression, le poids de ces dettes s’est révélé insupportable83. »

                        Ce cumul de trois facteurs, politique de facilité monétaire, absence de durcissement de la réglementation financière, dette élevée des ménages et des institutions financières, fut le vrai détonateur de la crise de 1929.

                    

                    
                        À la veille de la crise de 2007-2008

                        La crise de 2007-2008 fut la reproduction à l’identique de cet engrenage entre création monétaire, régulation insuffisante et endettement excessif.

                        
                        À la fin des années 1990 et au début de la décennie suivante, la création monétaire par les banques commerciales fut très élevée en raison d’une politique de taux d’intérêt favorable et du laxisme des ratios réglementaires appliqués aux banques. Le président de la Fed, Alan Greenspan, ne cessa de donner la priorité à la poursuite de l’expansion américaine, célébrant même à plusieurs reprises au début du XXe siècle la nouvelle ère technologique, au point que les analystes commençaient à croire que les cycles avaient disparu84. Il prenait ainsi l’exact contre-pied de ce qu’il avait déclaré en 1996 quand il avait dénoncé « l’exubérance irrationnelle des marchés » et la nécessité pour la politique monétaire de surveiller le prix des actifs, c’est-à-dire la formation de bulles financières85. Pendant toutes ces années, de la fin 1994 à la fin 1999, les taux d’intérêt restèrent sur un plateau (autour de 5 %), ce qui facilita la distribution du crédit aux ménages et aux entreprises. Les réformes allégeant les contraintes en matière de fonds propres pour les banques commerciales, avec l’utilisation de modèles internes, contribuèrent également à cette création monétaire excessive, surtout en Europe où les marchés financiers tiennent une place moins importante dans le financement de l’économie.

                        La progression de la dette des ménages américains, surtout la dette immobilière, fut spectaculaire, notamment dans les années 2003-2007. Accordée à ces ménages par des établissements spécialisés qui savaient que les emprunteurs deviendraient insolvables si le prix des maisons baissait, la dette fut aussitôt revendue aux salles de trading des banques anglo-saxonnes et européennes ainsi qu’aux fonds d’investissement. Cette dette atteignit un niveau historique. Elle fut répartie dans le système financier mondial et tout le monde le savait.

                        Enfin, est-il nécessaire de revenir sur les insuffisances de la régulation des marchés financiers tout au long des années qui précédèrent la crise de 2007-2008 ? Ce point a été largement développé dans les pages précédentes.

                    

                    
                        En 2017

                        En 2017, des caractéristiques identiques à celles qui étaient présentes avant la crise de 1929 et avant celle de 2007-2008 sont observables, mais de manière peut-être encore plus inquiétante.

                        La création de liquidités par les banques centrales a été abondamment décrite dans ce chapitre. Les banques centrales qui ne doivent normalement intervenir comme prêteur en dernier ressort, comme apporteur de liquidités, qu’au moment de l’éclatement d’une crise afin de rétablir la confiance ont maintenu cette politique pendant de très nombreuses années alors que la croissance était revenue. Les investisseurs ont été comblés. Les indices des marchés d’actions ont doublé et ceux des marchés d’obligations ont atteint des sommets historiques. En 2017, les marchés de taux ne reflètent en aucune manière les niveaux de risque. Véritablement manipulés par les autorités monétaires, on serait tenté de dire qu’ils ne veulent plus rien dire. Étrange paradoxe des thuriféraires du marché qui s’en occupent au point de le détruire ! Les actifs financiers, actions et obligations, atteignent des niveaux de valorisation très élevés, créant un effet de patrimoine qui encourage à son tour la spéculation vers les actifs les plus risqués, qui sont les seuls à offrir un peu de rendement. Le résultat est la formation de bulles financières que plus personne ne conteste désormais.

                        
                        Parallèlement à cette politique de création monétaire inédite, la progression de la dette publique et privée a été continue depuis la dernière crise, comme cela a été décrit dans les pages précédentes. Elle atteint un niveau historique.

                        Quant à la régulation financière, après la mobilisation des années 2008-2010, elle progresse à un rythme très ralenti. Les dirigeants politiques n’ont pas respecté la feuille de route du G20 d’avril 2009. Dans mon précédent livre, j’avais estimé que cette feuille de route avait été suivie à hauteur d’un quart aux États-Unis et d’un tiers en Europe. Depuis, les chantiers de régulation ont avancé au rythme prévu et je n’ai pas changé d’avis sur ces estimations. Les nouveaux textes d’application ne réserveront aucune surprise. Les régulateurs terminent le travail. En Europe, la nouvelle Commission a clairement décrété une pause en se concentrant désormais sur la façon de développer les marchés de capitaux, une stratégie qui vise à transposer en Europe le modèle anglo-saxon de financement par les marchés.

                        Le cocktail liquidités, régulation insuffisante, dette, est plus que jamais là sous nos yeux et présente des risques immenses. Seule la poursuite des politiques de financement par la planche à billets retarde l’explosion. Mais, pendant ce temps, les bulles financières continuent de gonfler.

                    

                

                
                    Quatre foyers de crise continuent de se développer

                    Dans ce contexte à hauts risques, des foyers de crise, apparus dans certains cas depuis très longtemps, continuent à se déployer : États-Unis, zone euro, Chine, Japon. Ces quatre zones géographiques représentent les deux tiers de l’économie mondiale.

                    
                    
                        États-Unis : déficits et inégalités

                        Le foyer de crise le plus ancien et le plus important est américain. Depuis un demi-siècle, les États-Unis ont laissé se développer de gigantesques déficits extérieurs et des inégalités considérables qui fragilisent le financement de la croissance et la société américaine dans son ensemble. L’élection de Donald Trump est un choc révélateur. Ceux qui considèrent que ce modèle de développement est durable avancent des arguments peu rationnels : attractivité des États-Unis première puissance économique mondiale et pays de la libre entreprise, interdépendance des relations économiques et financières avec la Chine, dollar monnaie de réserve… C’est le genre d’arguments qui n’ont plus de consistance le jour où le doute s’installe, où la confiance s’évanouit.

                        Le déficit commercial est compris entre 360 et 760 milliards de dollars depuis 2000, marquant une dégradation très forte par rapport au début des années 1990, où il se situait autour de la centaine de milliards de dollars. L’accroissement du déficit courant américain autour de 3 % du PIB en 2015 et 2016, en dépit du développement du pétrole de schiste et du gaz de schiste, montre que les États-Unis poursuivent inlassablement la même politique : faire financer leur croissance par le reste du monde. Cet équilibre qu’impose ce pays par la domination, ce que l’on appelait autrefois l’impérialisme lorsqu’on avait le courage de dire les choses, devient de plus en plus fragile. La politique américaine de financement par l’extérieur fait aussi sa vulnérabilité, car rien ne permet d’affirmer que les capitaux chinois s’investiront durablement aux États-Unis.

                        Cette croissance américaine déséquilibrée va de pair avec des inégalités spectaculaires. Dénoncées par d’innombrables économistes, notamment par Joseph Stiglitz86, les inégalités sont devenues un autre élément de fragilité pour la société américaine. Barack Obama n’a pas réussi à revenir sur la politique fiscale mise en place par George W. Bush en 2001, une politique destinée officiellement à relancer l’économie mais en réalité à remercier les Américains les plus riches de son élection. Le taux de prélèvement obligatoire américain est de 26 % par rapport au PIB, ce qui montre pourtant clairement qu’il existe une marge de manœuvre pour mener une action correctrice87. Les salaires réels des classes moyennes n’ont pas bougé depuis les années 1990 sous la pression de la mondialisation mais aussi d’une petite minorité, managers et actionnaires, qui capte l’essentiel de l’augmentation du revenu national88. Les inégalités en matière de patrimoine sont à un niveau historique. La précarité (chômage réel trois fois supérieur aux statistiques officielles, selon Paul Krugman89, salaire minimum à 7,25 dollars – soit 6 euros – de l’heure) et l’extrême pauvreté (3 millions et demi d’enfants dorment dans la rue, 15 % des Américains bénéficient de bons alimentaires, 43 millions vivent en dessous du seuil de pauvreté) ne cessent de croître. Le développement des inégalités est une tendance lourde. L’endettement des ménages vient palier marginalement la stabilité du pouvoir d’achat, aggravant par là un peu plus les déséquilibres structurels. L’épargne financière des ménages est très faible, deux à trois fois inférieure à ce qu’elle représente dans des pays comme l’Allemagne ou la France.

                        En septembre 2003, deux ans après avoir reçu le prix Nobel d’économie, Joseph Stiglitz avait écrit un article virulent pour dénoncer ces caractéristiques de la politique américaine. Il montrait comment, de Ronald Reagan à George W. Bush, les cadeaux aux plus riches avaient conduit au creusement des déficits et à l’instabilité internationale. Joseph Stiglitz écrivait : « L’Amérique, le pays le plus riche de la planète, continue à vivre au-dessus de ses moyens. Cherchant un bouc émissaire, il était inévitable qu’elle pointe du doigt la Chine avec son large excédent commercial, de la même manière qu’elle l’a fait avec le Japon il y a vingt ans, face au double déficit budgétaire et commercial des années Reagan. […] L’énorme déficit commercial américain est potentiellement une source majeure d’instabilité. […] Que se passera-t-il si les investisseurs internationaux décident de modifier la composition de leur portefeuille et d’acquérir moins d’actifs américains ? […] Pendant combien de temps encore les États-Unis pourront-ils compter sur la faiblesse des autres90 ? » Cet article garde de toute évidence une grande actualité.

                        La diffusion internationale de ce modèle d’inégalités fortes et de moins-disant social pourrait devenir un élément de fragilité pour la planète tout entière. Ce que résume très bien Thibaud de La Hosseraye, conférencier entendu sur France Culture : « Un système économique dans lequel soixante-deux personnes peuvent accumuler autant de richesses que le reste de la population mondiale, c’est un système qui tue les entreprises et se retourne aussi bien contre l’intérêt des clients que contre celui des employés. C’est un système qui marche sur la tête. Et quand quelque chose marche sur la tête, c’est alors qu’il faut une révolution pour le remettre à l’endroit91. » Ce système économique est bien différent du capitalisme américain des Trente Glorieuses, conquérant mais plutôt équilibré.

                    

                    
                        Zone euro : la crise toujours là

                        La zone euro est le deuxième foyer de crise. La mise en place d’une monnaie unique entre États souverains, sans avancée vers le fédéralisme, sans convergence autre que le respect de critères de déficits budgétaires d’une rationalité économique douteuse, sans solidarité financière, a conduit à des crises permanentes. Rien ne permet de dire que le bout du tunnel soit en vue, au contraire. Les politiques d’austérité appliquées dans l’ensemble de la zone euro freinent la croissance et contribuent paradoxalement à l’augmentation de la dette. L’Allemagne poursuit en solitaire une politique visant à dégager des excédents extérieurs de plus en plus importants, ce qui se fait au détriment du reste de la zone monétaire. L’achat massif de dettes publiques par les banques commerciales, notamment dans les pays périphériques, puis l’achat de dettes par la BCE et les banques centrales nationales ont créé en quelques années une bulle obligataire d’une taille exceptionnelle. Cette bulle obligataire et les tensions économiques, sociales et politiques générées par l’austérité sont les éléments constitutifs d’une nouvelle crise majeure. Or, pour faire face à cette nouvelle crise, l’Europe est dans la pire des situations. Elle n’a jamais été aussi divisée depuis l’après-guerre.

                    

                    
                    
                        Chine : déséquilibres hérités de 2007-2008

                        La Chine est le troisième foyer de crise. En novembre 2008, pris de panique par l’effondrement des marchés financiers occidentaux, les dirigeants chinois décidèrent de relancer massivement leur économie. La crise que traverse aujourd’hui la Chine est en grande partie une conséquence de ces investissements publics démesurés et d’une création monétaire très importante. La dette (publique et privée) a doublé en une dizaine d’années pour approcher trois fois le PIB, le système bancaire doit faire face à un montant de plus en plus élevé de créances douteuses et le shadow banking s’est développé de manière désordonnée pour financer les collectivités locales, des entreprises parfois surendettées et le secteur de l’immobilier.

                        Un atterrissage brutal de l’économie chinoise accompagné d’une forte dévaluation du yuan aurait naturellement des conséquences redoutables pour l’économie mondiale. La fébrilité des investisseurs internationaux à partir de l’été 2015, lorsque la devise chinoise a perdu 3 à 4 % en quelques jours face au dollar, montre à quel point une dévaluation beaucoup plus significative aurait des effets dévastateurs pour les économies occidentales, mais la Chine ne fait que compenser par la dépréciation de sa monnaie la forte augmentation récente de ses coûts salariaux (rééquilibrage de la croissance chinoise vers la consommation)92.

                        Début 2016, le gouverneur de la banque centrale chinoise a fait une déclaration importante qui n’a peut-être pas été assez relevée. Les investisseurs en ont surtout retenu qu’il n’y avait pas de raison de dévaluer le yuan. Mais, sur le fond, le gouverneur a précisé que le penchant des autorités chinoises est de « s’appuyer dans l’avenir sur le marché » pour décider du niveau de la devise et d’utiliser un « panier de devises comme référence » ainsi que les données économiques pour piloter de manière appropriée la volatilité du yuan face au dollar93. Une manière de dire, contrairement à ce que prétendent les Américains, que la parité yuan-dollar n’est pas fixe mais variable et que ce n’est pas le dollar qui compte principalement pour piloter le taux de change mais toutes les devises des pays avec lesquels commerce la Chine ! À bon entendeur…

                    

                    
                        Japon : la dette

                        Enfin, il est difficile de ne pas mentionner le Japon comme foyer de crise. Compte tenu de sa situation financière très endettée et de sa situation économique de quasi-déflation, la capacité de résistance du Japon depuis le milieu des années 1990 est un peu une énigme. La cohésion de la société japonaise explique certainement en partie cette résistance. La dette publique extrêmement élevée (250 % du PIB) n’a pour l’instant pas déclenché de panique de la part des investisseurs. Il est vrai que cette dette est détenue pour l’essentiel par les banques japonaises et par la banque centrale nationale qui a racheté des montants très importants de dette publique depuis 2008. La moindre hausse des taux d’intérêt générerait des pertes considérables pour les banques japonaises. Alors que la nouvelle politique proposée par le Premier ministre (politique monétaire expansionniste et relance budgétaire) reste à peu près sans effet sur les salaires, l’inflation et la croissance, les cours de bourse ont doublé en quatre ans !

                        
                    

                

                
                    Une réalité de plus en plus évidente : le ralentissement de la croissance mondiale

                    Liquidités abondantes, dette historique, retard de la régulation financière, déséquilibres régionaux majeurs, tous ces éléments sont annonciateurs d’une crise. Reste une inconnue : le rythme de la croissance, qui peut contribuer à retarder ou accélérer les événements. Une absence de croissance rendrait en effet impossible tout désendettement et provoquerait la fuite des capitaux. Au cours d’une émission de France Culture consacrée à « la stagnation séculaire », Jean-Louis Bourlanges a posé la question de la croissance en utilisant une jolie métaphore : « Pourquoi ne peut-on avoir un modèle de stabilité globale ? Pourquoi est-ce que l’on est obligé de croître de 2 ou 3 % par an simplement pour avoir de l’emploi ? C’est le problème d’Alice au pays des merveilles : pourquoi dois-je courir de plus en plus vite pour rester sur place94 ? »

                    Peut-être parviendrons-nous un jour à ce modèle de stabilité globale, mais dans l’immédiat cette course effrénée est effectivement constitutive d’un capitalisme constamment à la recherche de la rentabilité immédiate la plus élevée possible. La financiarisation a amplement aggravé le problème.

                    Il n’est naturellement pas question ici d’avoir une opinion arrêtée sur les perspectives de la croissance mondiale. Elles donnent lieu depuis quelques années à un débat passionné entre économistes, avec des conclusions diamétralement opposées, notamment depuis les travaux de l’économiste américain Robert Gordon, qui considère qu’après les deux précédentes révolutions industrielles (machines à vapeur et chemins de fer, 1750-1830 ; électricité, 1870-1900) la troisième révolution, celle de l’informatique, la moins importante, a un impact sur la productivité qui s’évapore déjà, notamment depuis 200495. La révolution numérique se limite-t-elle à l’amélioration du bien-être de certaines catégories de la population (être mieux informé et communiquer plus vite), ou bien ouvre-t-elle une nouvelle ère de forts gains de productivité ? J’avoue bien humblement ne pas en avoir la moindre idée ! Mais il n’est pas besoin d’être un brillant économiste pour observer que la tendance de fond de l’économie mondiale est celle du ralentissement de la croissance. Le FMI ne cesse d’ajuster ses prévisions à la baisse : la croissance du PIB mondial est passée d’un taux de 4 à 5 % avant la crise de 2007-2008 à un rythme de 2 à 3 %. Le commerce mondial progresse également à un rythme ralenti, inférieur à 3 %, c’est-à-dire moitié moindre que celui constaté depuis le début des années 1990.

                    C’est une différence remarquable, un changement d’univers qui s’explique par des facteurs multiples : l’évolution de la démographie dans un grand nombre de régions du monde96, la faiblesse de l’innovation et des gains de productivité en dépit de la révolution numérique, la stagnation du pouvoir d’achat des classes moyennes, la progression de l’endettement privé et public. Lorsque l’on est endetté, les conditions sont peu favorables à l’investissement, que l’on soit un ménage, une entreprise ou un État. Tout va donc depuis plusieurs années dans le sens du ralentissement durable de la croissance.

                    Le jour où les investisseurs prendront conscience de ce ralentissement, observeront la baisse des profits des entreprises, ils risquent de vendre massivement les actifs financiers qu’ils détiennent. Ils prendront brutalement conscience du surendettement de l’économie mondiale, des risques de défaut de paiement de certains pays et de la fragilité du système financier.

                

                
                    Une absence de gouvernance internationale face à la menace d’une crise grave

                    Face à ces déséquilibres (déficit des paiements courants et inégalités historiques aux États-Unis, austérité et bulle financière en zone euro, risque de crise financière en Chine, dette publique monumentale au Japon, sans oublier l’endettement colossal en forte progression, souvent en dollars, des pays émergents), les grandes puissances refusent de s’entendre pour entreprendre des actions correctrices. Les communiqués du G20, de plus en plus vagues, en témoignent. Ils appellent à un « effort urgent », comme dans le communiqué qui a suivi le G20 de Hangzhou les 4 et 5 septembre 2016. Le G20 lance des appels, telle sœur Anne juchée en haut de sa tour, mais rien ne se passe. Comme si les chefs d’État et de gouvernement présents autour de la table du G20 s’adressaient à quelque autorité divine, comme si d’autres qu’eux-mêmes pouvaient faire bouger les lignes ! Le dialogue entre les États-Unis, la Chine et l’Allemagne sur la correction des déséquilibres (déficits courants américains contre excédents courants allemands et chinois) et sur la relance de l’économie internationale est un dialogue de sourds. La régulation financière n’est même plus évoquée (mis à part le problème des paradis fiscaux).

                    Depuis les années 1970, le monde s’est installé dans un système de changes flexibles dont le fonctionnement est à l’image de cette absence de coopération : laisser faire les marchés de capitaux. Ce système avait été préconisé par Milton Friedman dès les années 1950, le marché étant selon lui le meilleur moyen de fixer les prix, quels qu’ils soient. Les économistes néolibéraux apprécient qu’il y ait peu de règles, que le marché puisse prospérer, que les capitaux aillent s’investir librement où les opportunités sont les plus nombreuses et que confiance soit faite à la sagesse des acteurs et à l’autorégulation. Le système monétaire international, qui était autrefois destiné à assurer une discipline commune et qui a disparu avec la décision américaine de supprimer le lien fixe entre le dollar et l’or, aurait pu au moins être remplacé par un minimum de gouvernance économique. Cela n’a pas été le cas. La guerre des monnaies est la seule réponse aux déséquilibres. On utilise la politique monétaire aux États-Unis, au Royaume-Uni, en zone euro, au Japon, en Chine et dans les pays émergents pour tenter de se rétablir… aux dépens des autres. Nous faisons face à une guerre économique qui ne dit pas son nom et qui risque de conduire à la ruine générale.

                    Cette toile de fond de l’économie mondiale s’ajoute ainsi aux nombreux facteurs de risque que nous avons mentionnés en décrivant l’hypertrophie de la finance. Le plus probable aujourd’hui est que l’on n’échappera pas à une nouvelle crise financière grave. Tout sera alors à reconstruire. La responsabilité des dirigeants politiques et des banquiers centraux sera immense. Les dirigeants n’auront pas tenu leurs engagements de refonte du capitalisme, de correction de ses dérives, pris en avril 2009 lors du G20 de Londres. Ce but était pourtant parfaitement réaliste car les réformes étaient bien identifiées. En trois ou quatre ans, quelques mesures pouvaient être prises pour limiter la spéculation sans risquer de déstabiliser le système financier, ni menacer la croissance. Ce n’était qu’une question de courage politique face aux intérêts financiers.

                    Les banquiers centraux n’ont pas eu non plus le courage d’arrêter de faire fonctionner la planche à billets lorsque la crise de liquidité a pris fin. Ils ont créé d’énormes bulles financières, comme si la stabilité financière n’était de leur responsabilité qu’en cas d’effondrement des marchés. En zone euro, la BCE a également créé une nouvelle bulle financière. Au lieu d’engager une réforme en profondeur du système monétaire une fois surmontée la crise du printemps 2010, les dirigeants européens ont préféré mettre le cap sur l’austérité.

                    La prochaine crise risque d’être plus dramatique que la précédente, car cette fois il n’y aura plus de marges de manœuvre du côté de la politique monétaire, ni aux États-Unis ni en Europe. Les dix ans qui viennent de s’écouler, 2007-2017, auront constitué une décennie perdue alors que l’avertissement qui nous avait été adressé par la précédente crise était d’une grande clarté.
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      LES « MENOTTES » DE L’EURO


      Un système monétaire au bord de la faillite


      

        « D’une certaine manière, l’euro a été créé pour promouvoir la prospérité et la cohésion, pour rapprocher les pays de l’Europe, et en fait cela a mené à une stagnation économique et à un nouveau niveau de division. »


        Joseph Stiglitz1


      


      
                La monnaie unique est devenue au fil des années le grand problème de l’Europe. Nous le savons ou le pressentons, mais nous ne faisons rien. Les pères fondateurs de l’euro nous avaient annoncé la croissance, l’emploi, la prospérité, la convergence des économies, la mise en place d’un contrepoids politique à la monnaie, une Europe plus forte et plus unie… Laquelle de ces promesses a été tenue ? Aucune.

                L’intégration économique est loin d’avoir eu les effets annoncés sur la croissance et sur l’emploi. On aurait plutôt le sentiment inverse ! La croissance en zone euro a été nettement inférieure à celle des pays anglo-saxons, les inégalités n’ont cessé de croître, la précarité s’est développée, de terribles zones de chômage sont apparues. Qui oserait le contester ?

                
                Si l’on demandait aux Français s’ils ont le sentiment que « l’euro protège de la crise », comme l’affirme souvent Jean-Claude Trichet2, on imagine sans mal quelle serait leur réponse. Les banquiers centraux font valoir que depuis la naissance de l’euro le grand acquis est celui d’une inflation maîtrisée, mais est-ce une victoire alors que l’inflation a disparu dans tous les pays développés du fait de la mondialisation qui tire sans cesse les coûts de production vers le bas ? Et puis, doit-on juger du succès d’une zone monétaire à son taux d’inflation ? On la juge sur l’emploi, la croissance et le désir de vivre ensemble. Enfin, qui pense sérieusement que la paix en Europe ait eu besoin de la monnaie unique pour être préservée ?

                Afin de comprendre comment on en est arrivé à cette monnaie qui déçoit et « qui divise3 », il est utile de revenir aux textes fondateurs, aux textes qui ont servi de base à la préparation de la monnaie unique, et de rappeler quel a été le fil conducteur qui a abouti à la création de la monnaie unique et à la situation dans laquelle nous nous trouvons aujourd’hui.

                Pour tous ceux qui rêvaient depuis longtemps d’avancer dans la voie fédérale en Europe, à commencer par Jacques Delors, l’Acte unique de 1986 libéralisant la circulation des capitaux était un excellent prétexte pour réaliser la monnaie unique. La variation des taux de change entre États européens restait en effet le dernier obstacle à la liberté de circulation des capitaux. C’est ainsi qu’en juin 1988, dans le prolongement de l’Acte unique, le Conseil européen de Hanovre demanda au président de la Commission européenne de rédiger un rapport pour préciser les étapes qui pourraient mener à la réalisation de l’Union économique et monétaire, et le rapport Delors fut publié moins d’un an plus tard, en avril 1989.

                Afin de mettre toutes les chances de son côté, Jacques Delors avait décidé de confier la préparation du rapport aux gouverneurs des banques centrales. Il savait que, pour faire aboutir le projet, il était indispensable d’impliquer le président de la Bundesbank, à l’époque Karl Otto Pöhl, figure légendaire d’une banque centrale plus indépendante que n’importe quelle autre banque centrale dans le monde, farouche adversaire de la moindre augmentation de l’inflation. Ce qui pourrait prêter à sourire un quart de siècle plus tard, quand on observe que le président actuel de la BCE appelle de ses vœux le retour de l’inflation.

                Confier le rapport destiné à préparer la monnaie unique aux banquiers centraux était une initiative politiquement très habile mais dangereuse économiquement. Fallait-il en effet prendre le risque de bâtir la future monnaie unique sur le modèle qui gouvernait l’Allemagne depuis un demi-siècle, qui était profondément lié à son histoire, au prétexte d’obtenir son accord ?

                Sans surprise, le rapport Delors reprit le modèle ordolibéral allemand, un système conçu par des économistes libéraux dans les années 1930, en réaction au totalitarisme et à l’hyperinflation allemande des années 1922-1923. Ce courant de pensée lié à l’histoire de l’Allemagne, sur lequel nous reviendrons en détail, donne la priorité à la stabilité monétaire et à une économie de marché reposant sur la flexibilité sociale et une concurrence forte. Le traité de Maastricht et tous les textes qui suivirent furent la fidèle traduction des recommandations du rapport Delors. Entièrement axé sur la politique monétaire et l’équilibre budgétaire, ce rapport négligea totalement la convergence des politiques économiques et la solidarité financière.

                
                
                    Naissance de l’euro : un copier-coller de l’ordolibéralisme allemand

                    Que disait le rapport Delors4 ? Il affirmait que « l’Union économique et monétaire peut être ramenée à quatre éléments fondamentaux :

                    
                        	
                            ––le marché unique à l’intérieur duquel les personnes, les biens, les services et les capitaux peuvent circuler librement ;

                        

                        	
                            ––une politique de concurrence et d’autres mesures visant à renforcer les mécanismes de marché ;

                        

                        	
                            ––des politiques communes visant à l’ajustement structurel et au développement régional ;

                        

                        	
                            ––et une coordination de politique macroéconomique, comprenant des règles contraignantes en matière budgétaire ».

                        

                    

                    Des recommandations très précises étaient faites parmi lesquelles :

                    
                        	
                            ––La future banque centrale doit être indépendante. Les financements monétaires en faveur des États doivent être interdits.

                        

                        	
                            ––« Dans le domaine budgétaire, il faut des règles contraignantes. »

                        

                        	
                            ––« La flexibilité des salaires et la mobilité de la main-d’œuvre sont nécessaires pour éliminer les différences de compétitivité dans les divers pays et régions de la Communauté. Sinon, on pourrait assister à un déclin relativement important de la production et de l’emploi dans les zones à faible productivité. »

                        

                        	
                            ––Il faut « appliquer aux politiques structurelles existantes et aux prêts communautaires des conditions qui incitent les pays membres à intensifier leurs efforts d’ajustement ».

                        

                    

                    Tout ce qui caractérise la théorie ordolibérale et la politique conduite en zone euro depuis sa création était présent dans ce texte : la politique monétaire retirée aux gouvernements, des règles contraignantes en matière budgétaire, la nécessaire flexibilité des salaires pour remplacer les dévaluations monétaires et assurer la compétitivité, les déplacements de main-d’œuvre, les ajustements imposés aux pays récalcitrants, le déclin de ceux qui refuseraient les règles.

                    Le rapport ajoutait cependant une précision extrêmement importante et courageuse : « Il n’est pas opportun […] de fixer explicitement des délais. Cette remarque vaut pour le passage de la première à la deuxième étape et, surtout, pour le passage à des parités irrévocables. » Doutant probablement que les États soient prêts dans un délai rapide à faire le grand saut vers la monnaie unique, les rédacteurs jugeaient indispensable de ne pas fixer de date butoir.

                    Qu’à cela ne tienne ! Sur une idée d’Élisabeth Guigou, François Mitterrand obtiendra au sommet de Maastricht, les 9 et 10 décembre 1991, de fixer la date de passage à la monnaie unique au 1er janvier 1999 au plus tard. Victoire politique, mais absurdité économique. Avec cette date butoir, le franchissement des étapes conduisant aux parités irrévocables devenait un simple défi technique, mais en aucune manière ce qu’il aurait dû être : la vérification impérative que la convergence des politiques économiques et la solidarité étaient bien au rendez-vous. De manière curieuse, comme si le succès en politique devait se mesurer au fait d’avoir apposé sa signature en bas d’un accord, et non sur le contenu de cet accord, Élisabeth Guigou semble retirer une certaine fierté de cet épisode : « Sans cet engagement inscrit dans le traité, je suis convaincue que la monnaie unique n’aurait pas été réalisée5 » !

                    Bien que rédigé par des gouverneurs de banque centrale avant tout soucieux de politique monétaire, le rapport Delors avait prévenu : « Une union monétaire qui ne s’accompagnerait pas d’une convergence suffisante des politiques économiques aurait peu de chance de s’inscrire dans la durée et pourrait nuire à la Communauté. » Les gouverneurs évoquaient même le risque d’un éclatement ultérieur de l’euro si l’on brûlait les étapes. Un avertissement solennel qui garde naturellement toute son actualité.

                    Faire la monnaie unique à tout prix, ne pas vérifier que les politiques fiscales, sociales, énergétiques et environnementales convergent un tant soit peu, ne pas mettre en place la solidarité financière destinée à corriger les déséquilibres, bref ne pas s’assurer du désir de vivre ensemble et de l’ouverture des citoyens à des institutions fédérales, c’était prendre le risque de toutes sortes de dysfonctionnements ultérieurs. Michel Aglietta résumera très bien le sujet plus tard avec le titre d’un de ses livres : Zone euro : éclatement ou fédération6. On allait faire les choses à l’envers : la monnaie avant la convergence et la solidarité. Un pari à très hauts risques. On serait même tenté d’ajouter : un pari perdu d’avance.

                    À cet égard, on peut relever que les gouverneurs de banque centrale faisaient preuve d’une grande sobriété dans ce rapport quant aux résultats à attendre de la monnaie unique : « La création d’une zone monétaire renforcerait les avantages potentiels d’un espace économique élargi car elle supprimerait les incertitudes de change dans la Communauté, diminuerait le coût des transactions, éliminerait la variabilité des taux de change et réduirait la sensibilité de la Communauté aux chocs extérieurs. » Ces perspectives étaient bien éloignées des déclarations exaltées de certains dirigeants politiques, des déclarations que l’on tait ici par indulgence tellement le décalage est important entre la terre promise et la situation de la zone euro un quart de siècle après !

                    Que retenir de ces années de préparation du lancement de la monnaie unique ? Que l’euro fut avant tout le résultat d’un compromis politique : la monnaie unique, chère aux dirigeants français de l’époque, en échange de la réunification, chère aux dirigeants allemands. Mais le tout aux conditions allemandes. Les considérations politiques l’ont emporté sur les considérations économiques. Une erreur gravissime qui explique les crises ultérieures.

                    Du Conseil européen de Strasbourg des 8 et 9 décembre 1989, qui prend acte de la réunification allemande et décide de la monnaie unique, jusqu’à la naissance de l’euro, toutes les décisions ont eu une motivation politique au mépris des réalités économiques. L’euro fut une performance technique assez remarquable des dirigeants monétaires, mais une très lourde erreur économique des dirigeants politiques.

                    Certains économistes analysent aujourd’hui la politique qui est menée en zone euro comme s’il s’agissait de la conduite d’une orientation conjoncturelle sur laquelle il serait possible de peser. Tous les fondements de cette politique, austérité, flexibilité sociale, biais inégalitaire entre États, affaiblissement démocratique, tensions et crises, sont cependant des éléments qui étaient présents dès le départ dans les textes. L’ensemble de ces éléments était dans les gènes de l’euro. Les réformes des traités n’ont cessé d’accentuer ces orientations et ces dysfonctionnements.

                

                
                
                    L’Allemagne a réussi à imposer un ordre juridique à la zone euro

                    L’ordolibéralisme est généralement résumé par quelques principes : la stabilité monétaire grâce à une indépendance forte de la banque centrale et à un équilibre budgétaire strict ; une concurrence très large destinée à garantir le bon fonctionnement de l’économie de marché, loin des interventions de l’État, qui sont à bannir ; une politique sociale négociée avec les syndicats et non pas imposée par l’État-providence. Le rôle de l’État n’est en aucune manière d’intervenir dans l’économie comme en France, mais de faire respecter un ordre juridique, des règles qui permettent à l’économie sociale de marché de fonctionner correctement. Depuis la Seconde Guerre mondiale, de Ludwig Erhard à Angela Merkel et Wolfgang Schäuble, tous les dirigeants allemands se sont référés à des « règles » qui sont inscrites dans la Loi fondamentale. Ces règles qui encadrent la politique monétaire et la politique budgétaire sont considérées comme une protection contre le retour des dérives passées.

                    De la même façon, les Allemands ont tenu à inscrire ces règles très précises dans des traités européens qui ont été ratifiés depuis les années 1990, du traité de Maastricht au TSCG, qui en 2012 a consacré la règle d’or budgétaire, en passant par le Pacte de stabilité et de croissance de 1997, lui-même durci par toute une série de règlements européens entre 2011 et 2013. Tous ces pactes et traités montrent à quel point les Allemands ont réussi à enfermer la politique économique dans des clauses juridiques s’imposant à tous les États. Le droit est fondateur en Allemagne.

                    Michel Aglietta écrit : « Dans ordolibéralisme il y a avant tout “ordre” qui codifie dans des règles de droit les aspirations morales de la classe moyenne allemande. Ces normes juridiques, qui furent instituées dans la Loi fondamentale de 1949, donnent forme à la souveraineté et sont au-dessus du pouvoir de l’État. Elles s’imposent à tout changement de majorité. […] Il s’ensuit que la notion d’État de droit en Allemagne a un sens beaucoup plus fort que dans les autres pays7. »

                    La Cour de Karlsruhe veille même à ce que les décisions européennes soient bien conformes au droit allemand et par conséquent applicables en Allemagne. En France, c’est le peuple qui est fondateur : au-dessus des lois, au-dessus du Conseil constitutionnel, le référendum permet au peuple d’avoir le dernier mot. Deux conceptions bien différentes et même opposées.

                    Les dirigeants allemands reconnaissent eux-mêmes, sans état d’âme, qu’ils ont réussi à imposer à la zone euro les règles de l’ordolibéralisme. Dans une conférence à l’institut Walter-Eucken – du nom du fondateur de l’ordolibéralisme –, Jens Weidmann, président de la Bundesbank, a déclaré sans ambiguïté : « Tout le cadre de Maastricht reflète les principes centraux de l’ordolibéralisme et de l’économie sociale de marché8. » On ne pouvait mieux dire. Mario Draghi partage également cette conviction : « La constitution monétaire de la Banque centrale européenne s’ancre fermement dans les principes de l’ordolibéralisme9. » S’exprimant devant le Parlement européen le 15 juillet 2014, soit avant sa nomination en tant que président de la Commission, Jean-Claude Juncker a déclaré solennellement, à propos du fonctionnement de la zone euro : « Je suis un tenant convaincu de l’économie sociale de marché. » Quand autant de personnalités affirment à Bruxelles et à Francfort que la politique suivie en zone euro ne peut être qu’ordolibérale, il est difficile ensuite d’espérer que la politique définie à Rome ou à Paris puisse ne pas l’être ! Chaque État doit avoir l’œil fixé sur « la » règle et s’y tenir. Ce système ne laisse pas beaucoup de place à la solidarité, ni à la souplesse qu’exige normalement une politique conjoncturelle. En 2015 et en 2016, l’Allemagne s’est attachée à dégager un excédent budgétaire, comme le veut désormais sa Loi fondamentale, alors que dans le même temps ses partenaires souffraient des politiques d’austérité et que les critiques étaient nombreuses outre-Rhin pour déplorer le retard accumulé en matière d’investissements publics.

                

                
                    Une flexibilité sociale qui prend ses distances avec l’économie sociale de marché

                    Depuis l’origine, l’ordolibéralisme se confond avec l’économie sociale de marché, une conception des rapports sociaux qui tempère la rigueur des règles. À la différence d’un pays comme la France, où la politique sociale se négocie au niveau de la branche professionnelle concernée pour protéger les conquêtes sociales et éviter une multiplication d’accords tirant le droit social vers le bas10, les très nombreux accords d’entreprises négociés en Allemagne entre syndicats de salariés et syndicats patronaux ont longtemps eu pour objectif de faire bénéficier le personnel d’une répartition équitable des gains de productivité. Ce système qui a bien fonctionné pendant les Trente Glorieuses, lorsque la croissance était forte, a souvent été présenté comme exemplaire.

                    
                    Avec le ralentissement de la croissance, le « modèle rhénan » semble désormais rencontrer des difficultés. La flexibilité sociale que mentionnait déjà le rapport du comité Delors joue à l’envers. Elle contribue à raboter le modèle social au lieu de distribuer les gains de productivité. Ce qui fait dire à certains que l’économie sociale de marché est en voie de disparition. Le développement spectaculaire de la précarité depuis les réformes du marché du travail de 2003-2004, des réformes qui ont été acceptées dans une Allemagne disciplinée et portée par une ambition nationale retrouvée depuis la réunification, et le recours massif à la sous-traitance en Europe de l’Est et en Europe centrale en sont l’illustration. Un effet d’entraînement est ainsi créé au sein de la zone euro, puisque la compétitivité des partenaires de l’Allemagne en souffre.

                    La limitation à un an des prestations chômage, l’obligation d’accepter un emploi sous peine de perdre ces prestations, les mini-jobs (contrats précaires rémunérés 450 euros par mois) et le développement spectaculaire du travail à temps partiel (28 % des salariés contre 18 % en France, 70 % des emplois créés) comptent pour beaucoup dans la diminution du taux de chômage allemand, en plus d’un déclin démographique qui se poursuit depuis le début des années 1970. Le débat autour d’un âge de la retraite qui serait porté de 67 ans à… 69 ans, voire 70 ans, soutenu par le patronat, la Bundesbank et le ministre des Finances, en dit long sur l’évolution du modèle allemand. L’écart entre le salaire moyen dans l’ouest de l’Allemagne et l’ancienne République démocratique allemande reste considérable (21 %) et ne se réduit que très lentement11. Enfin, élément qui est rarement mentionné, l’Allemagne n’a pas signé, à la différence de la France, une des très importantes conventions de l’Organisation internationale du travail (la convention no 158) sur l’obligation de justifier les motifs de licenciement. En France, cette convention donne au juge une base juridique solide pour décourager les licenciements abusifs. Fort heureusement, l’Allemagne a enfin mis en place un salaire minimum. Celui-ci reste toutefois inférieur de 10 % au SMIC français.

                    Cette évolution du modèle allemand a contribué au renforcement de la compétitivité de l’Allemagne face à ses partenaires de la zone euro. Néanmoins, si tout le monde devait appliquer la même politique, ce jeu de la concurrence par le moins-disant social risquerait d’être à somme nulle. On peut tout de même comprendre que les travailleurs français défendent leur modèle social hérité de la Libération, un modèle qui avait été salué comme exemplaire par les pays anglo-saxons pendant la crise de 2007-2008 ! Ils refusent que l’Europe sociale soit tirée vers le modèle anglo-saxon sous prétexte de mondialisation. Le modèle britannique est parfois cité en exemple pour sa souplesse, mais évoluer vers une indemnisation du chômage très faible (95 euros par semaine), limitée à six mois et sous conditions strictes, vers la multiplication des mini-jobs et vers une lutte brutale contre tout ce qui s’apparente à de la fraude est tout simplement inconcevable en France.

                    Devons-nous vraiment avoir honte d’être le pays socialement le plus protecteur dans le monde ? Tous ces pays qui précarisent, mettent la pression sur les salaires, pratiquent le dumping social, ne risquent-ils pas d’être confrontés un jour à des crises politiques et sociales d’envergure ? Au Royaume-Uni, le vote sur le Brexit n’est pas étranger à cette fracture sociale.

                    Dans son livre Verteilungskampf (« le combat de la distribution »), l’économiste allemand Marcel Fratzscher considère que l’économie sociale de marché n’existe plus en Allemagne, que ce pays est devenu comme les États-Unis un champion des inégalités (10 % des Allemands les plus riches détiennent 65 % des richesses), que la mobilité sociale est très mauvaise (seulement 20 % des enfants de non-diplômés vont à l’université) et que de manière générale « les pauvres restent pauvres et les riches restent riches »12.

                

                
                    L’austérité comme seul horizon

                    Dépouillé des attraits de l’économie sociale de marché, l’ordolibéralisme devient de moins en moins séduisant. Il ressemble de plus en plus au modèle ultralibéral et inégalitaire anglo-saxon. Or ce modèle ordolibéral a été institutionnalisé, constitutionnalisé, imposé à toute la zone euro, certes avec le consentement de l’ensemble des dirigeants européens, mais sans la consultation des peuples. Qui aurait pu imaginer que l’on aille aussi loin dans l’accumulation des textes et dans la mise en œuvre de l’austérité ? Quel démenti à tous ceux qui pensaient qu’avec Maastricht, « la citoyenneté, ce sera moins de bureaucratie et plus de démocratie13 » ! Le rappel des textes qui va suivre illustre un foisonnement surréaliste. L’austérité a été verrouillée.

                    Les confidences de François Hollande un an après son élection en disent long sur la manière dont il appréciait ses marges de manœuvre par rapport aux traités et aux règlements européens. Il confessait ainsi à Bertrand Gallicher, le 8 août 2013 : « Qu’on ne me demande pas de faire en un an ce que mes prédécesseurs n’ont pas été capables de faire en dix ans. Sur le plan de la compétitivité, ce sera long. La politique Schröder a mis dix ans avant de produire ses effets14. » Cette confidence a la forme d’un aveu redoutable : ma feuille de route, c’est celle de l’ancien chancelier Gerhard Schröder, mais il faut me laisser du temps ! François Hollande s’était pourtant fait élire sur l’engagement solennel de renégocier le TSCG, qui a consacré la règle d’or. À défaut d’avoir tenu sa promesse et d’avoir dénoncé dès le lendemain de son élection le projet de traité, il a vite compris qu’il ne lui restait plus qu’à se soumettre. Comme le martèle régulièrement Angela Merkel, « nous devons respecter les règles que nous nous sommes nous-mêmes fixées ».

                    L’austérité était déjà présente dans le traité de Maastricht. Elle vient de très loin. C’est un point qu’il est très important de souligner, car certains s’imaginent parfois qu’il suffirait d’arriver à la table de négociation à Bruxelles avec beaucoup de détermination pour obtenir l’inflexion de la politique européenne. Cet espoir est vain. La politique d’austérité est présente dans tous les traités et règlements européens. Sans modification des traités, elle n’a pas la moindre chance d’évoluer. Quelques jours avant le référendum sur le traité de Maastricht, j’avais vigoureusement dénoncé le concours de politiques déflationnistes qui allait se mettre en place si le traité était ratifié, en exprimant même la crainte que la politique qu’il prévoyait ne ressemble un jour à celle des années 193015. J’avais souligné que ce texte de 253 pages ne prononçait pas une seule fois le mot « chômage » et ne mentionnait le mot « emploi » que deux fois. On voyait bien quelles étaient les préoccupations du traité. Je n’avais pas grand mérite à le dire : il suffisait de lire les textes. Au moins aurait-on pu en rester là, ne pas en rajouter par rapport à un traité qui laissait tout de même une certaine liberté d’action aux gouvernements. Non, on a voulu mettre en place un véritable corset.

                    Pour prendre conscience de la dérive qui a été imposée à la zone euro depuis le traité de Maastricht, il faut remettre en perspective tous ces textes qui ont multiplié les règles à respecter et les procédures à suivre.

                    
                    
                        Les règles budgétaires du traité de Maastricht ont été durcies une première fois avec le Pacte de stabilité et de croissance en 1997

                        Le Pacte de stabilité et de croissance adopté par le Conseil européen d’Amsterdam le 17 juin 1997 prévoyait des recommandations et sanctions en cas de non-respect des critères retenus par le traité. Pendant la campagne des législatives du printemps 1997, le futur Premier ministre, Lionel Jospin, avait promis de renégocier ce pacte, « une concession que le gouvernement français a fait absurdement au gouvernement allemand16 », mais il le signera à peine nommé. Un fâcheux précédent qui inspirera peut-être le candidat socialiste à l’élection présidentielle quinze ans plus tard, puisque François Hollande reniera sa promesse de campagne avec la même célérité, fin juin 201217 !

                        C’est à partir de la crise de la zone euro du printemps 2010 qu’un véritable tournant a été pris à l’initiative de l’Allemagne. En deux ans, entre la fin 2010 et la fin 2012, une petite révolution a été proposée et acceptée par les chefs d’État et de gouvernement de la zone euro sans qu’à aucun moment une consultation des peuples ait été envisagée. En France, ce bouleversement a été imposé en contradiction avec les engagements solennels pris devant les électeurs. Quand la parole du peuple est à ce point balayée, il ne faut pas s’étonner qu’ensuite les débats publics prennent un tour plus virulent.

                        
                        Les nouveaux textes portent les noms de « Semestre européen », « six-pack », « two-pack » et « TSCG », un véritable plafond de verre édifié en deux ou trois ans au-dessus de la tête des chefs d’État et de gouvernement.

                    

                    
                        À la fin de l’année 2010, la Commission européenne a mis en place le « Semestre européen », un programme de travail très contraignant afin de peser fortement sur les politiques économiques et budgétaires de la zone euro

                        En fin d’année, la Commission prépare des orientations stratégiques générales pour l’année suivante. Elle rédige ensuite des rapports par pays, émet des recommandations, examine les projets de réformes structurelles des États.

                        En 2015, la recommandation de la Commission validée par le Conseil européen mentionnait par exemple pour la France : « Le coût du salaire minimum reste élevé si on le compare à celui des autres États membres. Le salaire minimum continue d’évoluer d’une manière qui n’est pas propice à la compétitivité et à la création d’emplois. De plus, dans un contexte d’inflation faible, son indexation automatique pourrait conduire à des hausses de salaires supérieures à ce qui est nécessaire pour préserver le pouvoir d’achat18. »

                        
                        En 2016, la recommandation de la Commission fut encore plus précise : « En raison du mécanisme de revalorisation du salaire minimum, les hausses du salaire moyen et l’évolution du salaire minimum sont étroitement corrélées, ce qui retarde l’ajustement des salaires nécessaire dans une situation économique défavorable. Les réformes menées récemment n’ont donné aux employeurs que peu de possibilités pour déroger aux accords de branche. Cela concerne tous les aspects des conditions d’emploi, notamment les salaires, le temps de travail et les conditions de travail, et limite la capacité des entreprises à moduler leurs effectifs en fonction de leurs besoins19. »

                        Après l’envoi de ces recommandations, la Commission surveille leur mise en œuvre pendant la seconde partie de l’année et engage si nécessaire des procédures assorties de sanctions. Le Semestre européen est une procédure très stricte qui exige des États qu’ils rendent des comptes sur leurs initiatives et sur les mesures correctrices dans à peu près tous les domaines tout au long de l’année. Cette procédure a été coulée dans le bronze grâce à deux règlements européens20, le six-pack et le two-pack.

                    

                    
                        Le Semestre européen a été complété par des textes législatifs très importants, le six-pack puis le two-pack

                        Avec le six-pack, entré en vigueur en décembre 2011, la Commission peut exiger des modifications dans les projets de budget des États membres et, après deux rappels à l’ordre, des sanctions peuvent être décidées à l’issue d’une « procédure de déficit excessif », sauf opposition du Conseil européen se prononçant à une majorité qualifiée inversée21. Ces sanctions peuvent prendre plusieurs formes : pénalités financières représentant jusqu’à 0,2 % du PIB, suspension des fonds structurels et d’investissement22, durcissement des objectifs de réduction des déficits. Un pays qui peine à rééquilibrer ses finances publiques en raison d’une faible croissance se voit paradoxalement placé dans une situation encore plus difficile pour rééquilibrer ses comptes publics. Dans le cas de l’Espagne et du Portugal, en novembre 2016, la Commission a provisoirement renoncé à utiliser l’arme des fonds structurels mais exigé un effort de réduction des déficits. À trop d’austérité, il est répondu par davantage d’austérité, en Espagne et au Portugal comme en Grèce. Ces sanctions financières sont doublées d’une sanction médiatique puisqu’un peuple se voit alors montré du doigt et humilié. La France fait l’objet d’une procédure de déficit excessif, mais aucune sanction n’a pour le moment été prise.

                        À côté de cette « procédure de déficit excessif » existe une « procédure des déséquilibres macroéconomiques », qui peut être lancée après un examen approfondi de la situation économique du pays concerné. L’appréciation de ces déséquilibres se fait à partir d’indicateurs multiples. Elle peut concerner les déséquilibres internes, par exemple le prix des logements, comme les déséquilibres externes, par exemple les soldes des balances courantes ou l’évolution des coûts salariaux unitaires (indicateur de compétitivité).

                        
                        Cette procédure est encore plus redoutable que la précédente puisque c’est l’ensemble de la politique économique et sociale qui est analysé. En 2016, cinq pays sont ainsi placés sous surveillance pour déséquilibres macroéconomiques excessifs : la Bulgarie, la Croatie, la France, l’Italie et le Portugal. Étonnamment, l’Allemagne, qui dégage des excédents courants historiques depuis de nombreuses années, n’en fait pas partie23. En l’absence de mesures correctives satisfaisantes adoptées par le pays concerné, la procédure est engagée et des sanctions peuvent être décidées. Ces sanctions prises dans le cadre de la procédure des déséquilibres macroéconomiques peuvent alors se cumuler avec des sanctions prises dans le cadre de la procédure de déficit excessif. La France est dans le viseur de la Commission au titre des deux procédures. Seuls deux autres pays sont dans ce cas : la Croatie et le Portugal.

                        Avec le two-pack, entré en vigueur en décembre 2013, le calendrier budgétaire est devenu strict. Une date limite, le 15 octobre, est fixée pour la transmission du budget à la Commission, quel que soit l’avancement des discussions au parlement. Afin d’éviter toute tentative de manipulation de la part d’un gouvernement, les hypothèses de croissance retenues dans les budgets doivent au préalable avoir été soumises par chaque État à un organisme indépendant (le Haut Conseil des finances publiques, présidé par le premier président de la Cour des comptes, en France).

                    

                    
                        Pour « faciliter » la réalisation de ce travail, la Commission utilise de plus en plus dans ses discussions avec les États les « lignes directrices intégrées »

                        Les lignes directrices intégrées, créées par le Conseil européen de Lisbonne en mars 2000 et qui concernent les grandes orientations de politique économique et de l’emploi, avaient jusqu’à la crise du printemps 2010 un caractère très général et sans contrainte pour les États. Or les rendez-vous désormais permanents entre la Commission et les gouvernements sur leurs politiques économiques nationales et les objectifs budgétaires font que ces recommandations ont perdu leur caractère indicatif pour devenir impératives. Les gouvernements ne se vantent pas de recevoir de pressantes recommandations de réformes de la part de Bruxelles mais, s’ils veulent obtenir le feu vert de la Commission sur leur projet de budget annuel, ils ne doivent pas contrarier les commissaires. Ainsi, la loi « El Khomri », qui a été inscrite de manière inattendue à l’ordre du jour de l’année 2016, trouve son origine dans les recommandations adressées à la France par la Commission pour l’année 2015 mais aussi dans les lignes directrices intégrées rédigées pour cette même année et entérinées par le Conseil européen le 5 octobre 2015. La septième de ces lignes directrices, qui a pour but d’« améliorer le fonctionnement du marché du travail », précise par exemple que « les États membres devraient tenir compte des principes de flexibilité et de sécurité ».

                    

                    
                    
                        Le TSCG (Pacte budgétaire), ratifié à l’automne 2012, a couronné ce processus d’intrusion dans les politiques budgétaires nationales en transposant une « règle d’or » inspirée de celle qui figure dans la Loi fondamentale allemande de 1949

                        La règle d’or qui figure dans la constitution allemande avait été durcie dès 2009, avant la crise européenne du printemps 2010. Cette règle prévoyait qu’à partir de 2016 il serait interdit au Bundestag et aux Länder de voter des budgets en déficits, sauf situation exceptionnelle. Angela Merkel a convaincu Nicolas Sarkozy qu’il fallait la faire figurer dans un traité européen. Ce traité a été signé en mars 2012, approuvé par François Hollande juste après son élection, le 30 juin 2012, et ratifié à l’automne.

                        La règle d’or européenne prévoit une interdiction de « déficits structurels » supérieurs à 0,5 % du PIB (après paiement des intérêts de la dette), une norme très rigoureuse. Les États signataires s’engagent à avoir des comptes publics « en équilibre ou en excédent » sur l’ensemble d’un cycle économique (c’est-à-dire en faisant une moyenne entre des années de croissance soutenue et des années de croissance plus faible). Certains ont vu dans ces deux dispositions, limite fixée aux déficits structurels et comptes publics en équilibre ou en excédent, des éléments de souplesse : la notion de déficits structurels autorise en effet la déduction de dépenses exceptionnelles en cas de crise et la notion de cycle économique est difficile à interpréter en zone euro car la croissance y est rarement élevée… Mais il est peu probable que la Commission européenne se laisse attendrir par ces subtilités. Ce qui compte avant tout, c’est d’afficher une stratégie budgétaire fondée sur la recherche de l’équilibre et même d’excédents. En cas de refus d’un budget annuel par les instances européennes, les États sont sous la menace de sanctions, avec une Cour de justice qui se voit dotée de pouvoirs nouveaux pour veiller à l’application des règles budgétaires par les États. Le rôle des juges qui la composent, vis-à-vis des États, est sans équivalent ailleurs dans le monde. Il s’inscrit dans l’ordre juridique ordolibéral.

                        Le ministre des Finances allemand et le président de la Bundesbank proposent de durcir encore ces règles en dessaisissant la Commission de la surveillance des déficits budgétaires au profit d’une autorité indépendante, à moins qu’un système de sanctions automatiques ne soit mis en place pour éviter toute indulgence à l’égard d’un État fautif.

                        En l’espace de quelques années, la gouvernance de la zone euro a ainsi été bouleversée. Un transfert de compétences remarquable a été réalisé des États vers la Commission et même vers les juges sans que les citoyens soient consultés, ni même vraiment informés. Les dirigeants européens qui ont signé tous ces textes ont été vraiment très sobres dans leurs explications. Néanmoins, à force de lire dans la presse et d’entendre dans les médias que Bruxelles adresse des recommandations aux États et les menace de sanctions humiliantes, nos concitoyens se rendent compte qu’il se passe depuis plusieurs années quelque chose d’important. Le mépris qu’ils éprouvent pour leurs gouvernants est en rapport direct avec cette évolution. Ils savent que désormais les décisions importantes sont prises ailleurs. Les parlements deviennent des chambres d’enregistrement.

                        Il n’est pas sûr que ce fatras bruxellois totalement illisible, ces textes qui sont des monstres de procédures et de complexité, donne envie aux peuples de la zone euro de répondre à l’effort qu’on leur demande pour redresser leurs pays respectifs. On voudrait les convaincre de s’affranchir de la tutelle de Bruxelles que l’on ne s’y prendrait pas autrement.

                        Le résultat de ces politiques d’austérité, c’est une croissance qui a été nulle en zone euro de 2007 à 2016, avec des inégalités spectaculaires entre pays, alors qu’elle a été de 1,3 % aux États-Unis et de 1 % au Royaume-Uni. Joseph Stiglitz considère que la demande mondiale est « notamment plombée par des politiques d’austérité injustifiées en Europe24 ».

                        De la fin 2007 à l’été 2016, les taux de chômage sont passés de 6 % à 11 % en Italie, de 8 % à 20 % en Espagne (en dépit d’une forte émigration liée à la crise), de 8 % à 12 % au Portugal, de 5 % à 9 % en Irlande, de 8 % à 24 % en Grèce, de 7 % à 10 % en France. En 2016, le taux de chômage des jeunes (moins de 25 ans) est de 50 % en Grèce, de 46 % en Espagne, de 38 % en Italie, de 31 % au Portugal et de 24 % en France. Les jeunes talents quittent les pays du Sud pour l’Allemagne.

                        Quant au plan Juncker, annoncé en novembre 2014 et présenté comme un levier de relance de la croissance pour compenser ces politiques d’austérité, avec un budget de 315 milliards d’euros sur trois ans, il s’est dégonflé comme un ballon de baudruche au fil des mois. La solution finalement retenue a consisté à débloquer des financements bancaires en faveur de projets a priori plus risqués que la moyenne en apportant des garanties de l’Union européenne et de la Banque européenne d’investissement pour un montant global, modeste, de 21 milliards d’euros. On est loin d’un New Deal européen. Cette initiative de croissance à fort renfort médiatique a tout de même eu plus de succès que le pacte de croissance de 120 milliards d’euros annoncé par le Conseil européen de juin 2012, au lendemain de l’élection de François Hollande, pour aider le président français à faire oublier sa promesse de campagne de renégociation du TSCG. Le pacte de croissance a vite été rangé dans les tiroirs une fois le traité ratifié.

                        Le résultat de ces politiques d’austérité imposées par les traités et les règlements européens ne se mesure pas seulement en termes économiques. Il se mesure en termes politiques. Il donne le sentiment d’un dessaisissement des dirigeants élus. Comment redresser une nation, comment demander des efforts à son peuple, si on doit expliquer que les décisions les plus importantes ont été prises à Bruxelles et à Francfort ?

                        Les États de la zone euro sont les seuls dans le monde à penser que la mondialisation exige d’abandonner la souveraineté. Tous les États font même le raisonnement inverse : la mondialisation exige des nations libres, fortes et réactives. L’adhésion d’un peuple à une politique de redressement se fonde sur la confiance dans ses dirigeants, comme on l’a vu par exemple en 1958 : un pays en faillite économique et financière réussit alors, grâce à l’ambition nationale retrouvée, la prouesse d’honorer ses engagements européens en appliquant l’intégralité des mesures prévues dans le cadre du Marché commun. Or, aujourd’hui, nos dirigeants politiques ne font plus illusion. Avec une politique budgétaire entre les mains des experts de Bruxelles et une politique monétaire conduite à Francfort, ils sont devenus totalement impuissants. Nos concitoyens le savent et s’impatientent. Cette révolte citoyenne, Philippe Séguin l’avait annoncée un quart de siècle auparavant : « Il est possible d’enfermer les habitants des pays de la Communauté dans un corset de normes juridiques, de leur imposer des procédures, des règles, des interdits, de créer si on le veut de nouvelles catégories d’assujettis. Mais on ne peut créer par un traité une nouvelle citoyenneté25. »

                    

                

                
                    La pratique sinistre de la dévaluation interne

                    Les partisans de la monnaie unique nous avaient annoncé la croissance, l’emploi… et le soleil toute l’année ! Mais ils évoquaient aussi un argument plus sérieux : la fin des dévaluations compétitives. Dans les années 1980 et 1990, les périodes dramatiques dans lesquelles eurent lieu les ajustements des taux de change au sein du Système monétaire européen étaient très mal vécues : les dirigeants européens cherchaient jusqu’au dernier moment à préserver les parités monétaires et c’est à chaque fois dans la tempête, après des hausses de taux d’intérêt permettant un temps de résister aux marchés, que l’on décidait finalement de leur céder. Les taux d’intérêt retrouvaient alors leur niveau normal, mais la crise de change laissait des traces.

                    Les partisans de la monnaie unique nous avaient annoncé la fin des dévaluations compétitives, mais ils avaient cependant oublié de nous expliquer une chose : avec l’euro, les dévaluations monétaires seraient remplacées par des dévaluations internes, c’est-à-dire par l’ajustement des coûts salariaux. Qu’à cela ne tienne ! Ils nous expliquent aujourd’hui que, dévaluation monétaire et dévaluation interne, cela revient au même puisque dans les deux cas on constate une perte de pouvoir d’achat. Le fait de ne plus pouvoir ajuster les parités monétaires n’aurait donc aucune importance. Erreur ! Ou plutôt mensonge, car les responsables politiques qui avancent de tels raisonnements sont le plus souvent des énarques, donc peu suspects de manier ce genre d’arguments par incompétence.

                    La dévaluation monétaire a pour effet de renchérir le coût des importations, ce qui représente effectivement une baisse de pouvoir d’achat, mais près de la moitié de la facture énergétique est constituée de fiscalité, donc parfaitement ajustable à la baisse par le gouvernement pour éviter que cela ne pèse sur les ménages et les entreprises. Quant aux autres biens importés, ils sont également plus chers en cas de dévaluation mais cela favorise les produits de substitution d’origine nationale, ce qui a un effet positif sur les carnets de commandes et sur l’emploi. La hausse du coût des importations a de ce fait pour conséquence d’améliorer la compétitivité de certaines de nos entreprises sur le marché intérieur. En ce qui concerne l’exportation, la baisse des prix favorise immédiatement l’activité et l’emploi. Après le résultat du référendum sur le Brexit, le marché des actions londonien a ainsi rejoint son plus haut niveau historique, contrairement à tous les pronostics : les investisseurs ont considéré que la dépréciation de la livre de 15 % allait favoriser les entreprises exportatrices. Ce qui s’est très vite confirmé.

                    Une dévaluation monétaire a donc des effets atténués sur le pouvoir d’achat, contrairement à ce que l’on explique souvent, et des effets positifs évidents sur la compétitivité. Si tel n’était pas le cas, pourquoi les grands pays se livreraient-ils avec autant d’intensité une guerre monétaire en favorisant les uns après les autres la dévaluation de leur monnaie ?

                    En revanche, la dévaluation interne revient à diminuer les coûts de production, notamment salariaux, soit par la baisse des charges, soit par la baisse des salaires, soit par la réduction des effectifs. La compétitivité se rétablit ainsi en grande partie grâce à l’effort des salariés et des contribuables (la réduction des charges sociales doit en effet être financée). La monnaie unique a même eu pour effet de créer en plein cœur de l’Europe une guerre par les coûts : la France, qui était déjà mal en point après les réformes Schröder, se trouve encore plus en difficulté après les réformes espagnoles. Jusqu’où ira cet engrenage ? Les politiques de dévaluation interne sont inefficaces si tous les pays de la zone euro se livrent au même exercice (les gains de compétitivité s’annulent). Or c’est bien ce qui se passe et, le résultat, c’est qu’elles ont un effet cumulatif profondément déflationniste sur la zone euro.

                    Les pouvoirs publics et les organisations patronales cherchent à nous rassurer en nous expliquant que la baisse des coûts salariaux concerne davantage les charges salariales que les salaires. Mais les subventions du CICE26 et les baisses de cotisations du pacte de responsabilité ont montré toute la difficulté d’agir sur les seules charges des entreprises exportatrices. Les mesures prises ont permis de restituer aux entreprises une partie des hausses d’impôts qui avaient été décidées au lendemain de la crise de 2007-200827 ; elles n’ont en aucune manière été ciblées sur les entreprises exportatrices. Les marges des entreprises ont été reconstituées ; certaines entreprises qui rencontraient des difficultés, y compris dans les services publics, ont reçu des subventions déguisées, mais l’effet compétitivité (aide permettant d’encourager l’investissement et de baisser les prix à l’exportation) a été quasi inexistant.

                    Pour améliorer la compétitivité, il importe naturellement de maîtriser les coûts salariaux mais, lorsque la situation est très fortement détériorée à la suite d’un choc imprévu (réformes Schröder, travailleurs détachés28, effets asymétriques de la crise de 2007-200829) ou d’une politique nationale peu rigoureuse, ou des deux à la fois, rien ne peut remplacer la dévaluation monétaire. On cite souvent l’exemple du Canada et de la Suède, qui ont su au début des années 1990 réduire les dépenses publiques, faire des réformes de structures et accepter des sacrifices pour redresser une situation désespérée. Mais on oublie généralement de rappeler que ces réformes ont été accompagnées d’une forte dévaluation : le dollar canadien a été dévalué de 30 % et la couronne suédoise de 23 %.

                    Les exemples de redressement économique prenant appui sur une dévaluation monétaire sont très nombreux. Lorsque Roosevelt est arrivé au pouvoir, il a dévalué le dollar de 41 %. Peu de temps avant, le Royaume-Uni avait dévalué la livre de 30 %. Ces décisions monétaires ont permis d’interrompre la Grande Dépression. Lorsque de Gaulle est revenu au pouvoir, il a dévalué le franc de 18 %. En 1997, tous les pays du Sud-Est asiatique ont dévalué massivement leur monnaie. Au cours d’un débat citoyen, une des personnes présentes m’avait demandé pourquoi l’Islande avait pu se redresser aussi vite après la crise et pas la Grèce… J’avais répondu : parce que l’Islande a dévalué de 50 % alors que la Grèce ne le peut pas. Aujourd’hui même, tous les pays dans le monde utilisent l’arme monétaire pour améliorer leur compétitivité puisque les changes sont partout flexibles. Les dirigeants de la BCE tentent de faire de même, d’améliorer la compétitivité de la zone euro en faisant baisser l’euro, mais l’impact d’une baisse de l’euro est beaucoup plus faible que dans d’autres pays du monde qui pratiquent une politique de dévaluation compétitive. Des pays comme la France, l’Allemagne ou l’Italie réalisent en effet autour de 45 % de leur commerce extérieur avec les autres pays de la zone euro, des pays avec lesquels la parité monétaire est fixe.

                    À défaut de pouvoir utiliser les taux de change, devenus fixes et irrévocables, les pays de la zone euro ont tenté de flexibiliser le marché du travail, d’exercer une pression sur les salaires via le chômage de masse, de faire baisser le coût du travail par des mesures fiscales, elles-mêmes financées par la baisse des dépenses publiques30. Ces politiques ont certes permis de corriger les déficits courants des pays périphériques. Lorsque l’on consomme moins, on importe moins et les équilibres extérieurs se rétablissent. En France, en revanche, où cette politique a été moins sévère, la baisse du déficit commercial, de 58 milliards d’euros en 2014 à 45 milliards en 2015, avant une légère remontée en 2016, n’a pas été due à la mise en place du CICE mais uniquement à l’évolution de la facture énergétique. Hors énergie, le déficit reste très élevé, signe de la dégradation continue de la compétitivité.

                    Cette évolution de notre équilibre extérieur est aussi préoccupante que l’a été pour l’Espagne l’évolution de la dette immobilière ou pour la Grèce l’évolution de la dette publique. Compétitivité, dette privée et dette publique sont trois foyers potentiels de crise au sein de la zone euro. Un triangle infernal : dès que l’un de ces pôles se dégrade fortement dans un pays donné et que les investisseurs perdent confiance, l’incendie menace de se déclencher dans toute la zone. La spéculation se jette sur le maillon faible.

                    L’Allemagne, dont les excédents courants ont atteint des niveaux historiques, a poursuivi sa politique tournée vers l’amélioration de sa compétitivité extérieure comme si de rien n’était. La stabilité des salaires réels depuis la réunification, alors qu’ils augmentaient partout dans la zone euro, n’a commencé à être très légèrement corrigée qu’en 2015-2016 avec une politique un peu plus généreuse suivie par les entreprises et l’instauration du salaire minimum. Mais, si l’Allemagne avait eu sa propre monnaie, le cours du deutsche mark aurait monté fortement, la compétitivité aurait baissé et le gouvernement aurait été contraint de relancer les investissements et la consommation, ce qui aurait soutenu l’activité en Europe. Le taux de chômage étant de 5 % et celui des jeunes de 7 %, l’Allemagne ne voit aucune raison de contribuer aux ajustements de la zone euro. Seuls les pays déficitaires sont mis en demeure de procéder aux ajustements, alors qu’il est en principe plus facile de rétablir les équilibres au sein d’une zone monétaire en demandant des efforts aux pays les plus favorisés.

                    
                    Jean-Paul Fitoussi avait très bien perçu ce danger dès 2006, alors que beaucoup d’experts se réjouissaient encore à cette époque de la nouvelle union monétaire, sans mesurer les déséquilibres qui se mettaient discrètement en place. Dans un entretien au Monde, il avait déclaré : « L’Allemagne a conduit une politique de compétitivité qui consistait à réduire ses coûts de production, et notamment ses coûts unitaires en travail, par une très forte modération salariale, ce qui lui a permis de compenser partiellement l’appréciation de l’euro. Mais l’Allemagne a gagné en compétitivité essentiellement par rapport aux autres pays européens. Donc une part importante de l’excédent des échanges extérieurs allemands s’est faite au détriment de l’Espagne, de l’Italie, de la France, c’est-à-dire des pays de la zone euro. En d’autres termes, la politique allemande revient à remettre au goût du jour ce que l’on a appelé en France la “politique de désinflation compétitive”. Et le problème européen se trouve là31. »

                    Dix ans plus tard, Thomas Piketty ne dit pas autre chose : « Les responsables allemands se refusent toujours à expliquer à leur opinion cette réalité factuelle, évidente pour le reste du monde et pour l’histoire : à savoir que leur haut niveau d’activité économique et d’emploi a été obtenu pour une bonne part au détriment des voisins32. »

                

                
                    Le biais inégalitaire de la zone euro

                    Nous avons montré comment l’austérité caractérise la politique de la zone euro depuis l’origine. C’est un choix qui a été fait dès la rédaction des traités. Les politiques de flexibilité sociale et de dévaluation interne viennent principalement du basculement vers la monnaie unique : quand on ne peut plus ajuster les taux de change, il faut ajuster les coûts de production.

                    Le biais inégalitaire de la zone euro que nous allons évoquer maintenant est lié à la précipitation avec laquelle on a créé l’euro : une zone monétaire sans transferts financiers significatifs, comme dans n’importe quel État, se traduit obligatoirement par de grandes inégalités. Pour compenser ces inégalités, il était indispensable de consacrer environ 10 % du PIB de la zone euro à ces transferts financiers, voire près de 20 % comme aux États-Unis. Dans ma tribune sur le traité de Maastricht évoquée plus haut, j’avais mentionné la création d’un impôt européen qui me paraissait aller de soi à partir du moment où l’on instituait la monnaie unique. À l’époque, cette évocation pouvait être perçue comme partisane, destinée à faire peur, alors qu’il s’agissait d’un argument strictement économique : sans solidarité financière, pas de monnaie unique possible. La liberté de circulation des capitaux et la suppression de l’obstacle des parités monétaires conduisent inévitablement à l’accroissement des inégalités. La dérive inégalitaire de l’euro était prévisible. Si l’Allemagne maintient le cap sur l’euro, c’est parce qu’elle est la grande bénéficiaire d’un système de monnaie unique sans solidarité.

                    L’économiste canadien Robert Mundell est souvent considéré comme un des pères de l’euro. En 1961, il avait publié un article dans lequel il présentait une théorie des zones monétaires optimales33. Bien que conscient que « dans le monde réel les monnaies sont principalement l’expression de la souveraineté nationale », il considérait que la zone monétaire optimale est la région. Mais à deux conditions, qu’il développera ensuite : la mobilité des facteurs de production (déplacement des travailleurs d’un pays à l’autre, flexibilité des salaires, liberté de circulation des capitaux) et de profondes modifications politiques (fédéralisme budgétaire) afin de pouvoir répondre le mieux possible à des chocs asymétriques (des chocs concernant un pays plutôt qu’un autre).

                    Robert Mundell cherchait un cas d’application pour démontrer sa théorie : il jeta son dévolu sur l’Europe de l’Ouest et milita pendant plusieurs dizaines d’années auprès des autorités européennes pour la fixité des taux de change et une monnaie unique, ce qui impliquait la liberté de circulation des capitaux et un État européen fort34. Parmi les dirigeants européens, ceux qui rêvaient de fédéralisme furent naturellement ravis de trouver un appui du côté de la théorie économique. Robert Mundell fut récompensé pour ses efforts par le prix Nobel d’économie en 1999, lors de la naissance de l’euro.

                    Comme cela était prévisible, la plupart des conditions fixées par Mundell ne furent pas réunies : la mobilité des travailleurs d’un pays à l’autre est restée faible, ne serait-ce que du fait de la langue et des barrières culturelles ; la flexibilité des salaires, présente dans l’ordolibéralisme allemand, est demeurée très éloignée de la culture sociale d’un pays comme la France ; l’Europe n’a pas amorcé la moindre harmonisation fiscale et, surtout, le fédéralisme budgétaire est demeuré inexistant. En définitive, seule la mobilité des capitaux a été réalisée. Dans le même temps, les chocs asymétriques sont restés nombreux, ainsi que l’a démontré l’histoire européenne du dernier demi-siècle (chocs pétroliers, réunification allemande, réformes Schröder, divergences de politiques économiques35, etc.).

                    
                    Robert Mundell, qui avait plaidé dans les années 1970 avec Milton Friedman pour l’économie de l’offre, la dérégulation, la flexibilité des salaires, la faible taxation des profits et des hauts revenus, s’est en réalité trompé sur la réalité politique et culturelle de l’Europe, sur sa capacité à accélérer l’intégration et à se rapprocher du modèle anglo-saxon. En 2000, inquiet de constater que la monnaie européenne n’était pas adossée à un État central au moment de son lancement, comme s’il avait pu en être autrement, il présenta un curieux argument pour continuer à plaider la cause de l’euro : « Dans un monde instable, ces faiblesses pourraient être fatales. Mais l’environnement actuel est loin d’être instable. La Pax Americana a permis de nous protéger de conflits importants comme autrefois la Pax Britannica et la Pax Romana. […] L’appartenance à l’OTAN suffit à compenser la faiblesse du gouvernement central de l’Union européenne36. » À défaut d’être administrée par des institutions fédérales, la zone euro serait une région économiquement optimale mais sous administration américaine ! La monnaie avait enfin trouvé son souverain ! Il renouvela ses déclarations en 200637. Il fallait à tout prix que l’expérience du professeur Mundell réussisse…

                    L’analyse de Robert Mundell aura au moins eu le mérite d’avoir souligné que les dirigeants européens ont fait les choses à l’envers : la monnaie avant le fédéralisme et les transferts financiers qui doivent l’accompagner. Au lieu de consacrer 10 % de PIB aux transferts financiers, l’Europe n’a absolument rien fait en matière de solidarité financière, sauf lorsque les pays au cœur de la zone monétaire ont été eux-mêmes menacés par les dérapages des pays plus faibles économiquement (plans de sauvetage). Le budget de l’Union européenne représente 0,70 % du PIB. Il a même été réduit pour la période 2014-2020, après d’âpres négociations qui ont duré deux ans. En dehors des fonds structurels, il n’existe actuellement aucun moyen de transférer l’épargne des pays du Nord de l’Europe vers ceux du Sud. Les Allemands ne veulent surtout pas d’une politique de solidarité puisqu’ils seraient alors les principaux contributeurs.

                    Michel Aglietta, qui a soutenu à l’origine le projet d’union monétaire, a décrit le phénomène de polarisation des activités38 qui se développe inévitablement dans les régions les plus attractives lorsque la crainte des fluctuations monétaires disparaît et qu’aucun pouvoir central n’existe : « Sans une intervention volontariste de la puissance publique, poursuivie selon une stratégie de long terme et munie de moyens financiers puissants, les régions les plus riches deviennent de plus en plus riches et les régions les plus pauvres deviennent de plus en plus pauvres. » Il ajoute : « La formation de la zone euro a provoqué des transformations dans la division du travail qui ont concentré l’industrie dans le “bloc germanique” (Allemagne, Autriche, Finlande et certains pays d’Europe centrale) et qui ont désindustrialisé de larges parties de l’Europe du Sud. »39 On assiste à une spécialisation par régions : régions industrielles, régions touristiques, régions désertiques…

                    D’après l’OCDE, la production industrielle de la zone euro, prise dans son ensemble, depuis sa création jusqu’à la mi-2016, a connu une croissance très faible, proche de zéro (+ 4 %). Cela est déjà en soi très inquiétant. Mais, surtout, ces chiffres représentent des évolutions par pays extraordinairement divergentes. De la fin de l’année 1999 à la mi-2016, la production industrielle a progressé en volume de 29 % en Allemagne, de 19 % aux Pays Bas, alors qu’elle a régressé de 14 % en France, de 20 % en Espagne et en Italie, de 10 % au Portugal et de 25 % en Grèce.

                    Tout au long de cette période, l’Allemagne n’a cessé de gagner des parts de marché aux dépens de ses partenaires. Dans les pays du Sud et en France, on a assisté à une vraie désindustrialisation avec des conséquences dramatiques pour l’emploi. En France, la part de l’industrie dans la production nationale est passée de 16 % en 2000 à 11 % en 2016, une chute vertigineuse. En comparaison de l’Allemagne, l’industrie française représente désormais une part moitié moindre : 11 % au lieu de 23 %40.

                    Dans son livre paru en 2016, Jean Tirole, qui est pourtant acquis à la cause de la monnaie unique, ne cache pas ses « doutes » sur le saut fédéral que certains proposent en réponse à la crise de l’euro : « Les conséquences du fédéralisme doivent être comprises par tous avant de s’engager dans cette voie. » Et de citer l’exemple américain : « Aux États-Unis, les États riches comme la Californie et New York subventionnent considérablement et systématiquement les États pauvres, comme l’Alabama ou la Louisiane ; le Nouveau-Mexique, le Mississippi et la Virginie de l’Ouest ont reçu en plus 10 % de leur PIB ces vingt dernières années ; sans parler de Porto Rico qui reçoit actuellement 30 % de son PIB du reste des États-Unis41. »

                    Devant la violence des chocs, une certaine mobilité géographique des travailleurs et… des retraités s’est même développée, mais cette mobilité est celle du désespoir. Les jeunes des pays du Sud vont travailler en Allemagne et les seniors allemands viennent prendre leur retraite dans ces mêmes pays, où la vie est moins chère. Une large partie de la zone euro se vide de ses forces vives. La fuite des cerveaux déborde largement la zone euro. Les jeunes diplômés grecs, espagnols, portugais ou français ne partent pas simplement vers l’Allemagne, le Royaume-Uni ou les Pays-Bas. Ils s’envolent pour l’Australie ou le Canada. C’est une situation qui devient dramatique pour la jeunesse et pour les pays appartenant à la zone euro. L’avenir se construit ailleurs.

                    C’est pour cette raison que tous ceux qui s’imaginent qu’en atténuant les politiques d’austérité inspirées de l’ordolibéralisme allemand on pourrait faire évoluer la zone euro vers un fonctionnement plus satisfaisant sont dans l’illusion. Le problème est structurel. Sans fédéralisme institutionnel, reposant sur une franche adhésion des citoyens, sans politique budgétaire assurant des transferts très importants du Nord vers le Sud, il ne peut y avoir qu’un fonctionnement inégalitaire de la zone monétaire telle qu’elle a été conçue dès l’origine. Le biais inégalitaire de la zone euro est un défaut de la zone monétaire au moins aussi grave que celui de l’austérité. Il ne peut qu’encourager la résurgence des nationalismes et des régionalismes.

                

                
                    Un taux de change de l’euro qui ne convient à personne, sauf à l’Allemagne

                    Le fonctionnement inégalitaire de la zone euro ne vient pas seulement de l’effet de polarisation des activités industrielles. Il vient du taux de change de l’euro, qui est à mi-chemin entre le taux de change très élevé qui serait celui du deutsche mark si l’Allemagne avait conservé sa monnaie et les taux de change très bas qui seraient ceux des monnaies des pays du Sud. La zone monétaire s’est construite entre des États qui avaient des historiques monétaires très différents, voire opposés. Cet élément a des conséquences importantes sur la compétitivité de l’Allemagne. La sous-évaluation de la monnaie agit pour elle comme un produit dopant.

                    Depuis sa création, sauf pendant les deux ou trois premières années, le cours de l’euro a été surévalué. Il reflète notamment les excédents commerciaux allemands. Après une quinzaine d’années d’existence de l’euro, l’excédent courant allemand atteint en effet un niveau historique : entre 8 et 9 % du PIB. Le solde de la balance courante de la zone euro est passé de moins de 0,5 % du PIB en 2008 à plus de 3,5 % du PIB en 2015, sous le double effet des excédents allemands et des politiques d’austérité conduites dans les pays périphériques. Mais le cours de l’euro est néanmoins limité dans cette hausse par les inquiétudes qui reviennent régulièrement autour de l’avenir de la zone euro. La politique monétaire de la BCE a également contribué à la baisse récente de l’euro. Une situation absolument idéale pour l’Allemagne.

                    L’Allemagne dispose d’une monnaie qui est sous-évaluée pour elle, donc qui dope son commerce extérieur, alors même qu’elle a procédé à une dévaluation interne spectaculaire avec les réformes Schröder. Depuis quinze ans, ce pays bénéficie ainsi d’un double ajustement : monétaire et interne. Un système gagnant-gagnant. L’ajustement monétaire (de 1,36 à 1,10 face au dollar) lui profite hors zone euro ; l’ajustement des coûts salariaux lui profite à l’intérieur et à l’extérieur de la zone euro. Les déséquilibres sont tels que les partenaires de l’Allemagne doivent accentuer encore la réduction des coûts salariaux sous peine de mourir à petit feu. Avec la monnaie unique, la pratique des dévaluations compétitives a quitté le terrain monétaire pour aller vers les salaires. Mais ces dévaluations internes sont autrement plus dangereuses pour le tissu social et pour l’équilibre politique européen, qui doit s’accommoder de la domination allemande.

                    Michel Aglietta souligne : « Les excédents créent des déséquilibres dans une zone monétaire parce que l’appréciation du change des pays excédentaires, ou corrélativement la dépréciation du change dans les pays déficitaires, est impossible. Il s’ensuit que les pays excédentaires tirent avantage de l’unification monétaire en augmentant leurs parts de marché dans la demande intérieure des pays déficitaires sans force correctrice, tant qu’ils acceptent d’y accroître leurs prêts42. »

                    La situation des pays périphériques et de la France, sommés de pratiquer cette désinflation compétitive et confrontés à un euro structurellement surévalué, est devenue extrêmement difficile. Dans son rapport de l’automne 2012 sur la compétitivité de l’économie française, Louis Gallois avait affirmé que depuis 2005 « le niveau élevé de l’euro a joué un rôle très souvent sous-estimé dans la divergence des économies européennes. […] L’euro renforce les forts et affaiblit les faibles43 ».

                    Pour évaluer l’évolution des cours de l’euro, surévaluation ou sous-évaluation, il est d’usage de regarder les variations de la parité avec le dollar. Nos gouvernants se rassurent en constatant que, du printemps 2014 à l’été 2016, l’euro s’est déprécié de 19 % par rapport au dollar, passant de 1,36 à 1,10. En fait, ce cours n’a qu’un rapport assez lointain avec ce qui se passe réellement sur le marché des changes et dans les transactions commerciales.

                    La dépréciation récente de l’euro signifie surtout que le dollar s’est apprécié vis-à-vis de l’ensemble des devises dans le monde. Le taux de change qui compte, c’est le taux de change « effectif », celui qui prend en considération la structure des échanges et les devises des pays avec lesquels un État importe et exporte44. Entre le printemps 2014 et l’été 2016, pour un pays comme la France, l’euro ne s’est ainsi déprécié que de 5 %, loin des 19 % évoqués. Pour l’ensemble de la zone euro, la dépréciation est de 10 %45.

                    Comment expliquer que la dévaluation de l’euro par rapport au dollar de 19 % se traduise par une dévaluation effective de 5 % seulement lorsqu’on observe l’ensemble de nos exportations ? Par le fait notamment que la France ne réalise que 7 % de ses exportations avec les États-Unis. Cette part de nos exportations réalisée avec les États-Unis est exactement la même que celle de nos exportations vers l’Espagne, vers l’Italie et vers la Belgique, beaucoup moins importante que la part de nos exportations vers l’Allemagne, qui est de 16 %. Avec tous ces États membres, les fluctuations de l’euro n’ont aucune conséquence. Hors zone euro, la dévaluation très forte et continue de la livre sterling depuis 2008 a un impact redoutable pour les exportations françaises, qui sont aussi importantes que celles réalisées avec l’Italie ou l’Espagne46. Et lorsque des pays émergents, en Asie, en Afrique ou en Amérique latine, laissent leur monnaie se déprécier fortement, nous en subissons aussi les conséquences.

                    Depuis le printemps 2014, la baisse de l’euro par rapport au dollar donne ainsi une vue extrêmement trompeuse de l’impact que peut avoir la politique monétaire de la BCE sur la compétitivité française.

                    La France, qui est entrée dans l’euro avec un cours du franc nettement surévalué, puisqu’il avait été défendu artificiellement par la Banque de France avec des taux d’intérêt élevés, et qui a vu diverger ses coûts salariaux unitaires avec l’Allemagne et avec les pays périphériques, souffre dans sa compétitivité, tant vis-à-vis de l’Allemagne que d’un pays comme l’Espagne ou du reste du monde. Il est difficile ensuite d’évoquer un euro protecteur. Selon une étude de Natixis, la divergence des coûts salariaux unitaires entre la France et l’Allemagne est d’environ 15 % sur la période 1998-2016, un écart considérable même s’il a tendance à se resserrer en raison de la légère hausse des coûts outre-Rhin depuis 201247. Dans une autre étude de Natixis, lorsqu’on analyse les impôts et cotisations sociales qui pèsent sur les entreprises en 2016, l’écart est assez spectaculaire : 18 % du PIB en France au lieu de 10 % en Allemagne et 12 % en Espagne. Cette étude, qui a pour titre « L’impossible réindustrialisation », conclut : « Amener la profitabilité des entreprises françaises au niveau de celle des entreprises espagnoles imposerait une baisse de 10 % du coût du travail en France soit par la baisse des salaires, soit par celle de la pression fiscale sur les entreprises. Cette baisse est elle aussi improbable48. »

                    Les chiffres mentionnés plus haut à propos du déclin de la production industrielle française n’ont rien d’étonnant. Ceux de l’emploi en sont le prolongement. Personne ne conteste que nos partenaires allemands font preuve d’un grand talent dans la production haut de gamme depuis l’époque bismarckienne. Mais le taux de change de l’euro, très sous-évalué pour ce pays, et la politique de dévaluation interne, pleinement acceptée au nom du libéralisme, sont des armes redoutables qui rendent très difficile l’interruption de la désindustrialisation française. La possibilité de procéder à un ajustement monétaire manque cruellement à la France. Michel Aglietta, pourtant favorable à la monnaie unique, dit les choses crûment : « L’Allemagne a tiré le plein emploi de sa participation à l’euro. Ce plein emploi s’est constitué sur une demande intérieure faible et une partie non négligeable de son excédent courant s’est dirigée hors de l’Europe grâce à une compétitivité renforcée par le taux de change de l’euro. Le succès allemand a “enfoncé” ses partenaires européens pour construire ce plein emploi. L’Allemagne a donc bénéficié de transferts implicites considérables qui disparaîtraient par appréciation massive de sa monnaie (20 à 30 % contre le dollar) si elle devait rétablir le deutsche mark49. »

                    Ces « transferts implicites considérables » au profit de l’Allemagne ne sont pas sans rapport avec la divergence des taux de croissance. De 2007 à 2016, le taux de croissance moyen a été légèrement inférieur à 1 % en Allemagne, de 0,5 % en France, et il a été négatif en Espagne, au Portugal et en Italie (– 0,4 % à – 1 %). Et la divergence des taux de croissance n’est pas sans rapport non plus avec l’évolution de la dette publique, puisque celle-ci ne peut se rembourser que grâce à la croissance.

                    Il arrivera un moment où la dérive des chiffres deviendra un problème existentiel pour la monnaie unique. La France prendra un jour conscience qu’elle ne peut plus accepter un système qui la pénalise à ce point. Le divorce à l’amiable deviendra alors inévitable, soit pour introduire de la flexibilité avec un système de monnaie commune comme nous le proposons au chapitre suivant, soit pour retrouver une flexibilité complète des parités monétaires.

                    Quel que soit l’angle sous lequel on l’analyse, austérité incontournable du fait des règles, polarisation des activités dans les régions les plus compétitives, taux de change agissant comme un produit dopant pour l’Allemagne aux dépens de ses partenaires, le système actuel conduit à des déséquilibres. C’est un système qui est coûteux économiquement (en termes de croissance, d’emploi et de dette publique), socialement (en termes de coups de rabot sur le modèle social), politiquement (en termes de division entre les peuples).

                    
                    C’est un système qui est également coûteux en termes de crises, car tous ces dysfonctionnements entraînent des tensions sur les marchés financiers.

                

                
                    Dix ans d’euro, tous à l’hosto !

                    Pour un pays comme la France, la crise de l’euro a commencé très tôt, avant même la naissance de l’euro. Nous aurions pu au moins, à l’image de certains pays du Sud, réajuster la parité de notre monnaie au cours des années 1990 afin d’entrer dans la monnaie unique avec un peu d’air frais. Mais nous avons préféré montrer nos muscles à l’Allemagne : pas question de dévaluer par rapport au deutsche mark ! Ce fut la politique du franc fort avec des taux d’intérêt très élevés pour maintenir artificiellement le cours de la devise. Résultat, nous sommes entrés épuisés dans l’euro. Sous les gouvernements Bérégovoy, Balladur et Juppé, le taux de croissance moyen a été de 1,5 %, au lieu de 3,5 % aux États-Unis, le chômage est passé de 8 % à 11 % et la dette publique a bondi de 36 % à 60 % du PIB en six ans.

                    Après la mise en place de la monnaie unique, les dirigeants de la zone euro et les investisseurs financiers ont connu quelques années de douce euphorie. Les taux d’intérêt bas pratiqués par la BCE ont permis à l’Allemagne de continuer à financer sa réunification et tous les pays du Sud ont été heureux d’en bénéficier. La dette publique a été financée dans des conditions beaucoup plus agréables que par le passé, puisque les marchés financiers considéraient que la dette, qu’elle soit portugaise, grecque ou allemande, était de même nature. La fragmentation des marchés, bannie par les banquiers centraux, car considérée comme une négation de la monnaie unique, avait officiellement disparu. La crise était souterraine.

                    Le château de cartes s’est effondré en mai 2010. Le voile s’est déchiré sur une réalité toute différente : la politique de taux bas avait convenu à l’Allemagne, mais pas du tout aux États du Sud. Les banques qui avaient fait des prêts immobiliers avantageux se sont retrouvées en difficulté et les États ont dû les aider. La dette publique a alors fait un bond spectaculaire (de 35 % du PIB en 2007 à 100 % en 2016 en Espagne). La bulle a éclaté. Les marchés financiers ont pris acte du fait que la dette espagnole ou grecque n’était pas équivalente en qualité à la dette allemande. Après plusieurs années d’euphorie, les dirigeants européens, dégrisés, ont découvert les réalités qui se cachaient derrière l’euro.

                    La chancelière allemande a alors pris les choses en main et décrété qu’il fallait revenir aux sources des traités, à l’ordolibéralisme. L’austérité a été mise en place dans tous les pays de la zone euro via des plans de sauvetage pour les pays les plus en difficulté, ce qui n’a conduit qu’à aggraver la crise et à faire progresser la dette publique. Moins la croissance est forte, plus la dette rapportée au PIB progresse. Après une telle crise, tous les États auraient dû normalement ajuster leurs parités monétaires mais, comme cet instrument de résolution des crises a été retiré aux États, c’est la dévaluation interne qui s’est mise en marche.

                    Pour un pays comme la France, le bilan en termes d’emploi et de croissance des années 2000-2016 est catastrophique : d’après Pôle emploi, le chômage est passé de 3,1 millions à 3,8 millions de personnes, départements d’outre-mer compris ; toutes catégories confondues, il a augmenté de 45 % pour atteindre 6,5 millions de personnes. Certes, l’euro ne doit pas être un bouc émissaire, mais la coïncidence est tout de même fâcheuse. Vingt-cinq ans plus tôt, on nous avait pourtant promis que, la monnaie unique, ce serait « moins de chômeurs et plus de prospérité50 ».

                

                
                
                    Le coût financier des crises

                    Le financement d’un État de la zone euro par un autre État de la zone euro ou par la BCE est strictement interdit depuis le traité de Maastricht51. Cette clause était même déjà présente dans le rapport Delors. C’est dire à quel point les Allemands y tenaient pour bien montrer que chaque État ne devait compter que sur lui-même. Pour être sûr que cette interdiction ne soit pas contournée, le Conseil européen du 13 décembre 1993 avait même tenu à préciser dans un texte législatif européen que des achats effectués par la BCE ou les banques centrales nationales sur le marché secondaire de la dette publique, c’est-à-dire une fois le titre déjà émis, « ne doivent pas servir à contourner l’interdiction de l’accès privilégié », c’est-à-dire au moment de l’émission des titres52. Tout ceci a été oublié avec les crises de l’euro.

                    
                        Premier coup de canif de la BCE dans l’interdiction de financer les États

                        Jean-Claude Trichet, alors président de la BCE, a été le premier à prendre l’initiative d’acheter des titres publics au moment de la crise du printemps 2010, à hauteur de 207 milliards d’euros dont 55 milliards d’euros de titres grecs. Ceci a permis aux banques de céder rapidement une partie de leurs obligations publiques grecques et de rassurer les marchés financiers sur leur solvabilité. Sans ces achats et la mise en place d’un pare-feu de 500 milliards d’euros annoncé le 10 mai 2010, l’euro aurait implosé dans les pires conditions53. Ces décisions ayant pour but d’aider les banques françaises et allemandes, les Allemands n’avaient pas de raison de s’y opposer.

                        Un peu plus tard, peu de temps après sa prise de fonction à la tête de la BCE, Mario Draghi rappellera que les achats de dettes publiques ne sont pas sans conséquences : « Les gens ont tendance à oublier que l’argent dépensé par la BCE n’est pas de l’argent privé. C’est de l’argent public. C’est l’argent des contribuables54. » Il se gardera bien d’y faire à nouveau allusion plus tard, compte tenu des montants astronomiques que la BCE achètera ensuite. En cas de difficulté pour rembourser les aides apportées par la BCE aux États, ce sont les contribuables de chaque État, à hauteur de sa participation dans l’Eurosystème55, qui seront mis à contribution.

                    

                    
                        Deuxième coup de canif : les financements illimités à un État en difficulté (OMT)

                        Après la crise du printemps 2010, les banques se sont débarrassées progressivement des dettes publiques d’autres États afin de ne prendre aucun risque au cas où éclaterait une nouvelle crise existentielle de l’euro. Désormais, les banques sont principalement exposées à leur dette nationale. Ce retour à une fragmentation des marchés faisait dire dès 2012 à Jean Pisani-Ferry : « L’écheveau d’interdépendances financières au sein de la zone euro se défait à grande vitesse. La menace est proprement existentielle : quel sens y aurait-il à conserver une monnaie commune dans un contexte de désintégration financière56 ? »… Depuis 2012, l’écheveau a continué de se défaire, les banques donnant sagement la priorité à une bonne gestion du risque pour pouvoir faire face à toutes les hypothèses. Elles achètent parfois massivement de la dette publique nationale, mais pas de dette des autres pays.

                        En septembre 2012, afin de rassurer les marchés sur un nouveau risque de défaillance d’un État et de lutter contre cette fragmentation des marchés, Mario Draghi a annoncé à la surprise générale qu’il était prêt à acheter des titres souverains pour des « montants illimités ». Un deuxième coup de canif dans le texte des traités, mais personne n’avait de raison de se plaindre d’une telle annonce, ni les investisseurs, puisque cette annonce faisait monter les marchés, ni les gouvernements, puisque la BCE envisageait de financer les États.

                        Ces achats de dettes souveraines (opérations monétaires sur titres, OMT) seraient possibles à une condition : la mise en place d’un programme de redressement à négocier entre les autorités européennes, le FMI et l’État en difficulté. Pour justifier ces achats de dettes publiques de la BCE sur le marché, Mario Draghi s’est empressé de déclarer avec une naïveté feinte : « La violation des statuts de la BCE aurait pu être constatée dans le cas où ces transactions étaient réalisées sur le marché primaire. Or elles se dérouleront sur le marché secondaire57. » Nous voilà donc rassurés ! En banquier expérimenté, Mario Draghi sait que l’achat d’un titre dans la seconde qui suit son émission est juridiquement effectué sur le marché secondaire, mais revient au même que l’achat du titre au moment de l’émission.

                    

                    
                    
                        Troisième coup de canif : le quantitative easing

                        En janvier 2015, la BCE a annoncé une politique dite d’assouplissement monétaire : des achats massifs de titres souverains, via les banques centrales de chaque pays, sur le modèle américain du quantitative easing.

                        Cette politique comportait toutefois une différence avec la politique américaine : la Fed avait démarré son programme fin 2008, quand les marchés s’effondraient et que les taux étaient encore à un niveau élevé, alors que l’initiative de la BCE intervenait six ans plus tard, au moment où les marchés financiers s’étaient redressés et que les taux étaient déjà proches de zéro en Allemagne et en France.

                        Cette initiative pouvait donc paraître un peu étrange et pour le moins décalée. Mario Draghi a beau expliquer que l’objectif est de faire repartir l’inflation, personne ne le croit. La réalité est toute différente : la BCE achète massivement des dettes des pays périphériques pour tenter à nouveau de sauver l’euro. Sans ces achats, la zone euro serait dans une situation de crise, avec des taux d’intérêt élevés en Espagne et en Italie.

                        Lorsque le programme de quantitative easing portant sur un montant de plus de 2 000 milliards d’euros sera achevé, l’heure de vérité approchera. En cas d’extension de ce programme, il sera difficile d’aller au-delà de la limite fixée par la BCE, 33 % de la dette d’un État, car cela conduirait cette dernière à détenir la minorité de blocage dans une assemblée générale qui serait appelée à se prononcer sur une restructuration de dette. Pour le moment, la BCE accumule les dettes publiques dans son bilan.

                        Pourquoi les gouvernements trouveraient-ils à redire à cette politique de financement massive de la dette des États par la BCE ? Pour emprunter, les États ne versent pas des intérêts, ils en reçoivent ! La morphine monétaire a l’immense avantage pour eux de retarder la nouvelle crise de l’euro et les dispense ainsi d’une réforme du système monétaire. En refusant de restructurer la dette grecque et de prendre leur perte, ils entretiennent l’illusion que les aides apportées seront remboursées et ne constituent pas un financement d’État à État.

                        La crise, ce sera pour plus tard ! Pour les autres !

                    

                    
                        Le financement des banques centrales du Sud par les banques centrales du Nord

                        Depuis la crise du printemps 2010, le système de paiements européen, dénommé Target258, a permis de compléter ces aides financières de la BCE en jouant sur les soldes des paiements entre banques centrales. Alors que, dans une situation normale, ces soldes sont de montants insignifiants, purement techniques, comme ils l’étaient jusqu’à la crise de 2010, ces soldes restent complètement déséquilibrés en 2016, signe d’une absence de confiance.

                        Les banques centrales allemande (720 milliards d’euros), luxembourgeoise (160 milliards d’euros), finlandaise (60 milliards d’euros) et néerlandaise (100 milliards d’euros) prêtent massivement aux banques centrales italienne (350 milliards d’euros), espagnole (320 milliards d’euros), portugaise (70 milliards d’euros), grecque (80 milliards d’euros), française (40 milliards d’euros) et belge (10 milliards d’euros). Au cours de l’automne 2016, les banques centrales des pays prêteurs avancent ainsi plus de 1 000 milliards d’euros aux banques centrales des autres pays de la zone, un montant équivalent au sommet atteint pendant la crise de l’été 201259.

                        Target2 est une véritable pompe à oxygène pour éviter une nouvelle crise. En cas de faillite d’un État, les pertes ne seront pas subies par les États prêteurs, c’est-à-dire essentiellement par l’Allemagne, mais réparties entre tous les États à concurrence de leur part dans l’Eurosystème.

                    

                    
                        Le financement des États par les États

                        Avec le recul des années, les aides des États mises en place en faveur de l’Irlande, du Portugal, de l’Espagne et de Chypre, au total 222 milliards d’euros, apparaissent presque modestes en comparaison des financements mis en place récemment par la BCE et l’Eurosystème pour éviter ou différer une crise de l’euro. Ils sont également modestes par rapport aux aides astronomiques apportées à la Grèce.

                    

                

                
                    Gestion de la crise grecque : la honte de l’Europe

                    Les 86 milliards d’euros mis à la disposition de la Grèce par les États après l’accord du 13 juillet 2015 dans le cadre du troisième plan d’aide servent à financer la recapitalisation des banques et les dépenses publiques qui étaient en attente, mais surtout le remboursement des prêts antérieurs consentis par le FMI60 et la BCE, qui ne seront pratiquement plus créanciers en 2020. À cette date, l’aide des États à la Grèce représentera 270 milliards d’euros, sauf nouveau dérapage d’ici là.

                    
                        Aide à la Grèce : vingt-cinq fois le montant de l’aide à l’Argentine

                        Pour avoir une idée de l’aide totale, il faut ajouter à ces 270 milliards d’euros les 107 milliards d’euros d’abandons de créances acceptés par les investisseurs privés lors de la restructuration de 201261. Au total, l’aide apportée est de l’ordre de 380 milliards d’euros. À titre de comparaison, ce montant représente vingt-cinq fois le montant de l’aide apportée au début des années 2000 par le FMI à l’Argentine, alors que cette crise était pourtant qualifiée de systémique ! Encore ces montants ne tiennent-ils pas compte des avances faites dans le cadre de Target2, une centaine de milliards d’euros62. Au total, l’aide financière à la Grèce représente le quart de la dette publique française.

                        Cette aide est certes le reflet des défaillances de la Grèce, mais il n’en demeure pas moins que sans la monnaie unique ce pays aurait probablement continué à vivre plutôt bien, attirant tous les ans un peu plus de touristes grâce au niveau faible de la drachme. En 2000, dans son rapport sur la convergence rédigé en collaboration avec la Commission européenne, la BCE estimait même que la Grèce, qui avait un ratio de dette publique de 104,4 % du PIB en 1999, aurait en 2012, selon trois hypothèses différentes de soldes budgétaires, un ratio de dette publique compris entre 40 % et 70 % du PIB63, donc autour du ratio de 60 % fixé par le traité de Maastricht.

                        
                        L’accès des ménages et du secteur public à des taux très bas dans le cadre de la monnaie unique a ensuite, comme dans les autres pays périphériques, certainement joué un rôle très néfaste. La lumière sera peut-être faite un jour sur les raisons pour lesquelles la dette a bondi subitement lors de l’alternance politique de la fin de l’année 2009 en Grèce. Mais personne ne conteste, même le FMI, que la politique qui a été conduite ensuite par la troïka n’était pas la bonne.

                        Les mesures qui ont été prises à partir du printemps 2010 ont permis de rassurer les marchés financiers, d’alléger les banques qui étaient chargées de dettes publiques grecques, d’éviter une crise systémique. Il ne faut pas oublier que pendant tout l’hiver 2010 Angela Merkel était totalement opposée à l’idée d’apporter la moindre aide financière à la Grèce. Ce n’est que lorsqu’elle a réalisé le risque que courraient les banques allemandes qu’elle s’est ralliée au plan de sauvetage. Pendant les premières années de l’euro, les autorités monétaires n’avaient cessé de dire aux banques que la fragmentation des marchés financiers était terminée, ce qui voulait dire qu’une dette sur la Grèce était équivalente à une dette sur l’Allemagne. L’erreur des banques est de les avoir crues64 ! On ne devrait pas les y reprendre.

                        Ensuite, l’austérité qui a été imposée à la Grèce, conformément aux traités mais aussi à la pression constante d’Angela Merkel, n’a fait qu’aggraver la situation économique du pays. La troïka a fait plonger la Grèce dans une récession historique. Cette crise illustre par l’absurde ce à quoi peut mener une gouvernance aveugle de la zone euro.

                    

                    
                    
                        Une gestion calamiteuse de la crise par la troïka

                        Dès le début 2013, alors que la solvabilité des banques européennes n’était plus menacée, les États prêteurs, la BCE et le FMI auraient dû accepter de prendre leur perte en abandonnant une partie de leurs créances afin de redonner à la Grèce la possibilité de se financer à nouveau sur les marchés de capitaux et de renouer avec la croissance. Des mesures de rigueur en matière de dépenses publiques étaient bien entendu indispensables, mais l’austérité pour l’austérité sous la direction de la troïka, une véritable mise sous tutelle, n’avait aucun sens et était humiliante. Il aurait fallu abandonner cette politique et les objectifs d’excédent budgétaire totalement irréalistes qui l’accompagnaient. L’action de la troïka s’est traduite par une chute vertigineuse de 27 % du PIB, un taux de chômage monstrueux (60 % des jeunes) et une dette publique qui a bondi de 120 % du PIB en 2009 à 175 % du PIB en 2016, malgré l’abandon de créances de 2012.

                        Cette politique conduite avec cynisme pour punir la Grèce et lui rappeler le texte des traités conduisit à un « non » massif du peuple grec lors du référendum du 5 juillet 2015. La position d’Aléxis Tsípras au soir de ce référendum était a priori renforcée pour affronter la phase finale des négociations. Ce qui s’est passé à partir de cette date fut incompréhensible. En mars 2015, dans une tribune publiée par Libération, j’avais comparé la situation d’Aléxis Tsípras à celle de De Gaulle au moment de la crise de Cuba65. Recevant l’ambassadeur de l’Union soviétique qui venait le menacer d’une guerre nucléaire, de Gaulle avait rétorqué : « Eh bien, Monsieur l’Ambassadeur, nous mourrons ensemble66 ! » En fait, je me suis lourdement trompé sur Aléxis Tsípras.

                    

                    
                    
                        13 juillet 2015 : une journée noire dans l’histoire de l’Europe

                        À peine élu, Aléxis Tsípras n’avait pas eu la partie facile : la troïka avait refusé de verser la nouvelle tranche du plan d’aide ; la BCE avait bloqué le versement des intérêts qui étaient dus à la Grèce ; elle avait suspendu ses avances67 dès le lendemain du résultat des élections ; elle avait ordonné l’arrêt des aides d’urgence68 dès l’annonce du référendum, ce qui entraînait la fermeture des banques pendant quinze jours69.

                        Aléxis Tsípras aurait pu prendre acte de ce chantage et réquisitionner la Banque de Grèce. Il avait là une fenêtre d’opportunité pour décider de sortir de l’euro. Valéry Giscard d’Estaing lui-même, pourtant très favorable à la monnaie unique, avait évoqué une « sortie amicale » de l’euro70.

                        À la surprise générale, Aléxis Tsípras a craqué. Il a capitulé le 13 juillet 2015 au petit matin, en présence d’une troïka réunie au plus haut niveau. Les dirigeants européens et le FMI l’ont mis à genoux. Il a accepté un plan d’austérité encore plus dur que celui qui était proposé avant le référendum. Cette date restera une journée noire dans l’histoire de l’Europe.

                        Aléxis Tsípras a probablement considéré qu’il était en position de grande faiblesse, puisque la dette grecque était essentiellement composée de prêts des États membres et du FMI (et non plus d’obligations publiques grecques), des prêts susceptibles de réévaluation en cas de rétablissement de la drachme. Le couteau sous la gorge, il n’a pas voulu faire une analyse politique des rapports de force. Néanmoins, on peut se poser la question : s’il avait réquisitionné la banque centrale grecque et décidé de sortir de l’euro, les partenaires de la Grèce auraient-ils assisté sans bouger à la faillite de cet État ? N’auraient-ils pris acte de cet événement qui aurait risqué de déstabiliser la zone euro par effet de contagion et décidé de négocier au plus vite la restructuration de la dette, par exemple en acceptant la conversion de la dette grecque en drachme ?

                        Dans une telle hypothèse, le choix pour les prêteurs aurait été d’accepter de négocier en perdant une partie des remboursements de leurs prêts ou de refuser de négocier et d’en perdre la totalité en déclenchant une crise très grave. Pour la France, abandonner la totalité de ses engagements, c’était perdre l’équivalent d’un an d’impôt sur le revenu. Les dirigeants français et allemands auraient eu bien du mal à expliquer cela à leurs électeurs et contribuables.

                        Ceux qui font valoir que la sortie de la Grèce de l’euro était impossible pour une raison technique, l’absence d’impression préalable des billets de banque, raisonnent comme au milieu du siècle dernier. La monnaie fiduciaire (les billets) ne représente plus qu’une toute petite partie de la monnaie (15 %). Aujourd’hui, la monnaie est complètement dématérialisée (monnaie scripturale et monnaie électronique). Joseph Stiglitz écrit à ce sujet : « Avec la monnaie électronique, on peut, en théorie, sortir de l’euro en douceur, dans l’hypothèse où les autorités européennes coopèrent. En cas de Grexit, l’euro grec apparaîtrait instantanément71. »

                        Une question demeure : si Aléxis Tsípras n’était pas prêt à envisager une sortie de l’euro, pourquoi donc avoir organisé un référendum qui, de fait, est devenu un déni de démocratie puisque le résultat n’a pas été respecté ? La Grèce est ainsi tombée dans la servitude. Quelques semaines plus tard, lorsqu’éclatera la crise migratoire consécutive à la guerre en Syrie, les dirigeants européens laisseront la Grèce affronter seule un problème qui était pour elle insurmontable.

                        Ce tournant de la crise est honteux pour les dirigeants de la zone euro, avec des conséquences qui vont bien au-delà du cas grec. Ce que Romaric Godin a très bien résumé dans un de ses nombreux articles sur la Grèce : « Plus que jamais, ce sont les créanciers qui, par leur aveuglement, sapent les bases de la monnaie unique72. »

                    

                

                
                    Et la démocratie dans tout cela ?

                    La manière dont la crise grecque a été gérée n’est pas seulement une démonstration par l’absurde des dysfonctionnements de la zone euro et de leur coût très élevé, elle n’est pas seulement critiquable par le peu de transparence avec laquelle les aides financières ont été mises en place au fil des années pour atteindre des montants astronomiques, elle est la négation même de l’idée européenne. La crise de l’été 2015 marque une formidable dégradation du processus démocratique en zone euro, au point que l’on va désormais se demander à chaque élection si l’alternance politique est encore compatible avec la monnaie unique, alternance signifiant changement de politique économique et non pas le fait qu’institutionnellement la droite remplace la gauche, ou l’inverse, pour poursuivre la même politique.

                    Lors du référendum de 2005 sur le traité constitutionnel, Jean-Claude Juncker, à l’époque président de l’Eurogroupe, avait choqué en déclarant qu’en cas de victoire du « non » une renégociation était « strictement inimaginable ». Il ajoutait : « Si c’est “oui”, nous dirons : donc, on poursuit ; si c’est “non”, nous dirons : on continue73 » ! Devenu depuis président de la Commission européenne en novembre 2014, l’esprit démocratique qui l’anime est resté à peu près le même. Avant les élections grecques de janvier 2015, ne craignant pas de s’ingérer dans la politique intérieure grecque, il avait déclaré : « Ma préférence serait de revoir des visages familiers en janvier74 » et, au lendemain de la nomination d’Aléxis Tsípras, de manière on ne peut plus provocante, il affirmait : « Il ne peut y avoir de choix démocratique contre les traités75. » En d’autres termes, les règles et les traités sont à ce point sacralisés qu’ils ne peuvent être ni amendés ni remis en question par un vote des peuples. La démocratie devenant un exercice purement formel, à quoi bon aller voter ?

                    À la suite du Brexit, on a assisté à un déluge de commentaires du même acabit, fort peu respectueux du vote du peuple souverain, de ceux qui semblaient dire au revoir au Royaume-Uni sur un ton vindicatif, comme si s’affranchir de Bruxelles c’était quitter l’Europe, à Alain Minc écrivant avec une bonne dose de mépris : « Ce référendum n’est pas la victoire du peuple sur les élites, mais des gens peu formés sur les gens éduqués76. » Ceux qui s’expriment ainsi se rendent-ils compte à quel point leurs discours contribuent à la montée des populismes en Europe ?

                    La crise européenne vient du fait que les peuples ont le sentiment qu’ils ne sont plus entendus. En choisissant de sortir de l’Union, les Britanniques ont exprimé ce sentiment : ils savent que cette sortie ne modifiera qu’à la marge leur manière de travailler avec leurs partenaires européens77, mais désormais ils auront le dernier mot dans les discussions avec Bruxelles. Ils ont recouvré leur souveraineté.

                    Les peuples ont le sentiment que des dirigeants non élus à Bruxelles ne les écoutent pas, ne respectent pas leurs choix, et ils le disent. Ils ont également le sentiment que leurs propres dirigeants sont progressivement dessaisis de leurs responsabilités au profit des experts de la Commission. Les gouvernements avaient renoncé au début des années 1990 à la conduite de la politique monétaire. Voici qu’avec la multiplication des procédures mises en place depuis la crise du printemps 2010 ils semblent désormais accepter de renoncer à la politique budgétaire.

                    La dérive de l’institution bruxelloise fait penser à une forme de despotisme éclairé tel qu’il avait été imaginé par quelques philosophes libéraux pendant le siècle des Lumières : il fallait imposer la « raison », on impose des « règles » ; il fallait servir l’État, on doit servir « l’intérêt général européen » qu’une Commission non élue a la charge de définir78.

                    La crise de la démocratie est bien là.

                

                
                
                    Les « menottes » de l’euro

                    Austérité, dévaluations internes et flexibilité sociale, position dominante de l’Allemagne, multiplicité des crises et affaiblissement de la démocratie, les critiques que nous venons d’exprimer à l’égard de l’euro sont fortes. Elles semblent recueillir un consensus de plus en plus large, même si tout le monde n’en tire pas les mêmes conclusions. Il ne faut naturellement pas pour autant faire de l’euro le bouc émissaire de tous nos malheurs. Mais les défauts du système actuel sont tellement évidents qu’il devient urgent de regarder les choses en face. Faut-il être patient, attendre qu’une autorité centrale soit démocratiquement élue et mette en place une politique de solidarité financière ? Ou faut-il prendre acte de l’échec de la monnaie unique dans sa forme actuelle et réformer le système en faisant plus de place à la souveraineté ?

                    Le débat peut durer encore un certain temps… tant qu’une crise existentielle de l’euro n’aura pas mis tout le monde d’accord. La question fondamentale qui se pose est par conséquent la suivante : jusqu’à quand peut-on accepter de laisser le système dysfonctionner ? Derrière cette question, il y a des peuples qui souffrent, des divisions qui s’exacerbent et un projet européen qui régresse. Il arrive un moment où il faut avoir le courage de trancher le nœud gordien qui empoisonne la vie européenne. L’expérience de l’étalon-or démontre que, devant de graves dysfonctionnements, on n’a pas toujours le temps d’attendre. Elle prouve à quel point l’aveuglement monétaire peut être dangereux.

                    Au lendemain de la Première Guerre mondiale, l’étalon-or était, comme l’euro aujourd’hui, une véritable icône pour les gouvernements européens. Il était le symbole d’une discipline monétaire internationale permettant une croissance sans crise. Il avait remarquablement fonctionné au XIXe siècle. Mais, en quelques années, on a mesuré à quel point il était peu adapté à la situation d’après-guerre. L’effort militaire puis la crise de 1929 avaient entraîné de profonds déséquilibres. Les sacrifices à fournir pour corriger ces déséquilibres étaient impossibles à réaliser dans le cadre de ce système monétaire, sauf à prendre le risque de provoquer des bouleversements politiques qui pouvaient devenir dramatiques. Au Royaume-Uni, la politique menée dans les années 1920 par le ministre des Finances, Winston Churchill, pour maintenir un cours artificiellement élevé de la livre conduisit à des résultats désastreux en termes de croissance, d’emploi et de niveau de vie. En Allemagne, les mesures déflationnistes prises entre 1930 et 1933 par le chancelier Heinrich Brüning conduisirent à l’arrivée au pouvoir d’Adolf Hitler.

                    Dès 1923, Keynes se battit pour convaincre les dirigeants occidentaux, notamment britanniques, de renoncer à l’étalon-or, ne craignant pas d’aller à contre-courant de l’opinion79. En septembre 1931, lorsque le gouvernement britannique décida d’abandonner l’étalon-or, Keynes laissa éclater sa joie. Il salua cette décision comme une libération : « Il y a peu d’Anglais qui ne se réjouissent que nos menottes en or aient été brisées » ! Barry Eichengreen, qui rapporte cette réaction de Keynes80, écrit ensuite à propos du débat autour de l’étalon-or une phrase qui pourrait être appliquée à la période actuelle, à condition naturellement de remplacer « étalon-or » par « euro » : « À partir de 1934, il était impossible d’ignorer le contraste entre la persistance de la dépression dans les pays de l’étalon-or et l’accélération de la reprise dans le reste du monde. L’allégeance continue à l’or de plusieurs pays européens, emmenés par la France, a de ce fait été regardée comme une énigme. »

                    
                    L’allégeance à l’euro est aujourd’hui également une énigme. Depuis la crise de 2007-2008, le contraste est en effet saisissant entre la persistance de la dépression dans la zone euro et la croissance dans le reste du monde. Quel est donc ce point commun entre les dirigeants européens d’hier et ceux d’aujourd’hui ? Ils partagent le même fétichisme monétaire.

                    L’étalon-or était le meilleur des systèmes dans un monde où les déséquilibres étaient minimes. Il est devenu inadapté lorsque les déséquilibres sont devenus trop importants. L’euro aurait peut-être été une excellente chose si l’Europe avait pu basculer par un coup de baguette magique vers le fédéralisme et une solidarité forte. Cela n’est pas franchement le cas. Alors, il est peut-être temps d’en tirer les conclusions et de nous libérer des menottes, non pas pour opérer un retour en arrière mais, si la volonté politique est là, pour adopter un système plus souple qui laisse davantage de place à la souveraineté. Ce que nous examinerons dans le dernier chapitre.

                    Pour mesurer à quel point cette réflexion sur le fonctionnement de l’euro est nécessaire, il n’est pas inutile de revenir sur ce que nous avaient dit un certain nombre d’économistes avant la naissance de la monnaie unique. Leurs propos ont aujourd’hui une très grande actualité.

                

                
                    Ces économistes qui avaient mis en garde

                    Dans les années 1990, certains économistes qui avaient plaidé en faveur de la monnaie unique, tels Robert Mundell et Michel Aglietta, avaient par ailleurs posé de strictes conditions à sa création, notamment l’existence d’un pouvoir central et d’un fédéralisme budgétaire. Nous les avons évoquées. Elles n’ont pas été respectées et nous avons le sentiment qu’elles ne pouvaient pas l’être. Mais d’autres économistes, défavorables à la monnaie unique, avaient mis en garde les dirigeants politiques sur les dangers d’une telle aventure.

                    En 1992, Martin Feldstein, président du National Bureau of Economic Research, avait dénoncé dans la presse économique les nombreux effets négatifs probables de la monnaie unique, notamment en matière d’emploi. Il avait conclu sa tribune sur un ton presque ironique : « Je peux néanmoins comprendre que certains soient prêts à accepter ces effets négatifs dans le but de réaliser une union politique fédérale81 »… En d’autres termes : « Good luck ! »

                    En 1993, Paul Krugman avait publié une très longue étude dans laquelle il écrivait : « La théorie et l’expérience suggèrent que les régions européennes deviendront incroyablement spécialisées et, comme elles deviendront plus spécialisées, elles deviendront plus vulnérables à des chocs régionaux spécifiques82. »

                    En 2000, Milton Friedman avait exprimé le même scepticisme : « Je pense que l’euro est dans sa période de lune de miel. J’espère qu’il va réussir mais j’ai très peu d’espoir. Je pense que les différences vont s’accumuler dans les divers pays et que les chocs asymétriques vont les affecter. L’Irlande a besoin d’une politique monétaire différente de l’Espagne ou de l’Italie. Il est difficile de croire que cela restera un système monétaire stable pendant très longtemps83. »

                    En Europe, soixante économistes allemands avaient pris position contre le traité de Maastricht en 1992, déclarant notamment : « Une monnaie commune soumettra ceux de nos partenaires européens qui sont économiquement les plus faibles à une pression plus forte de la concurrence et par là ils connaîtront une croissance du chômage du fait de leurs moindres productivité et compétitivité. […] L’introduction précipitée d’une union monétaire va soumettre l’Europe à des tensions économiques intenses qui, à bref délai, peuvent conduire vers l’épreuve d’un déchirement. L’union monétaire pourrait menacer de ce fait l’objectif d’intégration84. » Prémonitoire !

                    En France, le prix Nobel d’économie Maurice Allais, pourtant de sensibilité fédéraliste, avait publié un livre de mise en garde en août 1992 : « Une monnaie unique ne peut et ne doit constituer que le parachèvement de la Communauté européenne et elle ne doit être mise en place que lorsque toutes les conditions, non seulement économiques mais également politiques que son établissement implique, seront effectivement réalisées85. » Maurice Allais sera très sévère à l’égard des dirigeants européens lors du passage à la monnaie unique.

                    Quelques semaines avant le référendum, Alain Cotta écrivait à propos de la future BCE : « Cette volonté d’indépendance est au cœur d’une vision ultralibérale de l’organisation économique et sociale selon laquelle les sociétés humaines ne sont jamais mieux gérées qu’avec pour seul pouvoir compensateur du marché une banque centrale destinée à s’opposer, de toutes ses forces, à un pouvoir politique tenté en permanence de se montrer dispendieux et prodigue. » Il observait dès cette époque qu’avec le traité de Maastricht « l’ajustement essentiel du facteur travail porte sur le salaire réel »86.

                    
                    Dominique Garabiol, banquier et enseignant, avait souligné dès 1996, lors du tournant de la rigueur et de la politique du franc fort, les premiers effets de la future monnaie unique sur les salaires : « Il s’agit de compenser la dégradation de la compétitivité externe des entreprises françaises, que provoque la surévaluation du franc, par une meilleure maîtrise des coûts de production, notamment des salaires87. »

                    En 1998, l’économiste libéral Jean-Jacques Rosa avait lui aussi averti : « La création de la monnaie unique, l’euro, est la plus grave erreur économique commise par les gouvernements européens depuis les politiques déflationnistes qui ont transformé la crise boursière de 1929 en une décennie de dépression mondiale tout au long des années 193088. »

                    Toujours en 1998, dans une longue tribune, le professeur Jean-Pierre Vesperini, faisant le bilan de six années de préparation de la monnaie unique, écrivait : « Jusqu’à présent l’euro existait puisqu’il y avait des parités pratiquement fixes entre les monnaies européennes et une banque centrale européenne de fait qui était la Bundesbank. Mais les citoyens n’en avaient pas clairement conscience. Ils se rendaient bien compte que la situation économique n’était pas satisfaisante, que la politique économique suivie était erronée, et c’est la raison pour laquelle à chaque élection, en 1993, en 1995, en 1997, ils renvoyaient le gouvernement en place en espérant qu’ils parviendraient ainsi à ce que l’on change de politique, car ils avaient l’illusion que le gouvernement conduisait la politique de la nation. Mais rien ne changeait parce que le gouvernement ne décidait rien de vraiment essentiel. Car en fait, sans qu’ils le sachent, c’était déjà l’euro qui régnait89. » La crise de la démocratie que nous vivons aujourd’hui était brillamment annoncée.

                    Enfin, dans un livre publié la même année, le professeur Gérard Lafay avait fait une analyse équivalente à propos du référendum sur le traité de Maastricht : « Le message des Français était clair : d’une part ils ne voulaient pas casser la construction européenne – d’où les 51 % de “oui” – d’autre part ils étaient mécontents du processus engagé – d’où les 49 % de “non”. Or ce message n’a pas été entendu. C’est pourquoi les majorités successives, de gauche puis de droite, ont essuyé alternativement des échecs cuisants lors des consultations électorales organisées depuis lors90. » Cette observation garde toute son actualité.

                    Avant d’effectuer le grand plongeon dans la monnaie unique, il aurait été utile d’écouter tous ces économistes indépendants et quelques autres. Les politiques n’écoutèrent qu’eux-mêmes et les conseillers qui les entouraient, notamment les gouverneurs des banques centrales qui allaient jouer un rôle considérable à partir de cette période, puisque le pouvoir politique leur donnait leur liberté.

                

                
                    Une pensée unique qui tue la politique

                    Nous avons montré plus haut comment quelques dirigeants politiques ont manœuvré habilement à la fin des années 1980 pour porter la monnaie unique sur les fonts baptismaux. Mais jamais ce projet n’aurait abouti si les grands leaders de la majorité et de l’opposition n’avaient fait campagne ensemble pour le référendum du 20 septembre 1992. C’était une première dans la vie politique française.

                    
                    Aller contre la monnaie unique, c’était aller contre l’idée européenne et c’était ainsi prendre le risque de perdre la prochaine élection. C’est à cette époque que l’on a parlé pour la première fois de pensée unique, ce qui n’est pas un hasard. Nous souffrons malheureusement depuis un quart de siècle du comportement d’une classe politique pour qui le débat d’idées n’est plus la chose la plus importante. Les dirigeants des partis traditionnels n’ont toujours pas compris que les Français attendent qu’on leur tienne un discours de vérité et que l’on exprime des convictions, au lieu de leur servir une soupe anesthésiante qui cache des ambitions personnelles.

                    Fin 2011, faisant le bilan de l’année politique qui venait de s’écouler, Françoise Fressoz avait écrit : « Politiquement, l’addition est lourde : Nicolas Sarkozy avait ouvert son quinquennat en déclarant : “tout est possible”, il le conclut par : “il n’y a pas d’autre choix que de coller à l’Allemagne”. Comme s’il n’y avait qu’une seule politique possible ! Et qui plus est, dictée de l’extérieur ! Belle victoire de la pensée unique, aurait maugréé Philippe Séguin91. » Cette pensée unique est à la racine de la crise de notre démocratie.

                    Comment les dirigeants politiques de l’époque, de la majorité et de l’opposition, ont-ils pu se lancer ensemble dans le projet de monnaie unique ? Plusieurs raisons peuvent être avancées : l’idéologie de ceux qui considèrent depuis Jean Monnet qu’il faut à tout prix faire basculer le continent européen vers le fédéralisme ; la peur de ceux qui ont été surpris par la réunification de l’Allemagne et ont prétendu l’arrimer à la France avec la monnaie ; l’analyse froide de ceux qui ont considéré que, pour accéder au pouvoir, il fallait rester politiquement correct, soutenir l’idée que la monnaie européenne, c’était une Europe plus forte, plus prospère et vivant définitivement en paix. Selon les dirigeants, ces trois raisons ont joué avec plus ou moins d’intensité, mais elles ont toutes joué.

                    Ceux qui penchaient pour le fédéralisme, c’est naturellement leur droit le plus strict, auraient dû avoir le courage d’expliquer qu’une convergence économique était nécessaire et que la monnaie unique impliquait un coût financier et social, au lieu de raconter des balivernes à leurs concitoyens. Ceux qui ont pris peur ont montré qu’ils passaient à côté de l’histoire. Ceux qui ont d’abord pensé à leur avenir personnel ne sont pas sortis grandis d’avoir fait des choix partisans. Tous ont fait de la politique, au plus mauvais sens du terme, alors que se jouait le destin de la France et de l’Europe. Ils sont responsables de la crise que nous traversons aujourd’hui.

                    Le courage a été du côté de ceux, plutôt rares, qui ont osé élever la voix et s’opposer, notamment Philippe Séguin et Jean-Pierre Chevènement. Dans son discours de plus de deux heures à l’Assemblée nationale, le 5 mai 1992, Philippe Séguin sonna le réveil des consciences. Un moment rare dans la vie parlementaire. Un discours prémonitoire qui a pris immédiatement une dimension historique. Quant à Jean-Pierre Chevènement, il fut le premier à démontrer que cette monnaie porteuse de l’ordolibéralisme allemand aurait des conséquences directes sur les coûts salariaux92.

                    Sans la prise de position de Jacques Chirac en faveur du traité de Maastricht en juillet 1992, le résultat du référendum aurait probablement été différent93. Jacques Chirac avait déclaré deux ans plus tôt : « Si, comme le veut M. Delors, on faisait une monnaie unique, il faut bien que les Français sachent les conséquences. Cela veut dire que nous n’aurions plus de politique budgétaire nationale, notre budget serait en réalité géré par des bureaucrates de Bruxelles. Nous n’aurions plus de politique sociale indépendante, nous ne pourrions plus faire le RMI, par exemple ; nous n’aurions plus de politique de défense indépendante. La troisième étape du plan Delors, pour moi, c’est non94 ! » Eh bien, en juillet 1992, ce sera oui !

                    En 1978, entre les deux tours des élections législatives, Michel Debré à qui, jeune banquier, j’apportais mon concours sur les questions économiques et européennes, comme je le ferai plus tard auprès de Philippe Séguin, m’avait dit : « Jacques Chirac est un animal politique. Il a beaucoup d’ambition et souhaite arriver au premier rang. Il a un contact facile avec les foules. Il a une flexibilité très grande dans les idées mais il y a des choses qu’il ne fera jamais à cause de sa fibre nationale. » En juillet 1992, j’en ai vraiment douté ! Les mœurs politiques avaient évolué. Pour avoir une chance d’être élu, il fallait désormais éviter de faire des vagues sur la scène européenne, être politiquement correct.

                    Au même moment, à mille lieues de ces calculs, j’avais reçu une lettre de Philippe de Gaulle, le fils du Général, évoquant son père et résumant en quelques mots le choix historique qui se présentait aux Français, une lettre d’une saisissante actualité vingt-cinq ans plus tard : « L’objet même du traité est un renoncement à une partie de notre souveraineté : disparition de l’indépendance financière et économique, transfert aux institutions communautaires du contrôle des frontières dans une ignorance totale des événements survenus en Europe de l’Est et au Maghreb. Le terme “nation” n’est jamais cité dans ce texte et l’on peut se demander si ce traité n’oriente pas la Communauté européenne vers une Europe fédérale, au sujet de laquelle le général de Gaulle disait que “la fusion totale des économies et des politiques respectives, afin qu’ils (les États) disparaissent en une entité unique… (est) une sorte de patrie artificielle qu’aurait enfantée la cervelle des technocrates”. Il convient de renégocier le traité de Maastricht en vue de la mise en place d’une confédération des nations européennes conservant leur souveraineté. C’est pourquoi je ne voterai pas ce traité sans entamer en rien la Communauté européenne qui, aujourd’hui et dans un avenir prévisible, ne peut appliquer les nouvelles dispositions qui nous sont soumises sans mettre à mal nos nations et nos intérêts95. »

                    Un quart de siècle plus tard, cette « patrie artificielle » enfantée par la « cervelle des technocrates » est dénoncée aux quatre coins de l’Europe. Les chefs d’État et de gouvernement deviennent les acteurs d’une commedia dell’arte au cours de laquelle ils passent le plus clair de leur temps à expliquer qu’ils sont à l’origine de décisions qui ont été prises ailleurs. Cette comédie ne trompe plus personne et explique leur discrédit. Lorsque le vote des citoyens s’exprime dans une direction qui ne convient pas à la Commission, on leur répond : « On continue96. » Et si les citoyens expriment quelque résistance, divers moyens sont susceptibles d’être utilisés pour les faire plier, de l’intimidation à la punition collective.

                    En évoquant les conséquences à venir de l’application du traité de Maastricht, Philippe Séguin avait déclaré : « Craignons alors que, pour finir, les sentiments nationaux, à force d’être étouffés, ne s’exacerbent jusqu’à se muer en nationalismes et ne conduisent l’Europe, une fois encore, au bord de graves difficultés, car rien n’est plus dangereux qu’une nation trop longtemps frustrée de la souveraineté par laquelle s’exprime sa liberté, c’est-à-dire son droit imprescriptible à choisir son destin97. »

                    La montée actuelle des populismes, et dans certains cas des nationalismes, est la conséquence directe de la captation progressive de la souveraineté par une autorité extérieure, de surcroît non élue. Dans un souci de compromis, certains ont appelé ce glissement « souveraineté partagée ». Mais cette notion est presque un oxymore. La souveraineté est ou elle n’est pas. Une nation a le dernier mot ou ne l’a pas. Continuer à aller dans cette direction, c’est prendre le risque de faire prospérer les populismes et d’abîmer un peu plus l’idée européenne.

                

                
                    La bulle Draghi

                    La monnaie unique est confrontée à deux menaces existentielles : une menace politique, la montée de l’euroscepticisme et même des nationalismes, produits directs des abandons de souveraineté ; et une menace financière, un éclatement possible de l’euro à l’occasion d’une crise. Entre Charybde et Scylla, une voie étroite existe, la voie de la réforme. Nous expliquerons dans le prochain chapitre comment cette réforme peut et doit être envisagée.

                    Tout se met en place pour que survienne une nouvelle crise des marchés. En 2010, les dirigeants européens nous avaient expliqué que la crise de la zone euro était une crise de la dette publique due à une gestion laxiste des finances publiques, alors qu’il s’agissait de l’éclatement d’une bulle obligataire provoqué par un excès de dette privée. Le bond de la dette publique est intervenu en raison du sauvetage des banques. Comme cela a été expliqué plus haut, les investisseurs avaient cru qu’avec l’euro une dette grecque présentait le même risque qu’une dette allemande. Il en est résulté des taux d’intérêt de dette publique identiques dans l’ensemble de la zone euro, quels que soient les taux d’inflation, quelles que soient les situations économiques de chaque pays. Des bulles obligataires s’étaient ainsi constituées dans les pays périphériques. Elles ont éclaté en mai 2010.

                    La BCE n’était pas directement responsable de ces bulles obligataires. Elle avait appliqué un taux de refinancement pour l’ensemble de la zone monétaire ; elle n’avait pas la possibilité de faire autrement. Ce taux convenait à certains pays, pas à d’autres. Son seul tort, c’est d’avoir plaidé en faveur de la fin de la fragmentation des marchés, d’avoir incité les investisseurs à ne plus faire de différence entre une dette allemande et une dette grecque ou espagnole.

                    Depuis 2012, une nouvelle bulle obligataire est en train de se constituer, beaucoup plus importante et couvrant l’ensemble de la zone euro. Elle ne manquera pas d’éclater. Cette bulle est en lien direct avec la politique qui est pratiquée depuis 2010 pour sauver l’euro contre vents et marées. Cette politique a été utile au départ pour restaurer la confiance, mais très vite elle n’a pu qu’avoir des effets pervers.

                    Contrairement à ce qui a souvent été dit du côté de Berlin et de Bruxelles, la crise du printemps 2010 a pu être surmontée, non pas en raison de la mise en place des politiques d’austérité, mais grâce à la BCE. À quel prix !

                    Pour sortir la zone euro du krach financier, la BCE a procédé en quatre étapes : dès 2010, soutien des dettes des pays périphériques ; en 2011-2012, financement des banques à taux zéro, ce qui a permis aux banques des pays périphériques d’acheter de la dette publique nationale ; en 2012, promesse d’achat de dette souveraine pour un montant illimité (OMT) en cas de difficulté d’un État ; en 2015-2016, décisions d’acheter via les banques centrales nationales des dettes souveraines à hauteur de plus de 2 000 milliards d’euros. Le résultat de toutes ces opérations, ce sont des stocks impressionnants de dettes souveraines détenus par les grandes banques, notamment dans les pays périphériques, et par les banques centrales de la zone euro. Tous ces stocks de dettes souveraines ont été financés directement ou indirectement par la planche à billets des banques centrales. Les banques investissent d’autant plus facilement dans la dette souveraine que les autorités monétaires considèrent dans leurs règles prudentielles que cette dette est sans risque. Le taux de dépôt négatif de la BCE accentue encore cette incitation à l’achat de dettes publiques des pays périphériques puisqu’il vaut mieux acheter de la dette que disposer de réserves excédentaires à la BCE.

                    Ces stocks de dettes souveraines détenus par les banques et par l’Eurosystème provoquent une convergence de l’ensemble des taux de la zone euro vers zéro, quel que soit le pays, quelle que soit la durée, quelle que soit la situation économique nationale. Le risque n’est plus rémunéré. C’est très exactement ce que l’on appelle une bulle financière.

                    En mai 2016, les banques italiennes détenaient un montant record de 460 milliards d’euros de dette souveraine, un doublement en cinq ans (30 % du PIB), et les banques espagnoles 290 milliards (25 % du PIB)98. À l’échéance du quantitative easing, les banques centrales italienne et espagnole détiendront quant à elles 600 milliards d’euros de dettes souveraines nationales, qui s’ajouteront à ces 750 milliards détenus par les banques commerciales, soit la moitié du PIB des deux pays. Des encours très spectaculaires. Dans l’ensemble de la zone euro, le montant global de dettes souveraines détenues par les banques est passé de 1 300 milliards d’euros en 2012 à 1 800 milliards d’euros en 2015.

                    Le système bancaire de la zone euro est gorgé de dettes publiques. Si l’on ajoute à ces achats massifs de dettes souveraines le fait que la Bundesbank finance les banques centrales des pays du Sud (Target2) pour pallier les défaillances du marché interbancaire européen, on constate que la zone euro est sous perfusion.

                    Une gigantesque bulle obligataire a été constituée sous l’impulsion de la BCE, non dans le cadre d’une action qui a pour but de redresser l’inflation, comme cela est affirmé à chaque conférence de presse par Mario Draghi, mais pour sauver une zone euro qui est plus que jamais au bord de la crise. Dans son numéro de la Revue de la stabilité financière publié en mai 2014, la BCE avait pourtant attiré l’attention sur le risque d’une « liquidité abondante » qui favorise les bulles financières et évoquait même les investissements en dettes publiques des pays périphériques. Mais, sous la pression des marchés financiers, Mario Draghi annonça quelques mois plus tard le lancement du quantitative easing. Cette politique n’a eu aucun impact sur l’inflation et la croissance, mais une grande efficacité pour éviter l’envolée des taux des pays du Sud. La zone euro est ainsi devenue une des illustrations les plus manifestes du risque de bulle obligataire.

                    Si cette bulle éclate, par exemple à la suite d’un retournement à la hausse des taux d’intérêt dans le monde, d’une défiance à l’égard d’un ou plusieurs grands pays de la zone euro ou d’un fort ralentissement de la croissance mondiale provoquant une brutale prise de conscience du surendettement général, le système bancaire européen sera en première ligne. La promesse du président de la BCE de faire « tout ce qu’il faudra » (« whatever it takes »)99 pour sauver la zone euro aura alors épuisé ses charmes auprès des investisseurs et des analystes.

                    Ce ne sont pas toujours les investisseurs qui créent les bulles ; ce sont souvent les autorités officielles, par leur négligence à l’égard de la stabilité financière. Les investisseurs les font simplement prospérer en se mettant dans les pas du guide. Lorsque les marchés sont gorgés de liquidités, comme cela est le cas depuis un quart de siècle, leur retournement peut être extrêmement rapide et dévastateur.

                    La nouvelle bulle obligataire que nous avons sous les yeux est un choix délibéré de Mario Draghi pour sauver la zone euro. Cela permet de gagner du temps. C’est pour cette raison que les gouverneurs de banque centrale de la zone euro, sentant venir le danger et cherchant à se défaire de leurs responsabilités dans l’émergence de cette bulle, insistent de plus en plus sur le fait que les gouvernements ne font pas leur travail.

                    On imagine souvent qu’une banque centrale est toute-puissante, qu’elle peut indéfiniment créer de la monnaie, qu’il suffirait d’imprimer des billets, de créditer les comptes bancaires des entreprises ou des ménages, pour résoudre tous les problèmes. Ceci est inexact. Comme cela a été expliqué dans le deuxième chapitre à propos de la « monnaie larguée par hélicoptère », il existe une limite à cet exercice : toute création de monnaie se fait en échange de la reconnaissance d’une dette, par exemple lors de l’achat par une banque centrale de titres obligataires. Si cette dette n’est pas remboursée à l’échéance, cette banque centrale réalise une perte comme tout investisseur. La perte vient s’imputer sur ses résultats. Si la perte est trop lourde, elle vient s’imputer sur ses fonds propres (capital, réserves).

                    Lorsque la Fed a décidé d’acheter des montants considérables de crédits hypothécaires américains à partir de la fin de l’année 2008, pour soutenir les prix de l’immobilier, elle a pris le risque de réaliser des pertes très importantes. Si un jour la perte est avérée, la Fed sera immédiatement recapitalisée par le gouvernement américain. Et la dette publique américaine augmentera à due concurrence.

                    En zone euro, la situation est très différente. En cas de pertes, à la différence des autres banques centrales dans le monde, la BCE ne bénéficie pas de la garantie d’un seul État mais de la garantie de dix-neuf États, qui doivent se prononcer de manière unanime sur l’augmentation de capital de la banque centrale. Les montants de l’augmentation de capital doivent alors être financés par un accroissement de la dette de chaque pays, à due concurrence de leur part dans le capital de la BCE, alors que l’un d’entre eux seulement est concerné. C’est un talon d’Achille qui rend complexe la prise de décision en cas de difficultés et qui fragilise la BCE.

                    C’est pour éviter une telle situation que le programme d’achats massifs de titres conduit par la BCE est exécuté en quasi-totalité par les banques centrales nationales et non par celle-ci. Ce que l’on ne sait pas toujours. En cas de défaut d’un État, c’est la seule banque centrale nationale qui sera concernée par l’imputation des pertes et la recapitalisation du pays en difficulté. C’est un premier pas vers la renationalisation des politiques monétaires. L’État qui sera à la manœuvre pour secourir sa banque centrale proposera peut-être alors d’envisager, enfin, une refonte de l’Union économique et monétaire.
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      RESTAURER LA PRIMAUTÉ DU POLITIQUE


      Réarticuler gouvernance internationale 
et souveraineté économique nationale


      

        « L’ordre, et l’ordre seul, fait en définitive la liberté. Le désordre fait la servitude. »


        Charles Péguy1


      


      

        « La démocratie se confond exactement, pour moi, avec la souveraineté nationale. La démocratie, c’est le gouvernement du peuple par le peuple, et la souveraineté nationale, c’est le peuple exerçant sa souveraineté sans entrave. »


        Charles de Gaulle2


      


      
                Les deux citations en exergue résument le double message que je voudrais partager avec le lecteur dans ce dernier chapitre, consacré aux réformes qu’il est indispensable d’entreprendre.

                Il faut un ordre international, ce que l’on appelle une gouvernance internationale, car son absence nous rend esclaves de la finance. Le retour à un minimum de gouvernance internationale doit avoir pour objectif de corriger progressivement l’hypertrophie de la finance que nous avons décrite au deuxième chapitre. Le capitalisme financier, générateur de crises permanentes, doit être réformé en profondeur.

                
                Il faut également rétablir la souveraineté au sein de l’Union économique et monétaire, car son affaiblissement menace la croissance et la démocratie. Le rétablissement de notre souveraineté économique doit laisser davantage de flexibilité budgétaire et monétaire aux États. Les traités doivent être refondus et non pas seulement amendés.

                Un point commun caractérise ces deux approches : l’aspiration des peuples à plus de démocratie. Les peuples veulent reprendre la main sur une finance internationale qui est envahissante et déstabilisante. Ils ne peuvent accepter que la finance gouverne à ce point le monde. En Europe, les peuples veulent reprendre la main sur une autorité extérieure qui leur met tout doucement les menottes aux mains. Ils ne peuvent accepter que des experts à Bruxelles et à Francfort décident de faire la pluie et le beau temps sur l’économie française, de surcroît avec des résultats très médiocres.

                Les populismes qui prospèrent dans certaines parties du monde, tout particulièrement en Europe, sont la manifestation de cette impatience démocratique qui peut un jour mal tourner. Si les politiques ne se ressaisissent pas, ne se remettent pas en question, ou bien n’acceptent pas de passer la main à d’autres, le pire risque d’arriver, c’est-à-dire une multiplication de crises de plus en plus graves.

                Les propositions qui suivent ne constituent pas un inventaire à la Prévert. Ces propositions sont précises. Elles vont bien au-delà des réformes à la marge qui sont généralement évoquées. Elles sont de nature à corriger l’hypertrophie de la finance et à introduire en zone euro la flexibilité qui fait défaut.

                Gouvernance et souveraineté ne sont pas deux notions contradictoires mais complémentaires, l’une et l’autre absolument indispensables, si nous voulons porter remède à la crise de la démocratie et affronter efficacement la mondialisation.

                
                
                    1) Réduire l’hypertrophie de la finance, c’est-à-dire le déséquilibre entre la finance et l’économie réelle, grâce à une meilleure gouvernance internationale

                    Dans mon livre sur la crise financière, j’avais présenté en annexe un tableau synthétique pour évaluer les réformes en cours en Europe et aux États-Unis. Ce tableau montrait que le tiers de la feuille de route arrêtée lors des G20 de 2008-2009 avait été réalisé en Europe, le quart aux États-Unis. Depuis 2013, certains chantiers ont avancé, comme ceux concernant les produits dérivés et les banques, d’autres ont reculé sous la pression des intérêts privés. Globalement, la situation est à peu près inchangée.

                    Depuis la faillite de Lehman Brothers, on peut dire avec certitude que la feuille de route qui visait officiellement à refonder le capitalisme n’a pas été respectée. Les dirigeants politiques n’ont pas fait face à leurs responsabilités historiques. Passée la période d’effondrement des marchés financiers, ils ont constaté que les marchés d’actions se redressaient et que la récession mondiale s’atténuait. Ils ont vite oublié leurs engagements.

                    Nos dirigeants politiques raisonnent à très court terme. Leur horizon est celui de la prochaine élection et leur méthode de gouvernement est généralement celle de la navigation à vue. Dès 2010, aux États-Unis comme en Europe, ils se sont désintéressés de la réforme de la finance. Ils ont vite passé le relais aux régulateurs. Des chantiers de réforme très lourds ont été ouverts, d’autant plus lourds que les concessions faites aux intérêts privés et aux lobbies étaient nombreuses. À aucun moment, les gouvernements n’ont émis le moindre rappel à l’ordre sur l’urgence des réformes. L’essentiel était que l’on parvienne à des compromis et que les intérêts de leurs places financières soient préservés. Dans les ministères, des collaborateurs ont souvent continué avec beaucoup de courage et de talent leur travail de conviction à Bruxelles pour soutenir les régulateurs mais, lorsqu’on ne peut plus s’appuyer sur les autorités politiques, il devient vite tentant de poser le crayon.

                    Face à des citoyens qui avaient, eux, le sentiment de vivre toujours en pleine crise, les dirigeants politiques se sont tout de même sentis obligés de tenir un discours public ferme à l’égard des excès de la finance, surtout à la veille des élections. Dénoncer la finance remporte toujours un grand succès !

                    Ce double discours, l’un dans le secret des cabinets et des réunions intergouvernementales, l’autre à destination des citoyens, n’est pas seulement à mettre au compte de l’habileté politique et de la diplomatie. C’est une démarche profondément empreinte de cynisme. Elle provoque l’accumulation des déceptions, des rancœurs, et alimente les populismes. Surtout, ce double discours fait perdre un temps précieux aux indispensables réformes. Il doit absolument être banni.

                

                
                    Renoncer au double discours sur la réforme de la finance

                    Un premier exemple de double discours est sous nos yeux à Bruxelles : une pause dans la régulation financière a été décidée sans qu’à aucun moment les chefs d’État et de gouvernement ainsi que la Commission l’évoquent officiellement. Aucun débat n’a eu lieu à ce sujet.

                    Tout au long de son mandat, de janvier 2010 à octobre 2014, Michel Barnier n’avait cessé de répéter qu’il poursuivait un but, un seul : la mise en œuvre de la feuille de route définie par le G20 au moment de la crise. Jean-Claude Juncker, dans son très long discours prononcé devant le Parlement européen en juillet 2014, n’a même pas évoqué la régulation financière. Une vraie rupture qui ne disait pas son nom. En matière financière, sa préoccupation pour sa mandature à venir à la tête de la Commission, c’était l’« Union des marchés de capitaux ».

                    Un livre vert avait été publié par la Commission sur ce thème quelques mois plus tôt afin d’étudier la possibilité d’améliorer en Europe la libre circulation des capitaux. Ce projet était soutenu très activement par la BCE, par la Commission et naturellement par les banques, mais on peut se demander si les chefs d’État et de gouvernement ont eu l’occasion d’en débattre sérieusement, s’ils savent même de quoi il s’agit. Quelles sont leurs priorités en matière de régulation financière pour la nouvelle mandature ? En début de mandat, la définition de la stratégie à suivre, de l’agenda, est tout de même une question importante !

                    Dans son discours de juillet 2014, Jean-Claude Juncker annonçait que cette Union des marchés de capitaux allait occuper le devant de la scène pendant toute sa mandature. En clair, il décrétait la pause en matière de régulation. Et, quand on décrète une pause, on décrète un recul.

                    Jean-Claude Juncker avait d’ailleurs choisi un Anglais pour s’occuper des marchés financiers, Jonathan Hill, dont une des premières initiatives a été d’organiser une consultation des acteurs financiers pour savoir si son prédécesseur, Michel Barnier, n’en avait pas trop fait en matière d’encadrement de la finance. Trop de règles freine, paraît-il, la croissance !

                    Le résultat de cette consultation lancée en septembre 2015 et dénommée « Call for Evidence » (« appel à témoignages ») était prévisible. Le 17 mai 2016, Jonathan Hill a déclaré sans surprise à propos des banques : « L’impact cumulé des législations peut freiner leur capacité à financer l’ensemble de l’économie. C’est vrai, c’est une inquiétude que nous ne pouvons pas ignorer3. » Dès lors, le détricotage était en route. Le départ de Jonathan Hill de son poste de commissaire en raison du Brexit n’a en rien changé l’orientation de la Commission, puisque Jean-Claude Juncker est convaincu depuis la première heure qu’il ne doit pas y avoir de limite à la libéralisation des marchés financiers. On peut afficher des convictions sociales et plaider en faveur d’un libéralisme et d’une concurrence sans limites ; cela s’appelle l’ordolibéralisme.

                    La réforme des marchés de capitaux proposée par la Commission vise à rapprocher le modèle de financement européen du modèle anglo-saxon. Développer les marchés obligataires, la titrisation et les introductions en bourse est utile, mais à condition de le faire avec une grande prudence pour ne pas retomber dans les erreurs du passé récent. En faire un projet de mandature est pour le moins étonnant.

                    Les marchés obligataires des grandes entreprises sont souvent peu liquides. Alors imaginer que l’on puisse y attirer durablement des entreprises de taille plus modeste est assez illusoire. En matière d’introductions en bourse, l’expérience du début des années 2000 a laissé des traces : des dossiers fragiles étaient proposés aux investisseurs et de nombreuses sociétés ont fait faillite peu de temps après leur introduction sur le marché.

                    Quant à la titrisation, la planète entière en garde un souvenir ému avec la dispersion d’un risque élevé, les crédits subprime, dans le système financier mondial. Dans sa vision très libérale des marchés financiers, la Commission semble avoir en partie perdu la mémoire. Après avoir rappelé en quoi consistait la titrisation américaine, Michel Crinetz, ancien superviseur financier, écrit à ce sujet : « Que propose la Commission européenne à présent ? Un règlement européen qui favorise toutes ces pratiques, sans en oublier une seule4 » ! Des textes existent déjà. Pourquoi cette irrésistible envie d’imiter les Anglo-Saxons, y compris dans ce qui a échoué ?

                    
                    L’Union des marchés de capitaux n’aura pas beaucoup d’impact sur le financement de l’économie, notamment des PME. C’est une initiative habile qui permettra d’oublier la réforme des structures des banques, une réforme autrement plus importante. Il eût été plus honnête de dire les choses, d’évoquer à l’occasion de la nouvelle mandature ce qui constitue un vrai changement d’orientation stratégique de l’Union européenne et d’accepter d’en débattre.

                    En France, deux exemples emblématiques illustrent le double discours des dirigeants politiques sur la finance. D’abord, le discours tenu depuis la crise de 2007-2008 à propos de la taxe sur les transactions financières.

                    Ce projet de taxe est ancien. Dans les années 1970, après la décision américaine visant à mettre fin au système des parités fixes, l’économiste américain James Tobin eut une idée astucieuse pour freiner la volatilité à venir des taux de change : glisser dans les transactions internationales un petit grain de sable, un impôt très faible. Cette idée fut reprise par les ONG qui plaident avec beaucoup de conviction et de mérite en faveur de cette taxe. Les politiques leur apportent un soutien le temps de la campagne électorale. Ils oublient leurs promesses dès le lendemain de l’élection.

                    Le cynisme a atteint un sommet après la crise de 2007-2008. À la surprise générale, c’est le régulateur britannique Adair Turner qui relança le projet de taxe le 27 août 2009. Il exprima alors sa « préoccupation devant un secteur financier qui a enflé au-delà d’une taille socialement utile et qui semble réaliser des profits excessifs5 ». Quelques jours plus tard, Jean-Pierre Jouyet, alors président de l’AMF, m’avait dit : « Pour que ce soit les Anglais qui en parlent, c’est que cette fois cela doit être sérieux ! » Dans les semaines qui suivirent, la taxe sur les transactions financières essuya un véritable tir de barrage. Jean-Claude Juncker, président de l’Eurogroupe, et Dominique Strauss-Kahn, directeur général du FMI, réagirent avec vigueur pour éviter que le G20 de Pittsburgh de la fin septembre ne se saisisse de cette idée. Opération réussie ! Un peu plus tard, lorsqu’il accéda au pouvoir au Royaume-Uni, David Cameron prit l’exact contre-pied de son prédécesseur, Gordon Brown, qui avait manifesté un grand intérêt pour le projet évoqué par Adair Turner.

                    En France, Nicolas Sarkozy supprima l’impôt de bourse dès le lendemain de son élection. Cet impôt existait pourtant depuis plus d’un siècle mais, en juillet 2007, Christine Lagarde, ministre des Finances, avait déclaré : « Il faut néanmoins, dans un contexte de concurrence internationale accrue, être plus vigilant que jamais pour promouvoir l’industrie financière dans notre capitale, et freiner ces wagons de banquiers français que l’Eurostar nous emporte tous les dimanches soir6 » ! Cet argument de la compétitivité de la place financière est celui qui est utilisé de manière récurrente contre la taxe sur les transactions financières. Un an plus tard, comme cette suppression de l’impôt de bourse ne collait pas très bien avec la dénonciation des excès de la finance, il fut décidé de rétablir la taxation des opérations boursières…

                    François Hollande fit d’une taxe sur les transactions financières élargie une de ses promesses électorales pendant la campagne pour la présidentielle de 2012 mais, une fois élu, son gouvernement fit tout pour qu’elle n’entre pas en application. Le 23 janvier 2013, alors que onze pays de la zone euro s’étaient engagés la veille dans une procédure de coopération renforcée pour mettre en place une taxe, Pierre Moscovici, saluant une étape « historique », déclara que « la totalité de la taxe pourrait rapporter plusieurs dizaines de milliards d’euros »7. Et le 28 mai, lors des questions orales à l’Assemblée nationale, il affirma : « Nous voulons aller vite, nous voulons aller fort. » Or, deux jours plus tard, des articles et dépêches de presse levèrent le voile sur le fait que le ministre avait donné instruction à ses collaborateurs de négocier une division par dix de cette taxe8.

                    Le double discours sera maintenu pendant tout le quinquennat de François Hollande, un discours pour les citoyens qui ont bien compris l’utilité de la taxe et un discours pour les séances de négociation européennes où il importe de défendre la compétitivité de la place financière de Paris. La taxe sur les transactions financières est en quelque sorte une taxe à usage électoral, comme le démontre la nouvelle évocation du dossier à l’approche des élections française et allemande de 2017. Les banques ne sont naturellement pas critiquables de s’opposer à un impôt qui risquerait de réduire leurs profits. Elles sont dans leur rôle. En revanche, le cynisme des autorités politiques illustre de graves dérives démocratiques.

                    La loi bancaire est une autre illustration de ces manœuvres qui ont pour but de faire croire aux citoyens que l’on s’occupe de la finance alors qu’en réalité on souhaite que rien ne change.

                    En 2012, Michel Barnier avait prévenu le nouveau président de la République, dans un souci de transparence et d’efficacité, que Bruxelles travaillait sur un projet de réforme des structures bancaires. L’objectif de Michel Barnier était d’interdire les activités spéculatives des banques systémiques et d’isoler les activités de marché les plus risquées. Comme François Hollande avait affirmé pendant sa campagne électorale : « Mon véritable adversaire, c’est le monde de la finance », Michel Barnier avait a priori toutes les raisons de pouvoir compter sur le soutien de la France pour accompagner la réforme qu’il préparait.

                    Que nenni ! Dans une grande précipitation, le gouvernement français se dépêcha de préparer son propre projet afin de préempter le travail de Bruxelles. Il espérait ainsi que la Commission, mise devant le fait accompli, renoncerait à toute réforme. L’Allemagne fit de même. La loi bancaire promulguée en juillet 2013, dans un temps record, sera une coquille vide.

                    Un article de cette loi montre très bien le genre d’habiletés qui a été utilisé pour que, derrière un discours de façade combatif, la loi ne change rien. Le projet de loi prévoyait de filialiser les financements accordés par les banques aux hedge funds… sauf dans l’hypothèse où ces fonds donneraient à la banque concernée des garanties. J’avais fait observer au sénateur Richard Yung, rapporteur du projet au Sénat, que cette rédaction signifiait qu’aucun financement de hedge fund ne serait filialisé puisque ces fonds apportent toujours des garanties. Un hedge fund emprunte en effet des titres pour les donner en garantie. Richard Yung m’avait écouté avec beaucoup de sympathie. Malheureusement, il ne pouvait rien faire car cette disposition avait été glissée à dessein.

                    Il faut donner l’impression que l’on réforme et surtout ne rien changer ! Lorsque Michel Barnier présenta sa réforme, le 29 janvier 2014, une levée de boucliers, soigneusement orchestrée, l’accueillit. La plus virulente critique fut celle du gouverneur de la Banque de France, Christian Noyer, qui jugea, dans un langage lui étant peu familier, « irresponsables » les idées mises sur la table et souhaita que le projet « soit enterré »9.

                    
                    Les trois exemples qui viennent d’être cités, changement de cap discret de la Commission en matière de régulation financière, démolition de la taxe sur les transactions financières au cours des négociations européennes, course de vitesse avec Bruxelles pour imposer une réforme bancaire a minima, illustrent clairement la soumission des gouvernements aux lobbies. Cette attitude des dirigeants politiques est très choquante et dangereuse pour la démocratie, car nos concitoyens ne sont pas dupes des manœuvres.

                    Les dirigeants politiques ne doivent avoir qu’un discours sur la réforme de la finance, un discours libre, responsable et authentique, et les citoyens jugeront. Les dirigeants ne sont pas là pour exprimer le point de vue des banquiers, des investisseurs ou des banquiers centraux, mais celui des citoyens qui les ont élus.

                

                
                    Comment éviter les pièges tendus par les lobbies ? Quelques règles simples de bonne conduite

                    Ayant été le témoin de l’action des lobbies auprès des dirigeants politiques et des régulateurs, je vais tenter de résumer en quelques paragraphes les pièges qui les guettent, des pièges dans lesquels les dirigeants tombent souvent, volontairement ou non, sans que les lobbies aient beaucoup d’effort à faire.

                    Si ces dirigeants veulent reprendre la main sur la finance, ils doivent s’impliquer eux-mêmes dans les réformes avec une forte volonté politique. Autrement, sans instructions précises, les experts qui négocient comprendront que ce que les autorités politiques attendent d’eux consiste avant tout à trouver les amendements susceptibles de faire rapidement consensus, même si cela affaiblit la portée des textes réglementaires. Voici, en toute modestie, ce qui pourrait ressembler à un code de bonne conduite pour tous ceux qui veulent vraiment faire bouger les lignes dans la finance.

                    
                    
                        S’interdire tout ce qui pourrait conduire à une forme de connivence

                        La connivence est probablement le piège le plus redoutable, parce qu’elle s’introduit dans les rapports professionnels de manière insidieuse. Aux États-Unis, le lobbying s’exerce sans complexe, de manière frontale. Les lobbyistes disposent d’un budget annuel de plus de 2 milliards de dollars uniquement pour peser sur les décisions des parlementaires et des régulateurs. Ils disent ouvertement qu’ils sont prêts à utiliser tous les moyens légaux pour convaincre leurs interlocuteurs. Les allers-retours entre la finance et la politique sont extrêmement courants, parfois indécents. Les cas d’Alan Greenspan, de Larry Summers, de Tim Geithner et de Ben Bernanke illustrent bien ce phénomène10.

                        L’Europe commence à ressembler aux États-Unis. À la suite du référendum sur le Brexit, le recrutement par Goldman Sachs de José Manuel Barroso en a été l’exemple le plus choquant. Même Jean-Claude Juncker en a été troublé. Cette nomination reflète l’inquiétude des banques d’affaires américaines au lendemain du Brexit. La City est en effet leur porte d’entrée sur le marché européen pour de multiples raisons : utilisation de la langue anglaise, qualification des effectifs travaillant dans la finance à Londres, souplesse du régulateur anglais, proximité des paradis fiscaux. Avec José Manuel Barroso, ces banques d’affaires ont trouvé le candidat idéal pour peser dans les négociations et défendre la finance anglo-saxonne. Pour avoir été président de la Commission pendant dix ans (2004-2014), José Manuel Barroso connaît parfaitement les arcanes des institutions européennes. Il a de surcroît démontré un atlantisme à toute épreuve, de la guerre en Irak au TAFTA, ce qui garantit un grand dévouement pour les banques d’affaires américaines. Rien d’interdit… juste un peu de connivence ! En France même, terre du service public, certains mouvements ont étonné au cours de la période récente11.

                        Les neuf mille professionnels du lobbying qui opèrent à Bruxelles tentent de peser sur les décisions. Ils sont parfaitement dans leur rôle et par conséquent peu critiquables. Mais, généralement, la démarche la plus efficace n’est pas celle des lobbies officiels mais celle de personnalités très en vue. Ce lobbying mondain est d’autant plus efficace qu’il est subtil et discret.

                        Quand, il y a quelques années, un de mes amis avait pris d’importantes fonctions à Bruxelles, je m’étais permis de lui donner un conseil. Je lui avais dit qu’il serait très vite appelé par des présidents, de banques ou d’entreprises, des personnalités connues et d’autres qui le seraient moins, des personnes qui lui parleraient de tout sauf de finance. En tout cas, les premières fois ! Je lui avais dit qu’une fois le lien établi il aurait droit à un conseil ou à une demande de service. Je lui recommandais donc de décliner tout contact dès le départ, sauf naturellement rendez-vous professionnel figurant à l’agenda officiel. Je crois qu’il s’est félicité d’avoir résisté à toutes les sollicitations.

                        Au sein d’un même pays, les hauts fonctionnaires, les financiers et les politiques se connaissent tous. Les relations sont parfois anciennes en raison de la fréquentation des mêmes écoles, de l’appartenance aux grands corps de l’État. Elles sont soigneusement entretenues. Mais l’intérêt général doit toujours prendre le pas sur l’amitié.

                    

                    
                    
                        Éviter le déséquilibre des rapports de force lors des négociations

                        Lorsque j’ai rejoint le Collège de l’AMF, qui venait d’être créée en novembre 2003, les services de l’institution nous avaient remis au cours d’une des premières séances un dossier qui comportait des éléments de comparaison sur les effectifs des régulateurs européens. Cela devait nous aider à arrêter le premier budget de l’AMF. Nous avions constaté que, comparés aux nôtres, les effectifs étaient deux à trois fois plus importants en Allemagne et au Royaume-Uni. Ce décalage s’est malheureusement maintenu pendant toutes les années qui ont suivi.

                        Dans les négociations, les Anglais sont généralement deux fois plus nombreux que les autres délégations. Quand les réunions durent jusqu’à une heure avancée de la nuit, ils se relaient fort bien et sont toujours en forme. Et comme la langue utilisée est l’anglais, ils proposent très aimablement de tenir la plume ! Or, en matière financière, une virgule déplacée change parfois le sens d’un texte. Les Anglais sont en plus très habiles pour jouer sur les rapports de force. Ils savent par exemple négocier avec certains pays de l’Est qui n’ont pour ainsi dire pas de place financière mais votent au Conseil européen. Désormais, les Anglais ne sont plus à la table des négociations, mais les textes restent.

                    

                    
                        Fixer des délais rapprochés pour la mise en place des réformes

                        Le temps des réformes est particulièrement long en Europe. Un exemple va l’illustrer. Au lendemain de la faillite de Lehman Brothers, alors que nous étions en plein ouragan sur les marchés financiers, j’avais été frappé de voir que les Américains avaient fait adopter une réforme sur les ventes à découvert en trois semaines. Cette pratique assez étonnante, très ancienne, consiste à vendre un titre que l’on ne détient pas. Pour pouvoir le vendre, il faut donc l’emprunter. La vente à découvert est un des trois moyens qui peuvent être utilisés, avec les produits dérivés et la dette, pour spéculer, notamment dans les périodes de crise lorsque les marchés financiers sont très volatils.

                        Un vendeur à découvert cède un titre qu’il ne détient pas en espérant le racheter moins cher plus tard. Normalement, cette opération se fait en trois étapes : emprunt du titre, vente puis rachat. Mais, si le régulateur ne fait pas preuve de la rigueur nécessaire, le spéculateur peut être tenté de procéder en deux étapes seulement, en particulier si l’opération se fait au sein d’une même journée : vente du titre et rachat. Il vend ainsi le titre sans avoir eu à l’emprunter. Ni vu ni connu !

                        Dans les périodes de crise, quand circulent des rumeurs, il est très tentant de faire des allers-retours pour profiter des décalages de cours. Il peut aussi être tentant de livrer le titre vendu à l’acheteur avec un très grand retard, de plusieurs semaines, voire plus. Un an après la faillite de la banque Bear Stearns, on s’est ainsi aperçu qu’il y avait davantage de titres en circulation que de titres émis (30 % de plus !). Des titres avaient été artificiellement créés par des ventes de titres jamais livrés.

                        Avant la crise de 2007-2008, aux États-Unis et dans certains pays d’Europe, notamment au Royaume-Uni, la réglementation des ventes à découvert était un véritable trou noir de la finance : les règles étaient très laxistes et de surcroît peu appliquées. Compte tenu des effets dévastateurs de ces ventes qui consistaient à spéculer sur la poursuite de la baisse des marchés d’actions et parfois sur la faillite de certaines sociétés, il fallait agir très vite. Après la faillite de Lehman Brothers, les Américains imposèrent un délai de livraison des titres très strict de trois jours. En cas de retard, le vendeur était tenu de dénouer sa position en rachetant immédiatement le titre. Un véritable couperet.

                        
                        Cette réforme a été réalisée en trois semaines aux États-Unis. En Europe, il a fallu quatre ans pour faire aboutir une réglementation équivalente, et encore, après un combat homérique avec les Anglais !

                        Le temps qui s’écoule entre la publication d’un projet de texte et son entrée en vigueur n’est pas le temps de la démocratie, contrairement à ce qui est dit parfois. C’est le temps des lobbies. Plus le temps de la discussion est long, plus la créativité financière prospère et moins le texte aura de consistance.

                    

                    
                        Faire des textes simples

                        Plus une règle est énoncée simplement, plus elle a de force. Plus elle est énoncée de manière complexe, plus sa portée est limitée. Un texte long est un texte qui multiplie généralement les dérogations. Lorsque le président Obama demanda à l’ancien secrétaire au Trésor américain Paul Volcker de rédiger le texte sur la réforme des banques, le texte final faisait 39 pages. Après passage au Congrès, il en comptait 290. Paul Volcker expliqua que la seule raison de cette augmentation, c’était l’intervention des lobbies !

                    

                    
                        Ne pas donner trop d’importance aux consultations publiques

                        En Europe comme aux États-Unis, les régulateurs sont tenus de procéder à une consultation publique, à une étude d’impact, sur les textes des réformes avant leur entrée en application. Le régulateur vérifie ainsi qu’il n’a pas fait d’erreur sur tel ou tel aspect technique. Mais une autre manière de lire le résultat de la consultation est concevable : le régulateur pourrait intégrer une partie des suggestions faites par les représentants de la place financière, de manière à apaiser les craintes, à rendre les dispositions moins douloureuses. Dans cette seconde hypothèse, c’est un texte entièrement nouveau qui pourrait alors être retenu.

                        Il faut être vigilant sur ce point. Le projet relatif au TAFTA qui prévoit, selon les fuites évoquées plus haut, que les études d’impact incluent « l’examen des alternatives réglementaires ou non réglementaires […] envisageables, y compris l’option de ne pas réguler, […] afin de prévenir des régulations auxquelles s’opposent les intérêts économiques » donne par exemple le vertige. Si un tel texte était adopté en matière de régulation financière, autant dire qu’il n’y aurait plus aucune chance de faire de vraies réformes jusqu’à la prochaine crise.

                    

                    
                        Tenter de détecter les risques liés à l’innovation financière sans attendre l’accident de marché

                        Nous avons montré plus haut comment les grandes innovations financières, dérivés, hedge funds, trading à haute fréquence, marchés de matières premières, ont été détournées de leur objectif premier. Nous avons aussi expliqué comment le banquier d’affaires déploie des trésors d’imagination pour utiliser toutes les possibilités offertes par la réglementation existante afin de mettre au point des montages qui répondent à l’attente des grandes entreprises et des investisseurs. Pour le régulateur, savoir se montrer sceptique face à l’imagination débordante des acteurs de la place financière est une préoccupation permanente, un vrai défi.

                        L’exemple suivant, presque comique, illustre ce jeu de cache-cache : à l’AMF, alors que nous avions refusé à une grande banque de la place financière l’agrément sur un produit qui nous semblait beaucoup trop risqué, nous avons constaté trois semaines après que ce produit était ouvert à la souscription sous la forme d’une « obligation structurée » qui ne donnait pas lieu à un agrément du régulateur !

                    

                    
                    
                        Se méfier de ceux qui évoquent en permanence l’éthique et la transparence

                        Lorsque des banquiers ou des investisseurs paraissent trop vertueux, cela devient suspect. Les Anglo-Saxons font très souvent mention de règles d’éthique. Dans les années 1990, ces règles largement diffusées justifiaient que l’on fasse confiance aux acteurs financiers. C’est ce que l’on appelait l’autorégulation. On a vu ensuite ce qu’il en était.

                        Avec les crises, le monde de la finance anglo-saxonne a fait une concession : l’éthique ne suffit pas, il faut également de la transparence. Dans la théorie économique néoclassique, les règles de transparence contribuent en effet à la bonne information des acteurs de marché. Et la qualité de l’information est censée favoriser le fonctionnement optimal de l’économie de marché.

                        Des économistes comme Jean Tirole vont même jusqu’à considérer que si les crises arrivent, si les bulles financières éclatent, ce n’est pas parce que le marché n’est pas efficace, mais parce que l’information du marché n’a pas été adéquate. Dans un livre sur les leçons à retirer de la crise de 2007-2008, Jean Tirole expliquait ainsi que « la plupart des causes de la crise financière sont liées à des problèmes d’information12 ». Les acteurs sophistiqués de la finance ne pouvaient pas par exemple anticiper que l’État renoncerait à sauver Lehman Brothers alors qu’il était venu au secours de Bear Stearns six mois plus tôt. À ce compte, on risque de trouver toujours des excuses au marché !

                        La transparence est nécessaire mais, pas plus que l’éthique, elle ne saurait suffire à éviter que la finance ne déstabilise l’économie. Attacher trop d’importance à la transparence, c’est dire bien souvent que cette règle est nécessaire… et suffisante ! Ce qui est très rarement le cas.

                    

                    
                        Être peu réceptif à l’argument de la « liquidité du marché »

                        Au cours de mes dix années passées à l’AMF, il ne m’est jamais arrivé d’entendre parler d’une réforme sans que certains acteurs financiers aient objecté que la « liquidité du marché » allait en souffrir. Un argument choc en apparence, car le comble en effet serait que ce soit le régulateur qui provoque une crise ! Pouvoir réaliser une transaction à tout moment, trouver un acheteur quand on est vendeur d’un actif financier, est un gage de sécurité. Anticipant ce genre d’arguments, il m’est arrivé de proposer à certains de mes interlocuteurs de prendre un papier et un crayon, et d’examiner avec eux comment très concrètement cette fameuse liquidité allait disparaître. Par exemple, à propos des ventes à découvert évoquées plus haut : comment, dans une période où les marchés s’effondrent, le fait de limiter ce type de vente peut-il porter préjudice au marché alors que précisément il y en a trop ?

                        Le bon fonctionnement du marché, la liquidité du marché, sont des arguments très généraux qui doivent laisser le régulateur de marbre.

                    

                    
                        Retenir une définition stricte du market making

                        Le market making est une expression bien mystérieuse mais qui peut se définir d’une manière simple. C’est le fait pour un intermédiaire financier de permettre à un client de réaliser une opération, même si les intervenants sur le marché concerné sont très peu nombreux à un instant donné. C’est une fonction très utile. En contrepartie, le market making est un véritable passe-partout. Il permet d’accéder à toutes les dérogations sur tous les marchés.

                        
                        D’où l’intérêt d’élargir au maximum la qualification de market maker, ce que les Anglo-Saxons savent très bien faire. Tout opérateur rêve d’être qualifié de market maker. Certains vont jusqu’à définir le market making comme le fait de réaliser une opération avec un client ! Un professionnel a ainsi vite fait de convaincre un responsable politique peu averti qu’il est indispensable de prévoir des dérogations à son profit puisqu’il est market maker et que l’intérêt de ses clients est en jeu…

                        On ne s’improvise pas market maker. Celui qui prétend exercer ce métier doit proposer aux clients avec lesquels il travaille le meilleur prix à tout moment, quelle que soit la situation des marchés où il opère.

                    

                    
                        Donner la priorité à la maîtrise du risque systémique sur la compétitivité de la place financière

                        Ce dernier élément n’est pas le moins important. L’argument de la compétitivité de la place financière est utilisé de manière systématique par les acteurs financiers pour faire barrage à une nouvelle réglementation. Il laisse rarement insensible les régulateurs et davantage encore les gouvernements.

                        Comment un dirigeant politique peut-il approuver une réforme s’il sait à l’avance qu’elle risque de détourner les courants d’affaires vers Londres ou vers Francfort ? S’il sait que l’emploi risque d’en souffrir ?

                        Pour le dirigeant politique, pour le régulateur, il y a une ligne rouge à respecter : il doit approuver sans hésitation une réforme à partir du moment où elle a pour but de protéger contre un risque qui peut devenir systémique. Les responsables politiques qui ne connaissent la finance que de loin se laissent malheureusement beaucoup trop facilement convaincre d’atténuer la portée des réformes ou d’y renoncer sous prétexte qu’ils veulent défendre l’industrie financière de leur pays. L’argument de la compétitivité de la place financière est une tentation qui peut réduire à néant toute amorce de gouvernance internationale.

                         

                        En résumé, les dirigeants politiques doivent renoncer au double discours, éviter de tomber dans les pièges que leur tendent les intérêts privés, notamment celui de la connivence, et faire preuve de détermination, ne pas avoir la main qui tremble. Nous allons maintenant examiner les réformes les plus urgentes, celles qui nous paraissent de nature à faire bouger les lignes. Ces réformes concernent les banques centrales, les banques commerciales et les marchés financiers.

                    

                

                
                    Revoir les statuts des banques centrales pour limiter leur dépendance à l’égard des marchés financiers

                    Jacques de Larosière constatait au printemps 2016 que « les capitaux font la loi » et se demandait si les banques centrales, désormais indépendantes des gouvernements, n’étaient pas « tombées dans une autre forme de dépendance, cette fois, aux marchés financiers »13. Venant d’un ancien gouverneur de la Banque de France qui avait participé en 1989 à la rédaction des principes fondateurs de la future BCE (comité Delors), ce constat montre à quel point le système financier a basculé dans une zone dangereuse. Mais il faut aller jusqu’au bout du constat : l’attribution par les gouvernements de statuts sacralisant l’indépendance des banques centrales fut une erreur. Le coût de l’éclatement des bulles devient en effet inacceptable pour la société14.

                    
                    Quelle catastrophe les dirigeants politiques attendent-ils donc pour revoir les objectifs des banques centrales ? Le moment est venu de réexaminer leurs statuts. Cela était vraiment impossible jusqu’à présent tant les présidents de banque centrale, aux États-Unis et en Europe, étaient perçus comme des dieux par les gouvernements et les investisseurs. Ils étaient vénérés avant les crises car l’argent était bon marché et les cours boursiers montaient. Ils étaient vénérés pendant les crises car dans la panique tout le monde se tournait vers eux. Leur talent, c’était juste d’appuyer sur le bouton « marche » de la planche à billets. Les dirigeants politiques ne faisaient pas encore le lien entre la survenance des crises et l’oubli par les banquiers centraux de la nécessité d’assurer la stabilité financière. Aujourd’hui, avec la multiplication des crises et la politique incompréhensible de la Fed alors que la conjoncture économique s’est normalisée, le doute s’est enfin installé sur le pouvoir magique des banquiers centraux.

                    Aux États-Unis, des économistes comme Joseph Stiglitz et des responsables politiques venant d’horizons divers commencent même à s’interroger sur le besoin qu’il y aurait de contrôler plus ou moins étroitement la Fed. Le débat y est plus ouvert qu’en Europe. Néanmoins, comme il faudra du temps pour que les esprits mûrissent et pour que l’on revienne vraiment sur l’indépendance des banques centrales, la réforme de leurs statuts pourrait être limitée dans un premier temps à deux points : la modification de leurs objectifs et la nomination de leurs dirigeants.

                    La Fed poursuit deux objectifs : la maîtrise de l’inflation et la recherche du plein emploi. En zone euro, seul l’objectif d’inflation a été retenu, en respect du modèle allemand. Il est indispensable d’ajouter l’emploi et la stabilité financière. L’objectif d’une inflation des biens et services inférieure à 2 % mais proche de ce taux a beaucoup moins de sens depuis le début des années 2000 puisque la mondialisation exerce une pression constante sur les prix. En revanche, la hausse du prix des actifs financiers est devenue extrêmement dangereuse car le coût de l’éclatement des bulles est de plus en plus considérable.

                    Il est assez étrange de constater que trois présidents de la Fed successifs ont eu des interprétations divergentes de leur rôle en matière de stabilité financière, ce qui démontre un grand flou dans les statuts de la banque centrale américaine sur un sujet capital. Alan Greenspan avait déclaré qu’il fallait veiller à la stabilité financière, mais il n’a rien fait. Ben Bernanke considérait que la stabilité financière n’était pas dans les statuts et que de toute façon le coût de l’éclatement d’une bulle était inférieur au coût d’un ralentissement économique qui serait dû à une hausse des taux d’intérêt. Janet Yellen, qui a hérité de la bulle, ne sait comment s’en défaire : relever les taux et la faire éclater, ou laisser les taux inchangés et la faire grossir. En Europe, Mario Draghi se sert habilement de l’objectif officiel d’inflation pour justifier une politique d’achat de la dette publique qui n’a rien à voir avec l’inflation puisqu’il s’agit de sauver la zone euro. Il contribue ainsi à créer une énorme bulle obligataire.

                    Tous les dirigeants de banques centrales oublient l’essentiel, la flambée du prix des actifs financiers. Si l’objectif en matière de stabilité financière était dans les statuts, aux États-Unis comme en Europe, les politiques monétaires non conventionnelles seraient limitées aux périodes d’effondrement des marchés. Néanmoins, le fait que cet objectif ne soit pas formulé de manière explicite dans les statuts n’excuse pas que les dirigeants des banques centrales soient devenus otages des marchés.

                    L’autre volet de la réforme des statuts des banques centrales doit porter sur les nominations. Le mandat du président de la BCE est actuellement d’une durée assez singulière de huit ans. Cette durée pourrait être ramenée à quatre ans comme aux États-Unis. De plus, la nomination des membres des organes de direction pourrait être revue. Aux États-Unis, des critiques sont émises de plus en plus ouvertement sur le fait que le Comité de politique monétaire est dominé par les banquiers. À côté des sept gouverneurs nommés par le président de la Fed figurent en effet douze représentants des antennes régionales de l’institution, toutes dirigées par des banquiers. En Europe, le Conseil des gouverneurs est constitué principalement des gouverneurs des banques centrales nationales. La présence des banquiers centraux pourrait être équilibrée par celle de membres ayant une compétence sur le plan monétaire mais venus d’autres horizons.

                    Ce serait une première étape. Peut-être reviendra-t-on un jour au constat selon lequel on ne pilote bien la politique économique qu’en tenant toutes les manettes, budgétaires et monétaires. Si les banques centrales étaient restées dans la dépendance des gouvernements, auraient-elles créé plus de monnaie que cela n’a été le cas depuis le milieu des années 1990 ? Naturellement non !

                    Mettant fin à l’indépendance de la Banque de France en 1806 après une grave crise financière, Napoléon avait déclaré devant le Conseil d’État : « Je veux que la Banque soit assez dans la main du gouvernement et n’y soit pas trop15. » Cette formule pourrait retrouver une certaine actualité. Il faut briser l’entre-soi et la dépendance à l’égard des marchés financiers.

                

                
                    Réformer la « boîte noire » de la pondération des risques et les structures bancaires pour remettre les banques au service de l’économie réelle

                    Le durcissement des exigences réglementaires en matière de fonds propres des banques commerciales et le renforcement de leur supervision, deux réformes décidées lors de la crise de 2007-2008, étaient indispensables et urgents. Mais ces réformes sont insuffisantes. Elles doivent être complétées dans deux directions : la refonte de la « boîte noire » de la régulation prudentielle et la réorganisation des structures bancaires.

                    Le système de pondération des risques bancaires qui a été décidé en 2004 et que j’ai baptisé « boîte noire » dans le deuxième chapitre présente actuellement de graves inconvénients. Ce système donne l’illusion que la solvabilité des banques se situe à un excellent niveau. Or les ratios de fonds propres des banques ne sont aucunement comparables aux ratios qui étaient publiés par les banques à la fin des années 1990, avant que la pondération des risques ne soit généralisée. Un ratio de solvabilité de 10 à 12 % est très inférieur, contrairement aux apparences, à l’ancien ratio réglementaire de 8 % (dit ratio Cooke). Les fonds propres ne sont plus rapportés au total des engagements bruts de la banque concernée mais au total de ses engagements pondérés et les risques pondérés des banques systémiques représentent en moyenne le tiers ou la moitié seulement du total de leurs bilans.

                    Ce système laisse par ailleurs très largement l’initiative aux banques puisqu’elles évaluent elles-mêmes leurs ratios réglementaires en fonction de modèles qui leur sont propres. Ceci explique que, pour un même risque, des écarts importants existent d’une banque à l’autre. Les calculs sont très complexes, peu transparents.

                    Enfin, le système favorise les activités financières, la dette souveraine (généralement comptabilisée pour zéro) et les entreprises les mieux notées, les plus puissantes. La boîte noire contribue ainsi à la financiarisation, aux bulles, et alloue les financements de manière inéquitable.

                    Ce système doit être remplacé par un système de pondération standardisé, c’est-à-dire un système dans lequel le régulateur a la main et définit lui-même les pondérations. Dans ce système standardisé, les modèles internes ne seraient plus utilisés pour les calculs de ratios réglementaires. La pondération standardisée serait par ailleurs très resserrée, cesserait ainsi de favoriser à l’excès les multinationales, les activités financières, les dettes souveraines. Elle aurait un autre avantage : permettre d’encourager les financements clés pour notre avenir, comme les crédits aux PME, qui sont à l’origine de huit emplois sur dix en France, et comme les crédits destinés à la transition énergétique. Il suffirait pour cela que le régulateur, en coordination avec les dirigeants politiques, autorise une pondération plus favorable pour les investissements qui engagent notre avenir à long terme.

                    Le Comité de Bâle n’envisageait jusqu’en 2015 que des modifications de cette réglementation à la marge, essentiellement pour éviter les distorsions entre établissements bancaires16. Mesurant peut-être l’erreur commise en 2004 lors de la généralisation de la pondération des risques et du recours aux modèles internes, les experts du Comité de Bâle semblent évoluer depuis le début de l’année 2016 vers une réforme plus importante. Ils envisagent de limiter le recours aux modèles internes des banques en introduisant des pondérations planchers, ce qui serait un premier pas vers la standardisation des pondérations.

                    Pour avoir constamment plaidé en faveur de cette réforme qui est indispensable et qui n’intéresse malheureusement que les banquiers et les banquiers centraux, alors qu’il s’agit tout de même de l’allocation des financements dans le monde, j’éprouve le sentiment plutôt réconfortant que les lignes finissent enfin par bouger. Mais les résistances restent nombreuses, parfois au plus haut niveau. Qu’il est désespérant par exemple, au moment même où les experts du Comité de Bâle évoluent dans la bonne direction, de lire le communiqué du G20 de Hangzhou en septembre 2016, qui insiste pour que les travaux de ce comité soient finalisés « sans augmenter encore de manière significative les exigences globales en matière de fonds propres au sein du secteur bancaire ». Comme si la préoccupation principale des chefs d’État et de gouvernement devait être, non pas la réduction du risque systémique, mais la défense des intérêts de leurs banques commerciales ! Cet appel au statu quo ne fait que reprendre ce que leur ont dit, quelques semaines plus tôt, les ministres des Finances et les banquiers centraux. Les chefs d’État et de gouvernement ont-ils seulement compris qu’à travers la pondération des risques, comme on vient de le dire, c’est la répartition des financements dans le monde qui est en jeu ?

                    Dix ans après l’instauration de ce système, savent-ils, au moins dans les très grandes lignes, comment il fonctionne ? Savent-ils qui il favorise ? Les activités financières, les hedge funds, les multinationales, les dettes souveraines. Savent-ils qui il pénalise ? Les entreprises moyennes et petites. Savent-ils qui il pourrait encourager et n’encourage pas ? Les investissements de long terme, la transition énergétique. Pourquoi les chefs d’État et de gouvernement ne s’intéressent-ils pas à ces sujets importants pour le bon fonctionnement de l’économie réelle et les délèguent-ils aux banquiers centraux, aux banquiers et aux experts ?

                    À côté de la réforme de la boîte noire de la pondération des risques, une réforme des structures bancaires est également nécessaire.

                    Le projet proposé par Michel Barnier a été abandonné dans les faits par Bruxelles et les gouvernements qui veulent que rien ne change, mais certaines des dispositions doivent être reprises. Cette réforme devrait comporter trois volets : l’interdiction de la spéculation pour les banques systémiques, la filialisation de leurs activités les plus risquées, un assouplissement des règles applicables dans le cadre de la résolution des crises bancaires.

                    
                    Alors que les leçons de la crise financière de 2007-2008 auraient déjà dû être tirées depuis longtemps, il est choquant de constater que le régulateur n’a toujours pas interdit les activités spéculatives aux banques systémiques, comme le proposaient Paul Volcker aux États-Unis et Michel Barnier en Europe. Cette réforme de bon sens qui aurait dû être prise dès le lendemain de la crise, que n’importe quel citoyen aurait considérée comme naturelle après les désastres des années 1990 et 2000, s’est heurtée à la résistance des banques et des gouvernements. Cette interdiction aurait le mérite de protéger les contribuables contre les paris spéculatifs de certains établissements bancaires et d’exercer un effet dissuasif vis-à-vis des banques qui seraient tentées de dissimuler des positions spéculatives dans des activités dédiées à leurs clients. Cette interdiction permettrait également de donner aux places financières une image plus sûre et par conséquent d’attirer les capitaux.

                    Il est par ailleurs souhaitable de filialiser les activités les plus risquées des grandes banques. La filialisation semble préférable à une séparation du type Glass-Steagall Act mis en place après la crise de 1929. Aujourd’hui, les activités de marché sont en effet indispensables pour accompagner les entreprises et les investisseurs dans la mondialisation. Il ne semble donc pas opportun de séparer de manière stricte les activités de dépôts et le financement des activités de marché. En revanche, une séparation souple via la filialisation des activités les plus risquées permettrait de renchérir le coût des produits dérivés les plus complexes. Le simple fait qu’une activité soit filialisée, avec des règles limitant la possibilité de recapitaliser la filiale, a en effet pour conséquence de rendre plus coûteux les financements de la filiale. Cette activité est jugée plus risquée. Il en résulterait par conséquent une réduction immédiate des volumes de dérivés.

                    C’est bien ce qui inquiétait les grandes banques systémiques dans le projet de réforme des structures bancaires de la Commission. Elles ont réussi à persuader les gouverneurs des banques centrales et les gouvernements européens que cela était inacceptable, en prenant argument du fait que les encours de ces produits dérivés risquaient de partir vers les banques d’affaires américaines. Mais il faut savoir ce que l’on veut. Réduire l’hypertrophie de la finance sans réduire les volumes de produits financiers traités est un exercice assez difficile !

                    Le fait que cinq grandes banques américaines détiennent chacune un montant de produits dérivés représentant trois à quatre fois le PIB américain et qu’en Europe cette proportion atteigne dans certains cas dix fois le PIB national est totalement déraisonnable.

                    Les textes européens sur le mécanisme de résolution en cas de difficulté d’une banque (un des trois volets du projet d’Union bancaire, avec la supervision et la mutualisation des garanties de dépôts) doivent également être assouplis. Le modèle américain de traitement des crises est à cet égard plus souple, donc plus opérationnel. Gérer une crise susceptible de déboucher sur un problème systémique doit se faire avec une extrême rapidité et beaucoup de discrétion, en lien étroit avec le ministre des Finances de l’État concerné, qui est le copilote indispensable.

                    La mise à contribution des déposants doit en outre être supprimée pour éviter qu’une telle perspective ne provoque une course aux guichets. À cet égard, plutôt qu’une mutualisation européenne des garanties, il est souhaitable de procéder à une augmentation du montant de la garantie des dépôts en le portant de 100 000 à 250 000 euros (250 000 dollars aux États-Unis). Lorsqu’une crise menace de devenir systémique, il faut rassurer les déposants au lieu de les menacer.

                    Refonte de la boîte noire de la régulation prudentielle et réorganisation des structures bancaires sont deux réformes indispensables pour remettre les banques au service de l’économie réelle. Enfin, comment ne pas réagir face à la politique de taux d’intérêt négatifs pratiquée par la BCE ? Cette politique prétend repousser vers le financement des investissements les liquidités qui sont placées à la BCE. Mais, comme les grandes entreprises n’ont pas de besoin de financement du fait de la faiblesse de la demande et de l’aisance de leur trésorerie, les liquidités prennent deux directions : elles se placent à la BCE à perte, ce qui réduit leurs fonds propres, ou elles s’investissent dans des actifs financiers risqués qui présentent des rendements positifs. Dans les deux cas, la pertinence des taux négatifs est très contestable. Si l’on ajoute à cela que le taux de dépôt négatif de la BCE entraîne tous les autres taux vers zéro et en dessous, quelle que soit la durée, les banques ne sont plus rémunérées pour leur métier de base, qui est de prêter à long terme avec des ressources à court terme (la transformation). Une telle politique ne peut pas durer, sauf à fragiliser le système financier.

                    Le secteur des assurances risque également de se retrouver en difficulté, notamment en Allemagne où existent des garanties de taux. Une fois les réserves de plus-values épuisées17, une crise de confiance ne peut être exclue avec la chute brutale des rendements qui ne pourront plus être dopés par ces plus-values. En France, 1 600 milliards d’euros sont gérés en assurance vie à taux garantis (fonds en euros), le placement préféré des Français en raison de la sécurité des placements, de la disponibilité des fonds et des avantages fiscaux qui y sont attachés. Un placement dit de bon père de famille.

                    Anticipant qu’une crise grave survienne, le gouvernement français a prévu, à l’automne 2016, d’inclure dans la loi une disposition permettant de suspendre à titre exceptionnel les retraits de fonds. Cette mesure, qui aurait été inimaginable quelques années auparavant, pourrait avoir des effets contre-productifs : inquiéter au lieu de rassurer ces épargnants très prudents. La confiance se rétablit rarement avec des mesures qui donnent l’impression que l’on s’attaque aux effets plus qu’aux causes. La suspension des retraits était jusqu’alors réservée au secteur des hedge funds, ce qui laisse tout de même perplexe !

                    En cas de crise, ne sera-t-on pas plutôt obligé de délivrer une garantie publique ? Juste après la chute de Lehman Brothers, pour arrêter une course aux guichets, le Trésor américain a dû apporter pendant un an une garantie, à hauteur de 2 400 milliards de dollars, aux investisseurs qui voulaient se retirer des fonds monétaires18. Cette mesure qui a restauré immédiatement la confiance a été beaucoup plus efficace qu’une mesure qui aurait consisté à interdire les sorties de fonds.

                    La politique des taux négatifs n’existe pas dans les pays anglo-saxons, qui ne manquent pourtant pas d’imagination dans l’application des politiques monétaires non conventionnelles. En s’engageant dans cette voie, la BCE a montré les limites de son action.

                

                
                    Dix mesures pour assainir en profondeur les marchés financiers

                    À côté de la modification des statuts des banques centrales destinée à réduire leur indépendance et des deux réformes qui viennent d’être évoquées pour les banques (réforme de la boîte noire et réforme des structures bancaires), il serait nécessaire de prendre une dizaine de mesures afin d’atténuer le caractère spéculatif des marchés financiers et d’améliorer leur transparence. Ces réformes ne déstabiliseraient pas les marchés mais diminueraient assez rapidement le volume de la finance, l’objectif étant de réorienter la finance vers le financement de l’économie, au lieu de la laisser travailler pour elle-même, avec tous les risques que cela comporte justement pour l’économie.

                    Dans le contexte actuel, ces réformes apparaîtront à certains comme peu réalistes, relevant peut-être du rêve, tant on a pris l’habitude de réformer à la marge ! Mais ce sont des réformes simples, exigeant dans la plupart des cas de rédiger des textes réglementaires plutôt courts. Seule manque aujourd’hui la volonté politique de les mettre en œuvre.

                    
                        Première mesure : le passage de toutes les transactions de produits dérivés par des institutions spécialisées supervisées par la BCE

                        La priorité dans les réformes relatives aux marchés financiers, ce sont les produits dérivés. Dans le deuxième chapitre, nous avons expliqué qu’un progrès a été réalisé avec la mise en place des chambres de compensation, ces institutions financières qui garantissent la bonne fin des opérations. Les opérateurs qui passent par ces institutions pour réaliser des transactions sur les produits dérivés ne sont plus en risque sur une contrepartie, comme dans le cas d’une opération bilatérale, ils sont en risque sur la chambre de compensation. Un grand progrès.

                        Mais la régulation qui a été adoptée, tant aux États-Unis qu’en Europe, prévoit qu’environ la moitié seulement des transactions de dérivés transiteront par ces institutions. En effet, seules les transactions considérées comme liquides, c’est-à-dire échangeables sur un marché, sont compensées de manière obligatoire.

                        Il faudrait rendre obligatoire le traitement de tous les produits dérivés par les chambres de compensation. Ce qui voudrait dire que, de facto, les produits dérivés qui ne sont pas liquides, qui ne sont pas échangeables, auraient vocation à disparaître. Les produits dérivés bénéficiant de dérogations de traitement, comme les produits dérivés de change19, devraient obligatoirement être compensés.

                        Comme banquier, j’ai beaucoup pratiqué les produits dérivés non standardisés, dits sur-mesure, qui sont structurés pour être parfaitement adaptés aux besoins de l’entreprise concernée et qui ont « l’avantage » d’être plus rémunérateurs pour la banque que les produits compensés… Mais ces produits présentent souvent des risques plus importants, précisément parce qu’ils ne sont pas liquides et qu’ils ne peuvent donc pas être cédés facilement, notamment en cas de crise.

                        Les encours et les volumes traités quotidiennement sur les marchés de produits dérivés sont déraisonnables, et il faut bien trouver un moyen de réduire ces « armes de destruction massive ». La compensation obligatoire est le moyen le plus efficace pour y parvenir.

                        Une deuxième réforme s’impose pour réduire le risque systémique sur les produits dérivés : la supervision des chambres de compensation par la BCE20. Rien ne justifie en effet que les banques systémiques soient supervisées par les banques centrales et que les chambres de compensation, qui concentrent un risque considérable, ne le soient pas.

                        Cette réforme permettrait d’avoir un seul superviseur des chambres de compensation en Europe au lieu d’une multitude de régulateurs21. Les risques d’angles morts dans la supervision disparaîtraient, les chambres de compensation ne pourraient plus se faire une concurrence absurde entre elles aux dépens de la sécurité des opérations, l’intervention de la BCE en cas de crise serait facilitée.

                        De plus, l’adoption du statut d’établissement de crédit devrait être obligatoire pour les chambres de compensation : seul ce statut leur permet en effet de bénéficier de l’accès à la liquidité de la banque centrale en cas de crise. Peut-être faudra-t-il un jour aller plus loin et envisager que ces établissements qui gèrent un risque opérationnel très élevé soient considérés comme des entités publiques.

                        Enfin, il est urgent de répondre à la critique que nous avons faite dans le deuxième chapitre à propos de la qualité des référentiels, ces bases de données qui comptabilisent quotidiennement les transactions de produits dérivés. Pour le moment, ces relevés ne permettent pas d’avoir une vue globale du risque systémique à un instant donné.

                        Ce dysfonctionnement est grave. Il démontre une fois de plus que les risques encourus par le système financier sur les marchés de dérivés sont déraisonnables. Comment peut-on en effet autoriser de tels risques si les régulateurs eux-mêmes avouent n’avoir pas les moyens de les suivre ? Il est indispensable que les référentiels fournissent une vision globale des risques encourus sur les dérivés.

                    

                    
                        Deuxième mesure : la limitation de l’effet de levier des hedge funds

                        La crise de 2007-2008 avait démontré que deux séries d’acteurs financiers utilisaient l’effet de levier de manière très excessive : les banques et les hedge funds.

                        Les banques avaient dans certains cas des bilans qui représentaient cinquante à soixante fois le total de leurs fonds propres, alors qu’un équilibre plus raisonnable se situe à dix ou vingt fois les fonds propres. Elles étaient donc dans l’impossibilité de faire face à des pertes importantes. Quant aux hedge funds, ils détenaient parfois des positions spéculatives considérables, représentant plusieurs dizaines de fois le montant des fonds qu’ils géraient. En faisant faillite, ils risquaient de mettre en péril les banques qui leur prêtaient de l’argent.

                        Les fonds propres des banques ont été renforcés depuis la crise et les régulateurs veillent à ce que le mouvement se poursuive. En revanche, les régulateurs ont renoncé à limiter l’effet de levier des hedge funds.

                        Fixer un plafond à l’effet de levier des hedge funds est une mesure qui avait été envisagée lors de la crise, mais elle a aussitôt été balayée par les pressions des lobbies qui ont littéralement cerné et harcelé tous les décideurs. Au Parlement européen, le rapporteur de la directive sur le sujet, Jean-Paul Gauzès, en sait quelque chose puisqu’il a dû recevoir deux cents fois les représentants des fonds ! Ayant commencé son travail avec la ferme résolution de faire bouger les lignes compte tenu du risque systémique représenté par cette industrie, il a été contraint d’accepter un nombre incalculable de concessions afin d’obtenir l’aval des parlementaires européens, très sensibles aux pressions de l’industrie financière.

                        Son travail n’a pas été non plus facilité par le fait que la directive européenne traitait en même temps deux sujets complètement différents : le private equity (capital-investissement), très utile pour le financement de l’économie puisqu’il consiste pour des fonds à investir dans des entreprises à développer ou à restructurer, et les hedge funds, qui ont une faible utilité économique et sociale.

                        Ce mélange des genres qui date de 2009 est assez symbolique de la politique du prédécesseur de Michel Barnier à Bruxelles. Pour lui, il n’existait pas une bonne et une mauvaise finance ; il n’y avait qu’une finance qu’il importait de développer.

                        Pendant la crise de 2007-2008 et dans de nombreuses occasions auparavant, les hedge funds ont démontré leur effet systémique de manière individuelle (LTCM en 1998, Carlyle Capital en 2008) et de manière collective (ventes massives d’actifs financiers sur les marchés à l’automne 2008). Ils sont tous domiciliés dans les paradis fiscaux. Leurs positions spéculatives sont gérées dans la plus grande opacité. Il est donc légitime de limiter de manière stricte le risque qu’ils font courir à la société. Pour les plus gros hedge funds, limiter l’effet de levier est indispensable. La limite pourrait être fixée autour de cinq.

                        La limitation de l’effet de levier serait un grand progrès pour la stabilité financière. L’effet de levier devrait être contrôlable à tout moment et sur place (« on site », comme disent les Anglo-Saxons).

                    

                    
                        Troisième mesure : le traitement des opérations de bourse sur les seuls marchés réglementés

                        Cette mesure aurait pour effet de faire basculer, en Europe comme aux États-Unis, toutes les transactions des plateformes opaques vers des plateformes de transactions du type Euronext ou vers d’autres plateformes réglementées mais spécialisées par type de clientèle (les « systèmes multilatéraux de négociation » évoqués plus haut).

                        Cette mesure est la seule façon de faire toute la lumière sur les transactions, d’éviter des profits indus et surtout de lutter contre une fragmentation des marchés qui contribue au risque systémique puisqu’elle sert les opérateurs de trading à haute fréquence et les banques d’affaires qui exercent leurs activités dans l’opacité des marchés. Les marchés d’actions sont essentiels pour le financement de l’économie réelle. De ce fait, ils doivent être assainis.

                        Pour le moment, le texte préparé par Bruxelles pour 2018, c’est-à-dire onze ans après la directive du commissaire McCreevy qui a totalement déréglementé les marchés, est d’une telle complexité, cherchant à ménager tous les intérêts, procédant par incitation plus que par interdiction ou obligation, qu’il ne modifiera probablement qu’à la marge une situation catastrophique. Et pourtant, les régulateurs et les financiers ont passé un temps absolument faramineux en réunions, pendant plusieurs années, à en négocier les clauses !

                        L’idée du nouveau texte est de canaliser les transactions opaques vers le marché officiel. Dit en termes techniques, cela consiste à faire basculer les transactions des systèmes propriétaires abordés dans le deuxième chapitre, des systèmes qui sont entièrement à la main des banques, vers les internalisateurs systématiques, des systèmes réglementés qui sont restés depuis 2008 des coquilles vides.

                        Une autre idée de ce texte est de donner au régulateur le pouvoir de sanctionner un opérateur qui n’appliquerait pas ce que les Anglo-Saxons appellent la « best execution », c’est-à-dire le droit pour le client de bénéficier du meilleur cours à un instant donné. Mais, pour que ce pouvoir du régulateur soit effectif, encore faudrait-il qu’il dispose des éléments lui permettant de connaître le meilleur cours à un instant précis sur la totalité des lieux de transactions !

                        L’obligation de traiter toutes les opérations sur des marchés réglementés est en réalité la seule manière de s’assurer que les transactions sont réalisées de manière transparente, sur des marchés liquides et à moindre coût. La mise en place de coupe-circuits qui permettent de suspendre les cotations en cas de besoin sur l’ensemble des lieux de transactions serait également une mesure de bon sens.

                        
                        Nous sommes bien loin actuellement de ces deux idées de réforme. En réalité, plus que jamais, il s’agit de réformer pour que rien ne change. Avant même leur mise en place, il semble que les opérateurs ne manquent pas d’idées pour contourner les nouvelles règles…

                    

                    
                        Quatrième mesure : la taxation des ordres du trading à haute fréquence

                        Le plus simple serait naturellement d’interdire ces pratiques inutiles et dangereuses qui représentent la moitié des transactions sur les marchés d’actions et parfois beaucoup plus. Mais, lorsqu’une innovation financière a vu le jour, il est bien difficile de convaincre les dirigeants politiques et les régulateurs qu’il faut l’interdire ! La solution la plus simple, la plus efficace, serait donc de faire tomber les modèles économiques utilisés.

                        En taxant, même très faiblement, les ordres annulés, soit 95 % des ordres entrés par les opérateurs de trading à haute fréquence, cette pratique dite de HFT perdrait son intérêt. Les banques qui ont recours au HFT le redoutent. En Europe, elles ont donc fait un lobbying très habile auprès de la Commission pour que la définition du HFT soit la plus large possible, qu’elle recouvre à peu près tous les opérateurs qui utilisent des algorithmes. De cette manière, elles ont l’assurance qu’aucune taxe ne verra le jour ! Les réformes qui entreront en application en 2018 ne modifieront donc qu’à la marge le recours au HFT, puisque la principale mesure est écartée. Jusqu’au jour où, face à un dysfonctionnement majeur du système financier mondial, il faudra reprendre cette idée.

                        Les régulateurs ont parfaitement bien identifié les vrais professionnels du HFT. Entre les utilisateurs d’algorithmes et les opérateurs de HFT, entre le bon grain et l’ivraie, ils savent faire la différence. Une taxation pourrait donc être mise en place dans un délai rapide. Mais, après plusieurs années de discussion sur les moyens d’encadrer la HFT, la volonté politique n’est toujours pas là.

                    

                    
                        Cinquième mesure : l’interdiction aux acteurs financiers de spéculer sur les matières premières

                        Nous avons rappelé dans le deuxième chapitre que la présence des acteurs financiers sur les marchés de matières premières avait été interdite après la crise de 1929 et que ce n’est qu’en 1992, à la demande de Goldman Sachs, que les régulateurs ont renoncé à cette interdiction. Il en résulte une scandaleuse spéculation sur ces marchés puisque l’emprise des opérateurs financiers est de l’ordre de 80 à 90 %. Sans revenir à une interdiction générale, il faut prévoir qu’un acteur financier ne puisse intervenir sur les marchés de matières premières que s’il le fait en tant qu’apporteur de liquidité, c’est-à-dire pour faciliter les transactions des industriels et des négociants.

                        Les banques qui agiraient de manière spéculative et non comme apporteurs de liquidité, les hedge funds et tous les autres fonds d’investissement auraient ainsi interdiction d’accéder à ces marchés. L’emprise de ces apporteurs de liquidité serait limitée à 20 ou 30 % des transactions. Pour dissuader certains industriels de prendre des positions spéculatives, les positions les plus importantes seraient rendues publiques de manière hebdomadaire, comme cela était prévu dans le texte initial de la directive de la Commission européenne.

                    

                    
                        Sixième mesure : la transparence et l’enregistrement des opérations traitées dans le shadow banking

                        Les interrogations actuelles sur le développement très rapide du shadow banking rappellent celles qui étaient formulées avant la crise à propos des subprime : on savait que les encours progressaient très vite mais on avait du mal à connaître le détail des opérations et des montages… Le fait que les régulateurs et banquiers centraux affichent leur préoccupation n’est pas le moins inquiétant ! Il faut au plus vite faire la lumière sur le shadow banking, qui représente une partie très importante de la finance mondiale (38 %).

                        Nous avons détaillé dans le deuxième chapitre les catégories multiples qui composent ce shadow banking. Un vrai kaléidoscope. Les régulateurs semblent embarrassés lorsqu’il s’agit de déterminer les secteurs sur lesquels il est le plus urgent d’intervenir, tellement les facettes de cette finance opaque sont nombreuses. Le marché des prêts de titres évoqué dans le deuxième chapitre exige une action urgente compte tenu de son développement exponentiel depuis la crise de 2007-2008. Comme cela a été rappelé, le FMI considère qu’à un instant donné un même titre peut être revendiqué par deux acteurs et demi au même instant ! En cas de crise de liquidité, ce segment de marché risque d’être en première ligne.

                        Les axes d’une réforme du marché des prêts de titres pourraient être les suivants : établir des registres pour toutes les opérations, définir des règles pour la valorisation des titres prêtés et donnés en garantie, interdire la réutilisation d’un titre une fois qu’il est donné en garantie.

                        Mais, de manière générale, toutes les opérations réalisées dans le shadow banking devraient être déclarées aux régulateurs afin que l’on puisse évaluer les risques et agir pour réglementer davantage ce qui ne l’est pas suffisamment. Ceux qui préconisent d’agir très prudemment, en faisant valoir que cette finance peu régulée est indispensable, telle une réserve d’oxygène, à un fonctionnement optimal de l’économie, prennent une lourde responsabilité. Les mêmes arguments étaient utilisés dans les réunions internationales au cours des années 2004-2007 pour laisser se développer la titrisation américaine, une technique miraculeuse qui permettait à tous les ménages d’accéder à la propriété.

                    

                    
                        Septième mesure : l’obligation faite aux gérants de hedge funds de domicilier leurs fonds à l’endroit où ils les gèrent

                        Pour lutter contre la fraude fiscale et le blanchiment, l’échange automatique d’informations et la publication de listes de juridictions non coopératives, comme le prévoient l’OCDE et le G20, sont un réel progrès22. Ces mesures feront courir des risques très importants aux clients qui refusent la transparence. Mais elles ne sont pas du tout à la hauteur du problème posé par les paradis fiscaux, qui va bien au-delà de la nécessité de détecter la fraude.

                        L’essentiel de ce problème reste l’utilisation de ces paradis fiscaux en parfaite légalité, notamment dans les zones d’influence anglo-saxonnes, qu’il s’agisse des nombreux joyaux de la Couronne britannique ou de l’État du Delaware. Exiger davantage de transparence ne met pas un terme à la course internationale à l’attractivité fiscale.

                        Le gouvernement britannique est en la matière un champion, puisqu’il protège avec assiduité les territoires offshore tout en tenant un langage officiel de fermeté dans les instances de l’OCDE et du G20. Sans les Caraïbes, Jersey et Guernesey, la City ne serait pas la même. Le Royaume-Uni souhaite même accentuer le mouvement, en faisant passer le taux d’imposition des sociétés à 17 %, voire moins, pour faire concurrence à l’Irlande.

                        En vue de lutter contre ce phénomène, il faut être prêt à donner un petit coup de canif dans le dogme de la liberté de circulation des capitaux pour faire comprendre aux paradis fiscaux qu’à trop vouloir séduire ceux qui n’aiment pas l’impôt ils risquent de tout perdre. La modification des règles de domiciliation des hedge funds pourrait être une première étape, spectaculaire, donc assez efficace, dans cette direction.

                        Aussi étonnant que cela puisse paraître, la domiciliation des hedge funds est aujourd’hui totalement libre. En avril 2009, le G20 de Londres avait décidé d’instaurer un contrôle des hedge funds, mais étonnamment il avait en effet prévu un contrôle des gérants ou des fonds, et non pas des gérants et des fonds. La main discrète de la City était probablement passée par là… Les gérants ont vite fait de choisir : ils entretiennent une relation régulière avec les régulateurs, mais domicilient les fonds ailleurs.

                        Les hedge funds étant gérés au Royaume-Uni et aux États-Unis mais domiciliés sur les plages des Caraïbes pour des raisons fiscales et d’opacité réglementaire, ce qui fait tout de même beaucoup, une idée pourrait être d’obliger les gérants à domicilier les fonds là où ils exercent leur métier, c’est-à-dire plutôt à Londres et à New York qu’aux îles Caïmans.

                        Comme il est peu probable que le gouvernement britannique prenne un jour une telle initiative, le débat pourrait être porté devant les membres du G20 dans le cadre de la lutte contre l’évasion fiscale. Les territoires offshore et quelques autres pays commenceraient à comprendre que le jeu du moins-disant fiscal et de la flexibilité réglementaire a assez duré. L’attractivité fiscale n’est pas interdite, mais elle doit rester raisonnable. Quant à la transparence, elle doit être totale.

                        Cette mesure serait simple à mettre en application car il suffirait que les gouvernements donnent instruction aux régulateurs de refuser l’agrément d’un fonds en cas de délocalisation. La mesure pourrait être étendue à l’ensemble des sociétés de gestion de fonds. Actuellement, il manque juste un zeste de volonté politique.

                    

                    
                    
                        Huitième mesure : l’harmonisation fiscale en Europe

                        Au sein de l’Union européenne, l’harmonisation des législations est la seule façon de lutter contre une course à l’attractivité fiscale. La France est elle-même devenue un paradis fiscal pour le Qatar en janvier 2009, puisque la plupart des transactions ont été exonérées d’impôt pour les investisseurs qatariens. Chaque pays a développé avec plus ou moins d’agressivité une forme d’attractivité fiscale. Les États de la zone euro se font une concurrence déloyale, totalement contraire au fonctionnement d’un marché unique dans lequel les capitaux circulent librement. Le dumping fiscal intra-européen est à l’exact opposé de la solidarité minimale qu’exige normalement une zone monétaire commune.

                        Pour le moment, nous en sommes au degré zéro de l’harmonisation fiscale. Rien, absolument rien, n’a été fait pour rapprocher les taux d’imposition. L’Irlande a été sauvée sans que son taux d’imposition sur les bénéfices des entreprises de 12,5 % soit remis en question ! On a même le sentiment que les écarts dans les législations ont tendance à s’accroître. Le problème est strictement affaire de volonté politique. Si les États veulent faire l’Europe, ils doivent mettre en place des taux d’imposition planchers avec des bases d’imposition homogènes, non seulement pour l’impôt sur les bénéfices mais sur l’ensemble des impôts qui sont susceptibles d’affecter les sociétés.

                        Dans le cas d’Apple, la démarche de la Commission visant à utiliser les textes réglementaires sur la concurrence dans un but fiscal est louable dans son principe mais plutôt baroque dans la méthode puisque la fiscalité est du ressort des États et non de la Commission. Si elle aboutissait, elle aurait un effet inédit : un condamné, l’Irlande, récupérerait quelques milliards d’euros pour prix de ses « turpitudes » (avoir accordé un avantage injustifié à une entreprise aux dépens de ses concurrents). Comprenne qui pourra ! Ceci ne fait que confirmer la nécessité de l’harmonisation.

                        Le problème de fond n’est en effet pas tant de savoir si la manière dont a été calculé l’impôt dont doit s’acquitter Apple est conforme à la législation irlandaise, mais pourquoi des taux d’imposition aussi bas existent au sein d’une même zone monétaire. L’harmonisation des taux d’imposition en Europe est la seule réponse efficace pour mettre un terme à la concurrence fiscale. Le sol irlandais n’attirerait pas les entreprises multinationales, notamment américaines, si des taux d’imposition défiant toute concurrence n’y étaient pas appliqués. Comme les capitaux circulent librement, ils suivent au sein de la zone euro la pente des taux d’imposition.

                        Si les multinationales américaines détiennent autant de liquidités à l’étranger, c’est bien parce que les taux d’imposition de certains pays y sont beaucoup plus favorables qu’aux États-Unis, où le taux est de 35 %. Les chiffres sont plutôt évocateurs : Apple, 216 milliards de dollars de liquidités, dont 93 % à l’étranger ; Microsoft, 102 milliards de dollars de liquidités, dont 94 % à l’étranger ; Alphabet/Google, 73 milliards de dollars de liquidités, dont 59 % à l’étranger ; Cisco, 60 milliards de dollars de liquidités, dont 94 % à l’étranger ; Oracle, 52 milliards de dollars de liquidités, dont 87 % à l’étranger23.

                        Le président Obama avait proposé en 2015 un rapatriement de tous ces profits contre une taxation de 14 % au lieu de 35 %, mais le Congrès n’a pas suivi. Les parlementaires américains donnent la préférence à la compétitivité de leurs multinationales par rapport au rapatriement des fonds publics !

                    

                    
                    
                        Neuvième mesure : l’harmonisation des normes comptables autour de critères inspirés par le bon sens et la nécessité d’assurer la stabilité financière

                        En 2005, les normes comptables applicables en Europe ont connu une petite révolution avec l’entrée en application de nouvelles normes internationales, dites IFRS24. La valorisation des actifs financiers des banques allait se faire non plus « au coût historique », c’est-à-dire au prix d’achat de l’actif, mais « au prix de marché », c’est-à-dire au prix existant sur le marché concerné le jour de l’arrêté des comptes. L’adoption de ces nouvelles normes consacrait la notion anglo-saxonne de fair value (« juste valeur »).

                        En ignorant tout du dossier très technique des normes en matière de comptabilité, mais à la simple lecture de ces éléments descriptifs, on comprend aisément que cette petite révolution comptable allait avoir un impact considérable en période de forte volatilité des marchés. Retenir la valeur de marché en plein krach boursier aurait naturellement des conséquences remarquables sur les comptes des banques.

                        La crise de 2007-2008 a illustré la gravité de ce problème. Dès l’été 2007, avec la chute de 20 à 25 % de la valeur des titres subprime en quelques semaines, les dirigeants des banques et les régulateurs ont été littéralement pris de panique devant les conséquences que pourrait avoir l’annonce de leurs résultats sur la confiance des investisseurs et la stabilité financière, d’autant que les risques liés aux subprime avaient bénéficié jusque-là de la meilleure notation. Lorsque des titres subprime ne pouvaient plus être cotés puisqu’il n’y avait plus d’acheteurs, quelle valorisation fallait-il retenir ?

                        Les nouvelles normes IFRS et les normes comptables américaines (US GAAP25) ont alors été très sévèrement critiquées : elles avaient donné une image beaucoup trop favorable de la situation des banques pendant les années qui avaient précédé la crise en faisant apparaître des profits très élevés, puisque les marchés financiers n’avaient cessé de monter, et une image cataclysmique au moment du krach boursier. Les normes comptables avaient un effet pro-cyclique : elles entretenaient l’euphorie pendant les périodes de hausse des marchés et aggravaient la crise de confiance lors de leur chute.

                        Cette addiction des normes internationales à la valeur de marché, ce dogmatisme comme disent certains observateurs, notamment en Europe, a été en partie corrigée depuis la crise. Les deux institutions pilotant les normes comptables – l’International Accounting Standards Board pour les normes internationales, le Financial Accounting Standards Board pour les normes américaines – ont multiplié les réunions pour faire converger leurs critères dans la prise en compte de la fair value et retenir des critères plus souples d’évaluation des instruments financiers.

                        Cependant, des divergences subsistent. Protégeant leurs banques et leurs entreprises, les Américains refusent d’adopter les normes IFRS, contrairement à l’engagement qu’ils avaient pris en 2002. Deux exemples illustrent le problème ainsi posé.

                        Les provisions, qui consistent à mettre de l’argent de côté, dans un souci de prudence, pour faire face à des événements imprévus, sont comptabilisées de manière différente en Europe et aux États-Unis. Ce qui a naturellement un fort impact sur les résultats.

                        
                        La pratique du netting, qui consiste à regrouper des opérations de produits dérivés, fait fondre les encours de dérivés des banques d’affaires américaines. L’appréhension des risques encourus est biaisée. De plus, les exigences réglementaires en matière de fonds propres sont moindres. Cette pratique abusive du netting n’existe cependant pas qu’aux États-Unis. En Europe, la possibilité laissée aux filiales des grands groupes d’appliquer les normes comptables nationales a les mêmes effets : la chambre de compensation Eurex, la plus importante d’Europe continentale, fait littéralement figure de PME de la finance en appliquant les normes comptables allemandes !

                        La réforme des normes comptables et l’harmonisation doivent donc être impérativement poursuivies. D’abord, pour éviter que la valeur de marché ne donne une vision déformée de la solidité financière d’un établissement. Ensuite, pour permettre une lecture identique des comptes sur les deux rives de l’Atlantique : les régulateurs pourront ainsi appliquer les mêmes règles aux établissements financiers européens et américains en ne faussant pas la concurrence, et les investisseurs, qui sont en droit de savoir où ils placent leur argent, adopteront des comportements moins erratiques lors de la publication des résultats trimestriels des banques. Dans les deux cas, la stabilité financière sera renforcée.

                    

                    
                        Dixième mesure : la mise en place d’une taxe carbone européenne

                        Le marché européen des quotas de carbone est totalement défaillant. Il faut au plus vite le réformer ou le remplacer par une taxe. L’exemple en la matière vient du Royaume-Uni qui, constatant le fiasco du marché européen des quotas de carbone avec un prix à la tonne compris entre 3 et 8 euros depuis la fin de l’année 2012, a décidé de compléter ce dernier par une taxe qui s’applique aux producteurs d’électricité. Sachant que le prix du carbone commence à être dissuasif à partir de 30 euros la tonne, le Royaume-Uni applique une taxe entre le prix de marché, 5 euros à l’automne 2016, et 32 euros. L’établissement de ce prix plancher est le seul moyen de sauver un marché européen des quotas de carbone qui n’a quasiment plus d’utilité. Le plus simple serait naturellement de passer à une vraie taxe carbone européenne applicable aux frontières de l’Union pour lutter contre les concurrences déloyales.

                        Dans l’immédiat, il est indispensable d’annuler les quotas en excédent, qui déséquilibrent le marché, et de renoncer à distribuer des quotas gratuits, qui ne freinent en rien les délocalisations et contribuent à la faiblesse des prix. Comme cela a été dit dans le deuxième chapitre, l’augmentation de l’aide publique, notamment en direction du continent africain, et l’aménagement de la régulation prudentielle en faveur de la transition énergétique sont deux orientations complémentaires et indispensables.

                        Confier comme nous le faisons depuis 2005 la préservation du climat à un marché financier, en faisant le pari qu’il finira par être efficient, est vraiment irresponsable alors que nous savons que, si nous n’agissons pas dès maintenant pour limiter de manière énergique, autoritaire, les émissions de gaz à effet de serre et corriger ainsi la trajectoire du réchauffement climatique, il sera ensuite trop tard.

                         

                        Les dix mesures qui viennent d’être énoncées ne constituent en rien une liste exhaustive, mais elles sont de nature à faire bouger les lignes, à réduire l’hypertrophie de la finance, sans provoquer de déstabilisation des marchés. En tant qu’ancien régulateur, je suis convaincu qu’elles sont simples à mettre en place. Seule la volonté politique fait défaut. Elles seront peut-être considérées comme irréalistes… jusqu’à ce qu’une nouvelle crise financière grave ne sorte nos dirigeants de leur insouciance !

                        
                    

                

                
                    Une gouvernance internationale entre les mains des gouvernements et non des banquiers centraux

                    Les G20 de Washington, de Londres et de Pittsburgh, en 2008-2009, avaient été exemplaires en ce qu’ils avaient défini avec précision la feuille de route des réformes à mener. Dans les mois qui ont suivi, les dirigeants politiques, rassurés par la remontée des marchés financiers, ont concentré leur attention sur d’autres sujets. L’emprise de la finance est telle que les marchés deviennent pour les dirigeants politiques le baromètre auquel se fier pour décider de ce qu’il faut faire ou ne pas faire. Or c’est précisément lorsque les marchés remontent qu’il faudrait agir pour éviter que de tels événements ne se reproduisent.

                    Aux États-Unis, le Dodd-Frank Act voté en 2010 a marqué un tournant. L’administration Obama, qui avait été plutôt combative en 2009, a passé le témoin aux régulateurs. Ceux-ci ont consulté, négocié de manière interminable et, pour finir, réduit fortement la portée de cette loi. Il en a été de même un peu plus tard en Europe. Les textes présentés par Michel Barnier étaient tous assez ambitieux dans leur version initiale, mais les négociations dans le cadre du trilogue avec le Conseil et le Parlement européens ont considérablement réduit la portée des textes. Dans certains cas, il a été impossible de trouver un accord, et les négociations ont été renvoyées au second niveau, celui de l’Autorité européenne des marchés financiers, ce qui a eu pour effet d’affaiblir encore les dispositions générales.

                    Le G20 lui-même n’a plus joué son rôle en matière de régulation financière, évoquant peu ou pas du tout les réformes à conduire pour se consacrer à l’actualité politique du moment, alors qu’il aurait pu au moins vérifier à chaque réunion que les engagements initiaux étaient respectés. Il a délégué de manière informelle sa mission au Conseil de stabilité financière, qui réunit notamment les banquiers centraux.

                    Entre le Conseil de stabilité financière, le Comité de Bâle, la BCE, le Mécanisme de supervision unique, les banques centrales nationales, l’influence des banquiers centraux sur la régulation internationale est remarquable. Le Conseil de stabilité financière est lui-même présidé depuis 2011 par le gouverneur de la Banque d’Angleterre, Mark Carney, qui défend très efficacement les intérêts de la City. En tant que président de cette institution, il évoque souvent la nécessité d’assurer la stabilité financière, mais assez peu celle de réguler efficacement les marchés financiers. Comme si l’un pouvait aller sans l’autre. Pour lui, l’essentiel semble avoir été fait avec la recapitalisation des banques systémiques.

                    Les banquiers centraux, réputés indépendants, sont très proches des banques, ne serait-ce que par les liens qui ont été tissés au cours de leur carrière précédente. Mark Carney et Mario Draghi viennent par exemple tous deux de Goldman Sachs. Pour éviter que les banquiers centraux et les banquiers n’aient une influence sur la régulation de la finance et redonner l’initiative aux autorités politiques, il pourrait être envisagé de créer un organisme qui serait le pendant de l’Organisation mondiale du commerce, mais qui présenterait une structure beaucoup plus légère. Cette « Organisation mondiale de la finance » serait dirigée par des représentants de haut niveau désignés par les gouvernements afin de veiller à l’application des réformes et à la détection des risques systémiques.

                    De même, il pourrait être utile qu’un représentant du Conseil européen soit présent aux réunions les plus importantes du Comité de Bâle, qui définit les règles prudentielles gouvernant l’allocation des financements. De manière générale, il faut que les dirigeants poltiques soient beaucoup plus présents dans les réunions d’experts, à la fois pour être sensibilisés aux enjeux qui se cachent parfois derrière des décisions techniques et, naturellement, pour y imprimer leur marque.

                    Le fonctionnement actuel du Comité européen des risques systémiques illustre également l’absence d’implication des autorités politiques dans la régulation internationale. Après la crise, des comités des risques systémiques ont été créés aux États-Unis et en Europe. Ce sont des organismes qui ont en principe un rôle très important puisqu’ils ont pour objet de détecter à l’avance ce type de risque et de permettre de prendre immédiatement des dispositions réglementaires lorsqu’un risque imprévu apparaît. Aux États-Unis, le Financial Stability Oversight Council est présidé par le secrétaire au Trésor ; en Europe, le Comité des risques systémiques est présidé par le président de la BCE ! Dans le premier cas, il comprend quinze membres dont une dizaine ont le droit de vote ; dans le second, il comprend une centaine de membres et les responsables politiques en sont absents (n’y siègent ni le commissaire en charge des services financiers, ni le président du Conseil européen).

                    On pourrait imaginer que ce soit le président de la Commission européenne qui préside le Comité en présence du président du Conseil européen, du président de la BCE, du commissaire aux services financiers, des trois présidents des autorités européennes de régulation et du président du Mécanisme de supervision unique. Comme aux États-Unis, le dispositif serait resserré et les autorités politiques seraient au premier plan.

                    Si on n’implique pas de manière régulière les dirigeants politiques dans la supervision de la finance, comment espérer qu’ils soient informés des problèmes constatés, prennent les bonnes décisions et proposent de vraies réformes ?

                     

                    Fin du double discours sur la finance, résistance aux lobbies et à tous ceux qui s’en font les porte-parole, modification des statuts des banques centrales, interdiction des activités spéculatives des banques et filialisation des activités les plus risquées, correction de la capacité spéculative des marchés financiers, renforcement de la gouvernance internationale : l’ensemble de ces initiatives et réformes est susceptible de réduire l’hypertrophie de la finance. Les gouvernements ne doivent pas attendre une nouvelle crise pour agir avec détermination. En restant inertes, ils sont complices des dérives.

                    Toutes ces réformes doivent être complétées en Europe par une refondation de la zone monétaire, qui est non seulement un danger permanent pour la stabilité financière internationale, mais aussi et surtout un véritable poison qui enfonce l’Europe dans la stagnation et la division.

                

                
                    2) Rétablir notre souveraineté économique en redonnant de la flexibilité monétaire et budgétaire à la zone euro

                    Afin de briser les menottes de l’euro évoquées dans le chapitre précédent, plusieurs scénarios sont possibles. Le plus séduisant, mais le plus improbable, serait qu’un homme ou une femme d’État, ayant longtemps plaidé en faveur de l’euro, finalement convaincu que le bilan de cette expérience est très décevant et anxieux de la montée des populismes, arrive à la conclusion qu’il faut changer de cap et réformer le système. Une telle conversion apaiserait aussitôt les esprits. Elle permettrait de gagner du temps pour faire des changements inévitables. Elle permettrait aussi de limiter les secousses sur les marchés financiers. Cet homme ou cette femme serait magnifiquement placé pour redresser le pays et le réconcilier avec lui-même.

                    Dans les années 1930, Roosevelt avait su faire preuve d’un immense pragmatisme en prenant le contre-pied de positions qu’il avait émises antérieurement sur la politique de rigueur budgétaire qu’il avait préconisée et sur l’étalon-or auquel il tenait beaucoup. En France, Léon Blum fera de même quelques années plus tard en quittant l’étalon-or. Pour tenter de convaincre ceux qui, à gauche comme à droite, sont encore attachés à l’euro comme à une icône, il nous a paru utile de reproduire quelques extraits d’un discours de Léon Blum d’une extraordinaire actualité, en vue de montrer que rien n’est irréversible dans l’histoire économique et monétaire, et que souvent les hommes d’État sont ceux qui ont le courage de sortir des schémas de pensée traditionnels.

                    Dans ce discours prononcé à la Chambre des députés deux jours après être devenu président du Conseil, Léon Blum annonce une rupture avec la politique déflationniste des années 1930, caresse l’idée d’une remise en question du système monétaire, mais ne franchit pas encore le pas. Comme s’il préparait les esprits à sa décision de sortir de l’étalon-or trois mois plus tard. De manière totalement inattendue, il rend en effet un vibrant hommage à Paul Reynaud26, qui n’était pourtant pas de son bord politique, se battait de manière très isolée depuis plusieurs années pour l’abandon de l’étalon-or et la dévaluation, alors même qu’il était idéologiquement un homme d’une grande rigueur financière.

                

                
                    Des dirigeants politiques enfin touchés par la grâce dans le débat sur l’euro ? La parole à Léon Blum…

                    Voici quelques extraits de ce très beau discours de Léon Blum, le 6 juin 1936 :

                    « L’expérience de la déflation poursuivie pendant la dernière législature n’a pas réussi. Je n’ai pas à porter ici de jugements sur les hommes qui l’ont tentée. J’ai dit ailleurs, et je répète volontiers ici, qu’ils l’ont tentée, non seulement de bonne foi, mais avec courage, car c’était une expérience difficile et qui comportait pour eux un risque connu d’impopularité. Ils l’ont tentée. Mais enfin, elle n’a pas réussi. Ce jugement, c’est le pays lui-même qui l’a porté, car c’est là le sens indéniable du verdict que le pays a rendu aux dernières élections.

                    « Je vous poserai la question : y a-t-il, dans cette Chambre, un parti, un homme qui voudrait aujourd’hui persévérer dans cette politique ? Y a-t-il, aujourd’hui, un parti, un homme qui pourrait reprendre le langage que nous avons entendu tant de fois à la tribune et venir nous dire : “Avant tout, il faut rétablir un équilibre rigoureux entre toutes les dépenses de l’État et ses recettes prévisibles” ? Personne n’oserait affirmer, je crois, de bonne foi, qu’en administrant au pays une dose encore plus massive, encore plus drastique, du remède on pourrait aujourd’hui le conduire au bien-être et à la santé.

                    « Tous les projets que nous avons déposés, ceux que nous déposerons encore, s’inspirent d’un autre esprit. Ils marquent une intervention déterminée de la puissance publique sur tous les centres nerveux du corps économique pour essayer de les stimuler et de les ranimer. Mais je veux vous dire tout de suite que nous n’entendons pas couvrir les dépenses de ce programme par une opération monétaire. Le pays n’a pas à attendre de nous, ni à redouter de nous que nous couvrions, un beau matin, les murs des affiches blanches de la dévaluation, des affiches blanches d’un coup d’État monétaire. Ce n’est pas notre pensée. Ce n’est pas notre intention.

                    « Nous aurions pu être troublés par d’assez étranges, d’assez frappantes conversions. Il semble que, depuis quelque temps, il y ait comme une source de convictions qui se soit tarie. Peut-être y a-t-il – cela arrive aussi – d’autres sources de convictions qui se sont ouvertes. Des journaux qui, pendant quatre ans, ont répété que la dévaluation était la pire des catastrophes, s’en font maintenant chaque matin les apologistes. Ce qui est plus étrange, c’est que des hommes politiques qui, pendant quatre ans, ont déclaré à cette tribune, dans des discours ou dans des dialogues que les membres de l’ancienne Chambre n’ont certainement pas oubliés, que la dévaluation était un acte de haute trahison, qui étaient prêts, ou presque, à demander des poursuites criminelles contre certains hommes, qui en tout cas les rejetaient loin d’eux ou de leur groupe politique, comme des pestiférés, ces mêmes hommes se font aujourd’hui les avocats de la cause qu’ils dénonçaient avec tant d’indignation. Je pense que M. Paul Reynaud a dû goûter il y a un instant une assez douce vengeance quand il a entendu ses paroles applaudies unanimement sur vos bancs.

                    « Pendant la dernière législature, la dévaluation était l’abomination de la désolation et maintenant il paraît que ce serait l’abomination de la désolation si nous ne faisions pas tout de suite l’opération monétaire et si le Front populaire ne venait pas l’offrir au pays comme don de joyeux avènement. Je dois dire à la Chambre qu’en ce qui nous concerne nous n’avons pas encore été touchés par la grâce. Nous ne sommes pas convertis. Le fond de notre politique financière, dont j’énonce seulement les principes, ce sera d’essayer, par le large crédit que le pays s’ouvrirait à lui-même, d’obtenir, par des moyens plus sains et peut-être avec des résultats plus stables, les effets que la dévaluation monétaire a pu produire dans d’autres pays27. »

                    Ce message est d’une étrange actualité, notamment pour tous ceux qui s’imaginent que l’on n’a pas le choix, que le système monétaire actuel est irréversible, irréformable, que la déflation en zone euro est après tout un moindre mal.

                    Y aura-t-il demain des convertis ? Est-il absurde de rêver de voir un grand républicain, dirigeant de gauche, de droite ou du centre, touché par la grâce et accepter enfin de lever courageusement le voile sur un système monétaire qui ne convient à personne ? L’histoire réserve parfois d’agréables surprises, surtout quand les réalités s’obstinent. Mais il faut faire vite !

                

                
                    Sortir de l’entre-deux par plus d’intégration politique ne peut se faire sans référendum

                    Le précédent chapitre a tenté de montrer comment la monnaie unique, du fait de son statut hybride (une monnaie sans intégration politique et sans solidarité financière), a introduit toutes sortes de dysfonctionnements et de dérives inacceptables pour les pays qui appartiennent à la zone euro. Une monnaie ne peut fonctionner correctement que si elle se confond avec la souveraineté. La zone monétaire actuelle n’est en rien performante. Le diagnostic est désormais largement partagé.

                    Pouvons-nous continuer à vivre avec une croissance ralentie et profondément inégalitaire entre États de la zone ? Pouvons-nous rester inertes devant la désindustrialisation continue des pays du Sud de l’Europe au profit de ceux du Nord ? Pouvons-nous continuer à accepter une politique économique qui s’organise autour de deux axes : le dumping social et la recherche obsessionnelle de l’équilibre budgétaire ? Peut-on laisser se développer des tensions politiques de plus en plus fortes entre partenaires avec la multiplication des désaccords ? Peut-on continuer à affaiblir la crédibilité de nos dirigeants politiques, pourtant élus, qui ne décident plus de rien ? La réponse est clairement non. Poursuivre dans cette voie, c’est aller tout droit vers une crise politique et sociale très grave, destructrice.

                    En décembre 2014, le politologue et consultant Stéphane Rozès et les dirigeants de l’association Anima Mundi, qui ne sont pas suspects de souverainisme, ont publié une tribune qui résume bien la problématique actuelle. Après avoir rappelé que « chaque nation a une âme et une culture qui relient ensemble l’individu et la collectivité » et affirmé que « la crise de confiance que traversent les institutions européennes et les gouvernants nationaux, les replis qu’elle engendre n’effacent pas le désir d’Europe », ils mettent en garde : « Les nations européennes sont actuellement bridées par l’alternative la plupart du temps présentée aux peuples entre prospérer ou renoncer à ce que l’on est. La renaissance européenne doit vite advenir sinon l’enfermement nationaliste, identitaire et populiste prévaudra. […] Dans les décisions et politiques européennes doit être prise en compte la culture qui fait l’économie. La politique doit prévaloir sur la technique. Le bon assemblage de la diversité ne peut passer par l’imposition par le haut. L’adhésion à des objectifs communs doit précéder les procédures28. »

                    Aurions-nous fait les choses à l’envers ? La monnaie avant la convergence des politiques ? Le constat établi dans le chapitre précédent est largement partagé ! En quelques lignes, tout est dit : l’écart gigantesque entre ce que l’on fait et ce qu’il faudrait faire, la nécessité du respect des cultures, le désir d’Europe qui persiste en dépit des crises, l’impérieuse nécessité d’une refondation. Le choix est-il même encore entre « prospérer et renoncer à ce que l’on est » puisque la promesse de la prospérité, faite au moment du traité de Maastricht et réitérée lors de la création de l’euro, s’est très vite envolée29 ? Aujourd’hui, les peuples aspirent d’abord à rester ce qu’ils sont.

                    
                    En zone euro, l’imposition d’une uniformité par le haut est devenue le fil directeur d’une gouvernance qui repose exclusivement sur des règles budgétaires, placées au-dessus de la souveraineté des États. On attend des citoyens qu’ils suivent et qu’ils exécutent des décisions qui sont prises ailleurs. Cette situation où plus personne n’est responsable, ni les dirigeants nationaux, qui ne font plus illusion, ni les dirigeants européens, qui ne rendent de comptes à personne, conduit à la crise de la démocratie. Une situation intenable.

                    Il n’existe que deux manières de sortir de cette situation : soit le saut fédéral, avec de nouvelles règles de gouvernance communautaires et des dirigeants européens élus ; soit un retour vers la souveraineté nationale, avec l’introduction d’un peu de flexibilité dans la gouvernance budgétaire et monétaire. Mais la situation économique et la crise de la démocratie ne peuvent plus attendre.

                    Des économistes tels Michel Aglietta et Thomas Piketty, des banquiers centraux tels Benoît Cœuré, François Villeroy de Galhau, Jean-Claude Trichet et Mario Draghi, des chefs d’entreprise pour qui l’imbrication européenne est depuis toujours un espoir de faire évoluer le modèle social français, des dirigeants politiques, notamment libéraux et centristes, proposent de répondre à la crise de la zone euro par davantage d’intégration. Mais le risque immense est alors que, face aux difficultés, cette intégration soit une fuite en avant. Comme au début des années 1990 ! Ce serait prendre des risques insensés pour l’avenir compte tenu de l’état des opinions publiques.

                    Les propositions qui sont avancées par ces dirigeants de conviction fédéraliste, même s’ils ne le disent pas toujours ouvertement pour éviter de faire peur, convergent en plusieurs points : création d’un poste de ministre des Finances de la zone euro pour gérer les équilibres économiques et une politique budgétaire commune, représenter la zone euro à l’international, lever des ressources propres ; création d’un parlement de la zone euro, soit par regroupement des parlementaires européens actuels (ceux de la zone euro), soit par élection ad hoc, soit par regroupement de parlementaires nationaux, soit par un mélange de ces diverses solutions ; établissement d’une administration financière de la zone euro, avec une direction du Trésor commune ayant de fait autorité sur les administrations nationales ; instauration d’un conseil budgétaire indépendant ou d’un organe composé de parlementaires européens ayant tous les pouvoirs pour évaluer la situation de chaque pays sur le plan budgétaire.

                    Toutes ces propositions vont dans le même sens : dessiner petit à petit des institutions fédérales en insistant fortement, pour rassurer, sur le fait que le processus serait profondément démocratique puisque des parlementaires seraient mis à contribution d’une manière ou d’une autre. Naturellement, l’habileté commande de ne pas tout dire et de ne pas tout faire d’entrée de jeu. Chausser les bottes de sept lieues en disant que l’on fait de petits pas ! Surtout ne pas laisser entendre à nos concitoyens que l’indemnisation du chômage pourrait être divisée par deux car des parlementaires européens en auraient décidé ainsi. Il sera bien temps d’apprendre ce que d’autres auront décidé pour nous. Mais, ce qui frappe, c’est que pas une de ces propositions n’évoque, sauf celle de Michel Aglietta30, la nécessité de mettre en place une politique de transferts financiers massifs du Nord vers le Sud du continent. Les Allemands risqueraient en effet de fermer aussitôt la porte. Et surtout, personne, absolument personne, n’évoque la consultation des peuples !

                    Avancer dans la voie fédérale sans consulter le peuple, prendre des risques immenses sans en débattre avec les citoyens, serait un véritable hold-up sur la démocratie. Toute réforme institutionnelle ayant pour objet de modifier l’organisation des pouvoirs publics afin d’avancer dans la voie de l’intégration politique, même d’apparence mineure, et a fortiori tout projet de traité allant dans la même direction devraient désormais être soumis à référendum. À travers ces réformes, c’est en effet le débat de fond entre fédéralisme et souveraineté qui serait posé. Refuser le référendum, ce serait prendre le risque d’un débordement des populismes, voire des nationalismes. Un dirigeant politique qui aurait en tête de proposer ces réformes et qui ne prendrait pas l’engagement de consulter le peuple se situerait dans la continuité des quinquennats 2007-2012 et 2012-2017 en France : l’abandon de la souveraineté sans le dire.

                    Pourquoi le référendum devient-il donc incontournable ? Parce que canaliser le travail législatif national vers de nouveaux circuits de décision sans le consentement explicite des citoyens, comme on détourne un fleuve pour assécher une région, fragiliserait pour de bon notre démocratie représentative et la démocratie tout court. Ce serait un immense cadeau fait aux populistes contre lesquels on prétend lutter et qui pourraient s’en prendre un jour directement aux institutions. Quelle crédibilité auraient nos parlementaires et nos ministres, déjà affaiblis par de multiples transferts de compétences, à partir du moment où un ministre des Finances de la zone euro, même avec l’aval de quelques parlementaires à Bruxelles, prendrait les décisions les plus importantes ?

                    À cette analyse, il faut ajouter une observation. Cet ordre que l’on cherche à imposer en zone euro sans le consentement des peuples va très loin. Quand éclatera la prochaine crise de surendettement dans un pays de la zone euro, ce qui ne manquera pas d’arriver puisque l’austérité contribue à l’augmentation de la dette publique, Angela Merkel a déjà prévu la parade : faire payer les épargnants pour le surendettement du pays concerné. Les clauses d’action collective introduites à sa demande dans le TSCG31 permettent d’imposer aux investisseurs des abandons de créances si une majorité de ces derniers y est favorable. C’est ce que l’on appelle « faire défaut de manière ordonnée ». Cela présente l’avantage d’éviter que des hedge funds ne viennent paralyser une restructuration de dette, comme cela a par exemple été le cas en Argentine. Mais en zone euro, compte tenu des montants de dettes publiques détenus par la BCE, les banques centrales et les banques, ce mécanisme prendrait une tournure particulière. En cas de proposition de restructuration de la dette, le débat démocratique en assemblée générale des porteurs d’obligations serait vite réglé : les épargnants et les investisseurs n’auraient tout simplement pas leur mot à dire car la BCE et les banques détiennent une très grande partie de la dette. Les épargnants sont appelés à payer in fine pour la dérive du système. Il faut punir ceux qui ont fauté en contrariant la bonne marche d’un système qui ne peut que dysfonctionner. Comme le dit Joseph Stiglitz, dans ce système : « Le coupable, c’est la victime32 ! »

                

                
                    Un big-bang institutionnel qui serait plein de dangers

                    Cette démarche idéologique vers davantage de règles, de punitions et d’intégration politique, alors que précisément les populismes sont une réaction au trop d’intégration, ne peut être la bonne réponse à la crise. Pour au moins trois types de raisons : sociales, institutionnelles et politiques.

                    Sur le plan social, ceux qui s’imaginent, notamment à gauche, que dans un système plus intégré la pression des parlementaires de la zone euro serait telle que l’Allemagne serait mise en minorité et ne pourrait plus imposer de politique d’austérité au sein de la zone se font de grandes illusions. Cette manière de raisonner rappelle le pari naïf des années 1990, où l’on pensait que l’on pourrait arrimer l’Allemagne à la France grâce à la monnaie unique ! L’austérité est dans les gènes des traités européens. Elle est présente depuis les années où l’on a commencé à préparer la monnaie unique. Que pèseraient donc les quelques parlementaires français, divisés en trois ou quatre groupes différents, face à un parlement européen cerné par les neuf mille lobbyistes bruxellois, un chiffre qui aurait probablement doublé ou triplé devant l’alléchante perspective ? La France a du mal à se réformer, surtout quand la crise est là et que ses dirigeants ont perdu une large partie de leur crédibilité, mais est-ce une raison pour confier la responsabilité de faire les réformes aux pays avec lesquels nous sommes en concurrence ? Avec un modèle social qui est le plus avantageux en zone euro, la France a tout à perdre dans une évolution institutionnelle de type fédéral.

                    Sur le plan institutionnel, l’enchevêtrement des responsabilités entre parlements nationaux et assemblée européenne délibérative deviendrait vite illisible, incompréhensible. Il déboucherait sur des blocages, une paralysie progressive et une grave crise de la démocratie. On n’ose imaginer les conséquences d’un pareil échec. L’histoire européenne démontre que l’équilibre institutionnel a été très difficile à trouver dans chacun des pays. Il reflète la culture et le tempérament d’un peuple. C’est pour cette raison que les institutions sont très différentes d’un pays à l’autre.

                    Sur le plan politique, ce pari fédéral serait une nouvelle fois réalisé aux forceps, en inversant l’ordre des choses par conviction idéologique. On n’aurait toujours pas démontré la possibilité de faire converger les politiques et de mettre en place d’importants transferts financiers pour compenser l’effet de polarisation industrielle. Bien sûr, on tentera de nous expliquer que ces réformes ne conduisent pas à un transfert de souveraineté mais à un partage de souveraineté, à une mise en commun des politiques… Comme toujours, on jouera sur les mots, mais cela ne trompera personne. On tentera de nous rassurer en nous disant que les sujets en délibération seront peu nombreux, très techniques, qu’ils concerneront des investissements stratégiques pour notre avenir, par exemple la transition énergétique… Et une fois encore, on prendra les citoyens pour des benêts. Et la crise ne fera que s’amplifier car elle deviendra politique !

                    Tandis que tout démontre depuis plusieurs années que les peuples européens aspirent non pas à plus d’intégration33, mais à plus d’autonomie, à plus de flexibilité dans les prises de décision, sans pour autant renoncer au rêve européen, faut-il leur imposer un chemin inverse sous prétexte qu’intellectuellement, vu d’un bureau douillet, le fédéralisme fait sens ? Ne serait-il pas plus sage de commencer à organiser la convergence fiscale puisque rien n’a encore été fait, de freiner le moins-disant social qui prospère, de rapprocher les politiques énergétiques françaises et allemandes, qui sont diamétralement opposées, de repenser la politique environnementale alors que le marché des quotas de carbone est en panne ? Ne serait-il pas plus sage de définir à l’échelle de l’Union européenne des politiques communes, par exemple en matière d’immigration puisque les accords de Schengen et de Dublin ont volé en éclats, par exemple en matière de sécurité, avec la lutte contre le terrorisme, et en matière de marchés publics ? En d’autres termes, ne serait-il pas plus sage de démontrer d’abord l’aspiration de tous ces peuples à vivre ensemble ?

                    L’histoire européenne est certes faite d’instants émouvants de vraie communion entre les peuples, notamment à l’occasion de commémorations ou de manifestations sportives et culturelles, mais elle est aussi faite de guerres innombrables jusqu’à une époque toute récente. À l’heure de la mondialisation, qui est souvent vécue comme le risque d’une perte d’identité génératrice de conflits, faut-il ajouter en Europe un autre élément déstabilisateur, le fédéralisme ? N’est-il pas déraisonnable de vouloir être la seule région du monde qui cherche à effacer les nations ?

                    Dans mon livre précédent, je n’avais pas complètement écarté la voie fédérale, en expliquant qu’un miracle pouvait toujours se produire, mais en expliquant aussi que le temps était compté car les dysfonctionnements de la monnaie unique créent une situation de plus en plus dangereuse. Je rappelais à ceux qui rêvent des États-Unis d’Europe ou d’une République fédérale européenne que les États-Unis se sont construits sur le massacre des Amérindiens et au prix d’une guerre civile. Les États-Unis sont une « communauté politique créée par des immigrants à partir de rien », disait Raymond Aron34. L’histoire européenne est tout sauf ce « rien ». Avec l’aggravation des inégalités entre nations de la zone euro, la mise en place de règles budgétaires qui privent les gouvernements d’une large partie de leur liberté de décision, les profonds désaccords face à la crise migratoire consécutive à la situation en Syrie, la perte de crédibilité des dirigeants politiques, on mesure de manière quotidienne que la zone euro n’est pas prête pour le fédéralisme. Plus les injonctions en faveur de l’intégration politique se font insistantes, plus le rejet est flagrant. Comme une plaie que l’on voudrait soigner au fer rouge ! Comment nos élites peuvent-elles à ce point faire fi de ce que pensent les peuples ?

                    Analysant la montée des populismes, la révolte des pauvres et de ceux qui sont menacés par le déclassement, de ceux qui sont tentés de rejeter ce qui est étranger (l’immigré, l’Europe, la mondialisation), Christian Chavagneux écrit : « La cause de ces évolutions politiques délétères se trouve dans un rejet du peuple par les élites politiques et économiques35. » L’analyse des causes de la crise est ainsi remise à l’endroit.

                

                
                    Les peuples n’attendent pas plus d’intégration mais au contraire plus d’indépendance et de flexibilité

                    Plutôt que ce big-bang institutionnel qui ne dit pas son nom, qui risque de souffler un peu plus sur la braise du populisme, c’est d’une refondation des traités dont les peuples ont besoin. Ils n’ont pas besoin de plus de gouvernement par le haut mais de plus d’autonomie. Ils n’ont pas besoin de plus de technocratie mais de plus de démocratie. Ils n’ont pas besoin que l’on fasse leur bonheur contre leur gré. Si les dirigeants européens décidaient, enfin, de prendre acte de l’échec des tentatives fédéralistes, la pression populiste retomberait d’elle-même, et non seulement l’Europe serait mieux acceptée, mais elle serait plébiscitée tous les jours.

                    
                        La refondation des traités exige d’abord l’assouplissement des critères budgétaires de Maastricht et de la règle d’or du TSCG (Pacte budgétaire)

                        Constitutionnaliser la politique économique n’a pas grand sens. Cette idée nous vient de l’ordolibéralisme et de la révolution libérale reaganienne. Dans les deux cas, elle est datée. L’histoire économique démontre que le plus sûr moyen de dégager des excédents et de rembourser la dette, c’est la croissance. Même le très libéral Michel Cicurel, ancien collaborateur de Raymond Barre, met en garde contre la règle obsessionnelle des 3 % de déficit public : « Acceptons une aggravation provisoire des déficits, non pour gaspiller comme hier et aujourd’hui, mais pour investir dans l’avenir de nos enfants36. » Comment aurions-nous agi en pleine crise de 2007-2008 si les politiques de soutien de la demande avaient été interdites ? Thomas Piketty a montré à quel point la règle du TSCG est absurde : la limite du déficit structurel fixée à 0,5 % du PIB obligera les gouvernements à dégager des excédents budgétaires primaires (avant paiement des taux d’intérêt) très importants, de l’ordre de 3 à 4 %, dès que les taux d’intérêt remonteront, même légèrement37. C’est ce type d’excédents budgétaires que l’on cherche à imposer à la Grèce, avec le succès que l’on sait. On nous dira que la règle du déficit structurel est rédigée de telle manière qu’elle peut donner lieu à toutes sortes d’interprétations, même les plus laxistes, tellement les textes sont complexes… Seul le résultat compte : l’emprise de la Commission européenne sur la politique budgétaire des États est devenue paralysante et humiliante, la compétence de la Cour de justice de l’Union en matière de sanctions n’a aucune raison d’être, le cumul des orientations budgétaires des pays de la zone euro a des effets désastreux sur la croissance.

                        On pourrait à la limite imaginer que les critères de convergence subsistent dans les traités sans valeur contraignante, uniquement dans le but de fixer un horizon pour les finances publiques, un objectif souhaitable à moyen terme, mais les sanctions contre les États et les procédures infantilisantes seraient supprimées. Il appartient à chaque État d’apprécier quels sont les meilleurs moyens pour mettre en œuvre sa politique de croissance compte tenu de ses forces et de ses faiblesses, de son modèle économique et social, décentralisé en Allemagne, centralisé en France, tourné vers l’exportation en Allemagne, vers la consommation en France. Une politique de croissance ne peut être de même nature dans un pays vieilli comme l’Allemagne et dans un pays jeune comme la France, au sein d’un pays de culture libérale et au sein d’un pays attaché depuis toujours à ses conquêtes sociales, dans un pays discipliné, réformiste, et dans un pays qui l’est moins, qui est latin et de tradition révolutionnaire.

                        Les critères de convergence enferment les États dans un processus d’austérité auto-entretenu. Nous avons essayé de le démontrer. Les textes européens le prévoient, les citoyens le vivent, les dirigeants et les économistes internationaux l’attestent en portant sur l’Europe un regard compassionnel. Des règles uniformes imposées par des experts, avec l’appui des juges, ne peuvent que conduire à la création d’une zone économique boiteuse et à une crise de la démocratie.

                        Les textes budgétaires européens doivent entièrement être revus pour faire de la place à la souplesse nécessaire. Il faut que l’effort de convergence porte sur l’ensemble des politiques, fiscales, sociales, énergétiques, industrielles, agricoles, environnementales… et budgétaires, mais que chaque nation soit libre de décider de la façon qui lui permet d’atteindre des objectifs fixés en commun. Le but doit être de coordonner et non d’imposer. Ramener sans cesse la construction de l’Europe aux critères obsessionnels en matière de déficit public ne peut qu’éloigner les citoyens de l’Europe.

                    

                    
                        La refondation des traités exige aussi de revoir entièrement les modalités de fonctionnement de la monnaie unique

                        La souplesse retrouvée en matière budgétaire serait naturellement incompatible avec un système monétaire qui resterait inchangé. Une dose de flexibilité monétaire est indispensable pour permettre à chaque État de conduire sa politique économique de manière plus autonome. Cette flexibilité est également indispensable pour rendre aux États la possibilité d’utiliser le taux de change pour optimiser leur gestion économique et permettre des ajustements autrement que par la baisse des coûts salariaux.

                        Le schéma idéal serait le basculement d’un système de monnaie unique vers un système de monnaie commune qui laisserait cohabiter l’euro pour les transactions internationales et les eurofrancs, les euromarks, etc., pour les transactions internes. On oublie souvent que ce système a été celui de la zone euro de 1999 à 2002. Une seule différence avec un système de monnaie commune existait : à l’époque, on a considéré que les parités fixées en 1999 seraient irrévocables38. Rien n’interdit de revenir aujourd’hui sur cette décision qui nous a conduits dans l’impasse.

                        Pendant ces trois années, l’euro a été utilisé pour les transactions extérieures des entreprises et des établissements financiers sous forme scripturale. En revanche, les monnaies sont restées en vigueur pour tous les résidents. Jamais ce système dans lequel cohabitaient les monnaies n’a posé le moindre problème. Il aurait pu être prolongé dans le temps.

                        Si demain, au lieu d’avoir des parités irrévocables, on décidait d’instaurer des parités révisables, pour introduire cette flexibilité monétaire qui fait tellement défaut, il serait essentiel que la révision soit automatique et se fasse à intervalles réguliers. Le système serait ainsi très différent de l’ancien Système monétaire européen, où les modifications de parité relevaient de décisions politiques, toujours prises à la suite d’une crise des marchés et après de difficiles négociations. La révision des parités serait fonction de critères simples et objectifs, par exemple : le solde des paiements courants, l’inflation et l’emploi. Évoqué par Barack Obama en novembre 2010 au G20 de Séoul, le critère des paiements courants est généralement considéré comme le plus important au niveau international39.

                        La révision interviendrait fréquemment, par exemple de manière semestrielle, pour éviter toute spéculation susceptible de faire monter les taux d’intérêt. Ce qui a été très nocif dans le passé, c’est le fait que les États attendaient toujours la crise sur le marché des changes, et la hausse des taux qui l’accompagnait, pour réviser les parités. Lorsque les parités s’ajustent rapidement, les taux d’intérêt s’assagissent aussitôt. Au lendemain de la crise de 2007-2008, la livre a dévalué de 25 % par rapport au dollar et les taux d’intérêt britanniques sont restés à un niveau identique à ceux des États-Unis et de la zone euro. Au lendemain du Brexit, la livre a baissé de 15 % et les taux d’intérêt à long terme ont fortement diminué. La clé de tout, c’est de permettre à la parité monétaire de se fixer au bon niveau.

                        Naturellement, ce mode de fonctionnement de l’euro exigerait une forte volonté politique, notamment de la part de l’Allemagne qui, en acceptant une réévaluation de ses euromarks, verrait fondre ses excédents courants. Elle serait alors contrainte de procéder à une relance intérieure par la consommation et les investissements publics pour soutenir la croissance. Mais cette initiative profiterait à toute la zone euro. Faire l’Europe ne doit pas consister à assurer la domination d’une nation sur les autres, mais à mettre en place une vraie solidarité entre les peuples et les mécanismes les plus adaptés pour l’assurer.

                        
                    

                

                
                    N’ayons pas peur des turbulences provoquées par la transition vers un système plus flexible !

                    L’adoption d’un système de monnaie commune en substitution du système actuel de monnaie unique présenterait un triple avantage : introduire de la flexibilité monétaire en zone euro, à l’image de la flexibilité monétaire qui s’est généralisée dans le monde depuis un demi-siècle40, permettre de rendre les politiques économiques plus indépendantes et par conséquent mieux adaptées à chaque pays, conserver l’euro comme devise internationale.

                    Pour nos concitoyens, la seule modification dans leur vie quotidienne consisterait à changer leurs eurofrancs en euromarks ou en eurolires lorsqu’ils se déplaceront à Berlin ou à Rome, comme ils le font déjà lorsqu’ils vont à Londres. Aller à Berlin leur coûterait plus cher qu’aujourd’hui, aller à Rome, à Madrid ou à Athènes leur coûterait moins cher. Pour les transactions internes, la gymnastique intellectuelle qui leur a été demandée lors du passage à l’euro (1 euro = 6,56 francs) n’aurait pas lieu d’être : une baguette de pain payée 90 centimes d’euros serait payée 90 centimes d’eurofrancs.

                    Le fait de conserver l’euro comme devise internationale faciliterait les échanges commerciaux. Cela permettrait également à la zone euro de peser dans les négociations, il est vrai bien hypothétiques, pour une refonte du système international qui consacrerait le dollar, l’euro et le yuan comme principales monnaies de réserve. Néanmoins, il ne faut pas surestimer le rôle que joue l’euro sur le plan international. Des États comme le Royaume-Uni et le Japon, qui disposent chacun d’une monnaie comptant pour 4 à 5 % des réserves mondiales, ne sont aucunement pénalisés par ces parts modestes. L’euro représente actuellement 22 % des réserves internationales, un chiffre proche de la somme des réserves détenues en francs, deutsche marks, lires, etc., avant la création de la monnaie unique. Contrairement à ce que l’on entend parfois, l’euro n’a guère contribué à accroître la présence européenne dans les transactions internationales. D’après la Banque des règlements internationaux, en 1998, les devises nationales des pays de la zone euro représentaient 40 % des transactions mondiales quotidiennes de change ; en 2016, la part de l’euro est de… 31 %.

                    Nous sommes libres de choisir le système monétaire qui nous convient le mieux. Les bases juridiques existant dans les traités européens et dans le droit international sont suffisamment solides pour que la transition vers une monnaie commune puisse être engagée.

                    1) L’euro n’est pas une monnaie supranationale, la monnaie d’une fédération européenne. Le code monétaire et financier le dit très clairement : « La monnaie de la France est l’euro. » L’euro est la monnaie de chacun des États membres41. La banque centrale qui imprime les billets fait par exemple apparaître un code distinctif qui permet d’identifier la nationalité de chaque billet.

                    2) L’euro n’est pas non plus la monnaie de la BCE. La BCE est une institution supranationale, l’euro n’est pas une monnaie supranationale. En cas de pertes de la BCE, tous les États de la zone seraient mis à contribution à hauteur de leur participation dans l’Eurosystème (20 % pour la France). C’est une différence fondamentale avec les autres nations dans le monde. Au Japon, le yen se confond avec la banque centrale et l’État japonais. Si la bulle obligataire japonaise éclate, l’État japonais sera instantanément mis à contribution puisqu’il garantit la dette. En zone euro, il n’existe aucune automaticité. La recapitalisation de la BCE dépend de la décision unanime des États.

                    3) L’irrévocabilité concerne les parités monétaires, pas l’appartenance à la zone euro. Les États appartiennent à une zone géographique qui peut évoluer dans le temps. L’entrée dans l’euro est conditionnelle, la sortie est libre. La confusion est parfois entretenue entre irrévocabilité des parités et appartenance à la zone pour décréter l’irréversibilité de l’euro. S’il en fallait une preuve supplémentaire, on pourrait mentionner l’article 50 du traité de Lisbonne, qui autorise explicitement la sortie de l’Union européenne et donc la sortie de l’euro.

                    4) Tout État a le droit de déterminer lui-même sa monnaie, conformément au principe de souveraineté monétaire reconnu par le droit international42. Les États sont libres à tout moment de faire ce qu’ils veulent de leur monnaie. Une note du ministère de l’Économie, des Finances et de l’Industrie français de novembre 1997 rappelait à cet égard, à la veille du passage à l’euro, que « la France est entièrement libre de modifier son unité monétaire43 ». Cette loi monétaire à caractère universel n’est jamais contestée. Le 15 août 1971, les Américains ont décidé unilatéralement de supprimer la convertibilité du dollar en or. Demain, la France peut laisser flotter librement son euro (rebaptisé eurofranc) par rapport aux autres euros.

                    5) Les contrats concernant la dette publique française sont en quasi-totalité en euros, notre monnaie, pas en yens ou en livres44. Ils sont de surcroît rédigés en droit français (pour 97 % d’entre eux). La dette publique française serait donc d’un montant inchangé. La dette privée en euros le serait également. Quant à la dette privée en devises étrangères, on peut faire confiance aux entreprises pour gérer au mieux leurs risques, puisqu’elles en ont pris l’habitude en affrontant des marchés très volatils depuis un demi-siècle. Les banques de la zone euro ont également appris avec la crise du printemps 2010 qu’il ne fallait détenir que des montants faibles de dettes souveraines d’autres États.

                    Par conséquent, revenir au système qui a prévalu entre 1999 et 2002, c’est-à-dire à un système dans lequel les transactions intérieures sont en eurofrancs et les transactions extérieures en euros, avec cette fois des parités ajustables à intervalles réguliers entre eurofrancs et par exemple euromarks, ne doit pas poser de problème juridique, pas plus que le passage à l’euro n’en a posé.

                    Les investisseurs internationaux qui disposaient d’actifs en deutsche marks avant le passage à l’euro et qui escomptaient détenir ensuite les mêmes actifs libellés dans une nouvelle monnaie forte, puisque les banquiers centraux l’avaient promis, n’ont pas fait de procès lorsqu’ils ont constaté la très forte baisse de la valeur de l’euro dans l’année qui a suivi (– 20 %). Dans un système mondial de parités flexibles, les investisseurs savent que les fluctuations d’une monnaie font partie, à chaque instant, des risques du métier.

                    Le florilège de catastrophes que l’on nous promet si la monnaie commune remplaçait la monnaie unique, ou si l’euro devait disparaître, est impressionnant : doublement de la dette, diminution du pouvoir d’achat, épargne des ménages amputée du montant de la dévaluation, taux d’intérêt élevés, retour des dévaluations compétitives ! Dans un souci de communication partisane, les dirigeants politiques ont tendance à raconter un peu n’importe quoi. Ils ont vite fait de commenter les textes avant de les avoir lus. Or seule compte l’application du droit, qui se moque de l’idéologie.

                    Il est donc parfaitement réaliste d’envisager le passage d’un système de monnaie unique à un système de monnaie commune qui permettrait aux États de la zone euro de retrouver une certaine flexibilité monétaire, mais aussi, en parallèle, de bénéficier d’une plus grande autonomie en matière de politique budgétaire et de conserver l’euro pour les transactions internationales. Certes, l’Allemagne serait très certainement réticente à cette idée, puisqu’elle profite largement du système actuel, mais les pays du Sud de l’Europe et la France doivent faire valoir leurs intérêts. Si l’on souhaite que la famille européenne reste bien vivante, il faut aborder ce débat sur le fond. La famille européenne, comme n’importe quelle famille ou n’importe quel couple, ne peut reposer sur le patriarcat ou sur la force de l’habitude. Ou bien elle finira par éclater.

                    Le prix Nobel d’économie Joseph Stiglitz45 considère que « les Européens doivent réfléchir de toute urgence à d’autres solutions que la monnaie unique ». Il étudie plusieurs pistes pour sortir de la crise de l’euro : l’abandon des critères de convergence et une mutualisation financière, à laquelle il ne semble pas beaucoup croire, un « divorce à l’amiable », un « euro flexible » avec de multiples regroupements possibles de devises nationales (par deux ou par trois).

                    Il répond à ceux qui s’interrogent sur les conséquences d’une sortie de l’euro et sur les risques d’un « écroulement du système bancaire » : « Si quelqu’un raisonne en ces termes, c’est que la nature du crédit au XXIe siècle lui échappe totalement. […] Dès l’instant où nous restaurons la souveraineté économique d’un pays, puisque ce pays – disons la Grèce – quitte la zone euro, son aptitude à créer du crédit est largement rétablie. »

                    
                    Le simple fait de poser la question d’un aménagement de la zone monétaire entraînerait naturellement une certaine nervosité des marchés. Le plus probable est qu’on laisse pendant un certain temps les monnaies flotter librement, surtout si les réformes sont envisagées à l’occasion d’une crise frappant un pays au cœur de la zone euro. Cette crise devra être gérée comme une opération chirurgicale, en très peu de temps. Imaginer que l’on ait des semaines, voire des mois, pour réfléchir, consulter, négocier, est une vue de l’esprit. Le temps des marchés financiers est très court.

                    Si les citoyens sont convaincus que le choix n’est plus entre l’euro ou le chaos, si les dirigeants politiques renoncent enfin un temps à l’idéologie et s’il existe un minimum de volonté politique commune à l’échelon européen, l’essentiel du chemin aura été fait pour sortir l’Europe de l’impasse dans laquelle elle s’est enfermée depuis la création de l’euro. Les marchés se rallieront vite à la nouvelle donne.

                

                
                    3) Gouvernance internationale et souveraineté économique sont deux notions complémentaires et non pas opposées, deux fils conducteurs face à la mondialisation

                    Dans les chapitres précédents, nous avons tenté de démontrer comment des mesures clés pourraient permettre de corriger l’hypertrophie de la finance mondiale afin d’éviter des crises financières déstabilisatrices et ruineuses. Nous avons plaidé en faveur d’une gouvernance internationale forte, délaissée depuis un demi-siècle au profit d’un laisser-faire idéologique. La période que nous traversons constitue à cet égard une formidable régression par rapport aux Trente Glorieuses, qui avaient illustré ce qu’était un capitalisme équilibré.

                    Nous avons également tenté de montrer pourquoi la monnaie unique est un facteur d’affaiblissement économique et politique pour l’Europe, comment une réforme budgétaire et monétaire introduisant de la flexibilité, redonnant aux États une vraie souveraineté dans la conduite de leur politique économique, pourrait permettre de retrouver le chemin de la croissance et réconcilier les peuples avec le projet d’une Europe unie, solidaire, fraternelle, cette Europe que nous connaissions avant la naissance de l’euro.

                    Il existe un point commun entre ces deux démarches, l’une vers une meilleure gouvernance internationale, l’autre vers l’affirmation de la souveraineté économique : la nécessaire restauration de la primauté du politique. C’est le cœur du sursaut, s’il est encore temps. Autrement, rien ne sera possible.

                    
                        Restaurer la primauté du politique pour éviter un effondrement

                        Les experts, les intérêts financiers et les lobbies ont capté la réalité du pouvoir au fil des années. Ils ne font cependant qu’occuper la place qui a été désertée par les politiques. D’où cette finance qui se confond avec l’hyper-spéculation et déstabilise l’économie. D’où ces compétences budgétaires et monétaires qui sont exercées par des autorités extérieures. Comment la démocratie n’en souffrirait-elle pas ? Dans un discours d’une actualité étonnante, prononcé à l’Assemblée nationale lors de la ratification du traité de Rome, le 18 janvier 1957, Pierre Mendès France avait déclaré : « L’abdication d’une démocratie peut prendre deux formes, soit le recours à une dictature interne par la remise de tous les pouvoirs à un homme providentiel, soit la délégation de ces pouvoirs à une autorité extérieure, laquelle, au nom de la technique, exercera en réalité la puissance politique46. »

                        
                        Si les dirigeants politiques ne se ressaisissent pas, en Europe et dans le monde, s’ils ne remettent pas en question « certaines des fondations mêmes de nos sociétés », comme le suggère Joseph Stiglitz dans la citation en exergue de ce livre, le système s’effondrera. Le fardeau des crises financières accumulées est devenu écrasant. Nous n’avons cessé de recevoir des alertes durant un quart de siècle et nous sommes restés inertes, ou presque, comme si nous étions impuissants. La situation financière, économique et politique est désormais extrêmement fragile. Nos concitoyens qui souffrent depuis la crise de 2007-2008 le sentent et le disent.

                        C’était l’objet même de ce livre : montrer cette fragilité, ces risques, en tentant d’apporter modestement quelques solutions. Nous ne pouvons plus continuer d’accroître l’endettement, de détruire des richesses et d’abîmer le vivre ensemble avec des crises financières à répétition. Cette situation est tout simplement absurde. Les marges de manœuvre – taux d’intérêt et dette publique – sont pratiquement épuisées. Si nous continuons, la seule liberté d’action dont nous disposerons bientôt pour agir face à la crise, ce sera le défaut de paiement. Sinistre perspective !

                        Une régulation financière internationale exigeante est donc indispensable. Et en Europe, nous devons nous libérer des menottes qui nous privent de notre liberté d’action alors que la mondialisation exige que nous agissions vite et de manière flexible. Gouvernance internationale forte et souveraineté économique sont les deux fils conducteurs qui nous permettront de peser dans cette mondialisation qui nous apporte souvent le meilleur, mais parfois aussi le pire.

                    

                    
                        Maîtriser le capitalisme financier, cette face noire de la mondialisation

                        Critiquer le capitalisme financier, la face noire de la mondialisation, ce n’est pas condamner la mondialisation, céder à une tentation protectionniste, au repli, à une angoisse irrationnelle. La mondialisation, les échanges commerciaux, la liberté de circulation des capitaux, sont des évolutions heureuses. Mais la mondialisation ne peut consister en une course sans fin au moins-disant social, à l’utilisation systématique de l’arme monétaire pour doper les échanges commerciaux, au démantèlement de toutes les règles pour permettre aux capitaux de se déplacer à la vitesse des ouragans, des États-Unis vers les pays émergents lorsque les taux américains baissent et en sens inverse dès qu’ils remontent, ou bien, de manière plus continue, des pays industrialisés vers les Caraïbes. Cet état du monde ne profite qu’à quelques-uns. Les inégalités de revenus et de patrimoines sont déjà spectaculaires et provocantes. Ces inégalités concernent en outre, et de plus en plus, les conditions climatiques, que les pays industrialisés ont contribué à détériorer.

                        Enfin, il ne faut pas attribuer à la mondialisation des mérites qu’elle n’a pas. Les pays émergents ne doivent leur développement qu’à leurs propres efforts. Il est choquant de voir le capitalisme occidental s’attribuer parfois le mérite d’avoir permis à quelques centaines de millions d’habitants de sortir de la pauvreté !

                    

                    
                        Le débat sur la mondialisation est légitime et nécessaire

                        Ceux qui acceptent mal la critique des dérives de la mondialisation au nom du libéralisme feraient bien de tourner leur regard vers les États-Unis avant de jeter l’anathème. Le mal n’est pas toujours là où ils croient le voir. Il est moins du côté d’économistes comme Joseph Stiglitz ou Jacques Sapir47 qui plaident pour un meilleur équilibre mondial que du côté de pays qui, sous couvert d’un discours favorable au libre-échange, font exactement le contraire de ce qu’ils préconisent.

                        
                        Ma première rencontre avec la mondialisation remonte à mes années d’études à Sciences Po. C’était même mon tout premier exposé ! Le sujet était « La division internationale du travail », un thème cher aux économistes classiques. Mon maître de conférences s’attendait à ce que je fasse un exposé sur le marché, rien que le marché, pour expliquer comment on peut abattre les résistances à la division internationale du travail, comment faire en sorte que le développement des échanges internationaux soit le plus libre possible, que la « main invisible » fasse son travail et qu’elle encourage une spécialisation par région, gage d’une croissance optimale. J’avais présenté une thèse un peu différente. J’avais expliqué que, dans les échanges internationaux, il en va comme dans la vie sociale : « Entre le fort et le faible, entre le riche et le pauvre, entre le maître et le serviteur, c’est la liberté qui opprime, et la loi qui affranchit48. » Aujourd’hui, davantage encore que lorsque j’avais 20 ans, je suis convaincu qu’il est indispensable de dénoncer les excès de la mondialisation pour éviter le risque d’une confrontation généralisée.

                        À ceux qui ne veulent voir que la face dorée de la mondialisation, Gaël Giraud rappelle qu’Adam Smith était le spectateur admiratif de la première mondialisation, une mondialisation qui reposait sur le commerce triangulaire entre l’Europe, les côtes de l’Afrique de l’Ouest et l’Amérique49. Aujourd’hui, les analystes financiers qui sont éblouis par les résultats d’Apple ne perdent pas de temps à rappeler que les iPhone sont fabriqués à Shanghai par cinquante mille salariés qui sont payés moins de 2 dollars de l’heure et travaillent soixante heures par semaine, douze jours d’affilée50. Dans un discours magnifique et poignant, prononcé devant les étudiants de l’École des hautes études commerciales de Paris, où il a lui-même étudié, Emmanuel Faber, directeur général de Danone, a résumé en deux phrases les gigantesques défis qui attendent les générations futures : « On vous a dit qu’il y a une main invisible et il n’y en a pas. […] L’enjeu de la globalisation, c’est la justice sociale51. »

                         

*

 

                        En résumé, si les dirigeants actuels ne veulent pas avoir honte de l’état de la planète qu’ils laisseront aux générations futures, ils doivent remettre de toute urgence au premier rang de leurs préoccupations la gouvernance internationale, sans attendre la prochaine crise.

                        Cette gouvernance existe depuis longtemps dans le domaine diplomatique pour la préservation de la paix. Elle commence à émerger pour défendre un autre bien commun, le climat, mais à un rythme beaucoup trop lent car le cours des choses risque bientôt de devenir irréversible. Elle doit exister en matière financière. Pour le moment, elle est à éclipse, apparaissant uniquement lorsque les crises surviennent.

                        En Europe, nous avons un autre bien commun à défendre, la démocratie. Elle ne peut s’accommoder ni de régimes autoritaires, qui ne sont pas à exclure si nous persistons à garder le même cap, ni de la dérive technocratique. Cette démocratie, nous ne la retrouverons pleinement qu’avec la souveraineté.
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      CONCLUSION


      Agir maintenant


      
            Une nouvelle crise financière mondiale menace d’éclater. Il n’est pas question de jouer ici à Madame Soleil en en annonçant la date et l’heure. Nous savons que les marchés sont devenus totalement imprévisibles et qu’ils ont perdu toute capacité d’anticipation, comme à la veille de toutes les grandes crises.

            Nous constatons simplement que, comme en 1929 et en 2007-2008, les éléments objectifs d’une crise systémique sont réunis : des liquidités extrêmement abondantes, des dettes publiques et privées à des niveaux historiques, une régulation qui n’a pas corrigé l’hypertrophie de la finance contrairement aux engagements qui avaient été pris lors des G20 de 2008 et 2009. Les dirigeants politiques avaient alors affirmé solennellement : « La confiance ne sera pas rétablie tant que nous n’aurons pas redonné sa crédibilité à notre système financier1. » Certains allaient même jusqu’à évoquer la nécessaire refondation du capitalisme. Dix ans après le début de la crise, nous sommes très loin d’avoir repris la main sur la finance. Les injections massives de liquidités et les taux zéro pratiqués pendant une période très longue ont multiplié les investissements dans les actifs à risque. Les réformes ont été faites a minima. La finance de l’ombre s’est développée plus vite que la finance officielle et l’innovation financière a continué à prospérer.

            
            La fête va bientôt prendre fin sur les marchés financiers. La flambée des prix sur les marchés d’actions et les marchés obligataires, totalement décalée par rapport à l’évolution de l’économie réelle et à la montée des facteurs de risque, va cesser dès que les investisseurs parvenus au sommet de l’Everest prendront peur. Le grand casino mondial alimenté par l’argent gratuit va être subitement déserté. Les planches à billets des banquiers centraux tourneront à vide. Les gouvernants accuseront les spéculateurs et la finance internationale, mais cette fois leurs discours ne tromperont personne. Ils seront reconnus coupables de n’avoir rien fait. La nouvelle crise risque d’être plus grave que celle de 2007-2008 car les banques centrales et les gouvernements seront démunis, n’ayant ni marges de manœuvre monétaires, ni marges de manœuvre budgétaires, et nous risquons alors d’entrer dans une économie de la déflation. Les investisseurs prendront conscience du surendettement mondial.

            En zone euro, une énorme bulle financière a été reconstituée. En 2010, cette bulle obligataire était due au fait que les banques, euphorisées par la naissance de l’euro et encouragées par les autorités monétaires, avaient considéré que la fragmentation des marchés avait disparu, que le risque sur la dette grecque était le même que sur la dette allemande. Aujourd’hui, une bulle de nature différente est sous nos yeux. La responsabilité en revient à la BCE beaucoup plus qu’à des banques qui seraient imprudentes. Pour sauver la zone euro, la BCE les a incitées, notamment dans les pays du Sud de l’Europe, à acheter de la dette domestique, puis elle est passée elle-même à l’action en faisant acheter directement par les banques centrales nationales des dettes publiques. Les stocks de dettes souveraines détenus par l’ensemble des banques et des banques centrales sont gigantesques. La moindre inquiétude sur la solvabilité d’un pays comme l’Italie ou comme la France fera bondir les taux d’intérêt dans le pays concerné. Il sera hors de question cette fois de mobiliser de nouvelles ressources de la BCE ou des avances des États pour sauver les États concernés. D’abord, parce que les montants seraient trop importants ; ensuite, parce que la BCE, à la différence de toutes les autres banques centrales dans le monde, est infirme : son capital n’est pas garanti de manière instantanée, automatique, par un État. Ce capital peut certes être augmenté, mais avec l’accord unanime des États concernés. C’est une très grande fragilité. La BCE est toute-puissante, mais elle a des pieds d’argile.

            Face à ces deux grandes menaces, finance internationale et monnaie unique, nous sommes désormais au pied du mur. Si nous voulons que la prochaine crise désormais inévitable soit atténuée, c’est maintenant qu’il faut agir. Les premières turbulences doivent servir d’alerte à des dirigeants qui restent pour le moment inertes. C’est dans ces périodes d’extrême tension que se révèlent les hommes d’État. Si personne n’a ce courage, nous risquons d’aller au drame.

            Mais derrière ces menaces, finance et euro, il existe une autre menace, plus grave encore. Elle est de nature idéologique. Nous ne sommes pas simplement en face du mur de l’hypertrophie de la finance et d’un fédéralisme obstiné en zone euro. Nous sommes en face d’un mur idéologique, le mur de ceux qui ne veulent pas reconnaître leurs erreurs, qui refusent d’entendre les peuples, de les voir comme ils sont, avec leurs désespérances sociales et leurs désirs d’identité. Ils croient régler le problème en dénonçant les populismes alors que cela ne fait qu’attiser les passions. On ne peut répondre à trop d’intégration par plus d’intégration, traiter le mal par le mal. Un État n’est souverain que s’il gère sa monnaie et décide de son budget. Et la démocratie se confond avec cette souveraineté. Fort heureusement, le mouvement protestataire ne s’est pas étendu pour le moment à l’idée européenne, au désir de vivre ensemble. Il n’existe aucun signe d’hostilité d’un peuple à l’égard d’un autre. Absolument aucun. Les échanges culturels, les échanges universitaires, n’ont jamais été aussi nombreux aux quatre coins de l’Europe. La fierté nationale coexiste très bien avec le sentiment européen. La critique se concentre ailleurs, vers les dirigeants politiques, vers les partis traditionnels et vers Bruxelles.

            Mais les peuples ne protestent pas seulement en Europe. Ils protestent dans une grande partie de l’Occident capitaliste. Les États-Unis sont le symbole même d’un capitalisme financier, mondialisé, qui a été beaucoup trop loin dans la voie libérale et dans la déréglementation, permettant à une petite minorité de s’enrichir comme jamais dans l’histoire alors que les classes moyennes voient leur pouvoir d’achat stagner depuis un quart de siècle et qu’elles doivent payer le prix des crises. Il n’est pas question ici de dénoncer la mondialisation et le capitalisme, qui ont démontré leurs avantages, mais seulement leurs dérives financières, extrêmement dangereuses.

            Nous avons évoqué des solutions que nous pensons de nature à faire bouger les lignes dans la bonne direction : la réforme des banques centrales, des banques de taille systémique, des marchés financiers, et la refondation de la zone euro via l’introduction d’une flexibilité monétaire et budgétaire. Toutes ces pistes de réflexion ont un point commun : restaurer la primauté du politique en Europe et dans le monde. Face à une technocratie envahissante, il faut affirmer notre souveraineté économique et monétaire. Face à une finance également envahissante, il faut une vraie gouvernance internationale.

            Si nous voulons éviter d’être une nouvelle fois surpris par une crise internationale et par une crise de l’euro, il faut dès maintenant mettre ces idées sur la table. Autrement, nous risquons d’être témoins et complices d’un effondrement qui pourrait être redoutable, non seulement pour la croissance et l’emploi, mais aussi pour la démocratie.
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