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Des subprimes
a la crise européenne,
'effet domino

En 2008, la chute de Lehman Brothers provoque
une récession mondiale, qui menace l'existence
méme de I'Union moneétaire. Depuis, la zone euro
a en partie corrigé ses désequilibres et renforcé

ses institutions, mais il reste beaucoup a faire

a chute de Lehman Bro-

thers [le 15 septem-
bre2008]? Ce nest proba-
blement rien a cété de la

crise européenne qui nous attend. »
Lorsque, fin 2009, ce dirigeant de
la zone euro partage son intuition
avec I'un de ses homologues, il ne
mesure pas a quel point elle est
prophétique. Ni que la crise en
question durera de longues an-
nées, qui ébranleront l'existence
méme de l'union monétaire.
«Létincelle américaine des subpri-
mes [crédits immobiliers & risque]
a déclenché la crise des dettes euro-
péennes, mais celle-ci aurait tout de
méme eu lieuunjourou lautre », Té-
sume Agnés Bénassy-Quéré, prési-
dente déléguée du Conseil d’ana-
lyse économique. «Nous avons
brutalement découvert les failles de
la zone euro, qui nétait pas équi-
pée pour faire face a un tel choc»,
ajoute André Cartapanis, profes-
seur d’économie a Sciences Po Aix.
Pour le comprendre, un petit re-
tour en arriére s'impose. Aprés la
chute de Lehman, puis la conta-
gion de la panique aux places fi-
nanciéres, le commerce mondial
plonge de 20%. Quelque « 80 %
des pays sont tombés en récession,
dit Daniel Cohen, directeur du dé-
partement d’économie de 1'Ecole
normale supérieure et membre
du conseil de surveillance du

«Aprés la chute
de Lehman
Brothers, 80%
des pays
sont tombés
en recession»

DANIEL COHEN
directeur du département
d’économie de I’Ecole

normale supérieure

Monde. Les gouvernements ont
dabord bien réagi, en adoptant
des plans de relance coordonnés ».
Au début, cela fonctionne : dés fin
2009, la conjoncture mondiale
s'améliore. L'économie améri-
caine repart. Mais, en Europe, le
répit est de courte durée.

Trois grandes faiblesses

Et pour cause: lorsqu'il arrive au
pouvoir, en octobre 2009, le
gouvernement socialiste grec de
Georges Papandréou découvre
que le déficit public n'est pas de
6 % du produit intérieur brut
(PIB), comme son prédécesseur le
prétendait, mais de 12,7 %. Les fai-
blesses de l'économie grecque
éclatent au grand jour. Dés lors,
une effroyable mécanique se met

en place, dont les dirigeants euro-
péens ne mesurent pas tout de
suite la gravité, Les marchés, eux,
prennent alors conscience de trois
grandes faiblesses dela zone euro.

La premiére est que certains
pays, notamment au Sud, affi-
chent des déficits extérieurs im-
portants et des finances publi-
ques en mauvais état, ne leur per-
mettant pas de venir au secours
deleursbanques en cas de besoin.

La deuxiéme est que la dette de
ces Etats est majoritairement dé-
tenue par les banques européen-
nes. « Dés lors, les marchés ont fait
le lien entre risque bancaire et ris-
que souverain », précise Michala
Marcussen, chef économiste So-
ciété générale CIB. Les investis-
seurs se délestent des dettes ban-
caires et souveraines qu'ils dé-
tiennent. La spéculation se met
en place: apreés la Gréce, qui sera

le maillon faible? Les taux irlan-
dais, espagnols, portugais, ita-
liens montent en fleche.

S'opére, alors, une troisieme
prise de conscience, plus doulou-
reuse encore: il n'existe aucun
mécanisme de solidarité ou de pa-
re-feu, en zone euro, pour stopper
un tel cercle vicieux. « Contraire-
ment aux Etats-Unis, la Banque
centrale européenne [BCE] navait
pas le droit de jouer le réle de “pré-
teur en dernier ressort’, a savoir de

racheter les dettes d'un Etat lorsque
plus personne ne veut le faire - ce
qui a l'avantage de couper court a
la spéculation», détaille Charles
Wyplosz, économiste a 'Institut
des hautes études internationales
et du développement de Genéve.
Tout au long de 2010 et 2011, l'in-
quiétude s’amplifie sur les mar-
chés, désormais obsédés par la
possible explosion delazone euro.

Pour rassurer ces derniers sur
T'état des finances publiques, les
gouvernements européens enga-
gent des politiques d’austérité -en
particulier dans le sud de la zone
euro. Mais elles sont trop brutales.
«Elles ont sapé la demande interne,
qui commengait a repartir, sans
traiter les véritables problemes»,

résume Isabelle Job-Bazille, direc-
trice des études économiques au
Crédit agricole SA. Les sommets
pour sauver la Gréce se multi-
plient. En mai 2010, Athénes entre
sous la tutelle de la «troika»
(Fonds monétaire international,
BCE, Commission européenne): le
pays recoit 110 milliards d’euros
d’'aide, en échange d'un pro-
gramme d’économie et de réfor-
mes. Deux autres plans de sauve-
tage suivront les années suivan-
tes, tout comme une réduction de
la dette publique. L'Irlande, affec-

tée par le sauvetage de ses ban-
ques, puis le Portugal entrent a
leur tour sous assistance du FML
De son c6té, 1a BCE met en place
un premier programme de rachat

«Laustérité a
sapé la demande
interne, qui
repartait, sans
traiter les vrais
problémes»

ISABELLE JOB-BAZILLE
directrice des études
économiques au Crédit agricole

de dettes publiques, le « SMP». 1l
est violemment critiqué par une
partie des dirigeants allemands,
estimant que les PIGS (« cochons »,
en anglais, pour Portugal, Italie,
Greéce, Espagne) sont coupables
d’avoir laissé filer leurs déficits. Il
faudra l'intervention de Mario
Draghi, arrivé a la présidence dela
BCE en novembre 2011, pour étein-
drela spéculation surles dettes.

« Convergence malsaine»

Le 26 juilletzo12, lors d'un dis-
cours qui a marqué les esprits, il
déclare que son institution fera
«tout ce qu'il faut» pour sauver
I'euro. En septembre 2012, il ins-
taurel’« OMT», un programme de
rachat de dettes publiques plus
ambitieux que le « SMP », qui ne
sera jamais utilisé: sa simple
mention suffit a rassurer. «Ce
jour-la, la BCE a fait comprendre
quelle ne laissera pas un Etat faire
faillite », résume M. Wyplosz.

Le gros de l'incendie est éteint.
L'Irlande puis le Portugal sortent
delatutelle de la « troika » en 2013
et en 2014. L'économie se redresse
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doucement: la croissance revient
pour de bon en zone euro en 2015.
«Entre-temps, celle-ci a renforcé
ses Institutions, par exemple en

tre 1999 et 2008 était en partie
malsaine, détaille Guntram Wolff,
du think tank Bruegel, 2 Bruxelles.
Les taux bas ont alimenté un en-
dettement non productif dans le
sud de la zone euro, comme la bulle
immobiliere en Espagne, en partie
[financée par I'épargne des pays du
Nord. Et, en paralléle, les salaires
ont progressé a un rythme trop
faible en Allemagne. »

Si ces déséquilibres ont en par-
tie été corrigés depuis, il reste en-
core beaucoup a faire pour limi-
ter les dysfonctionnements de la
zone euro et soutenir sa crois-
sance. Nombre déconomistes
suggérent de renforcer les inves-
tissements dans la transition
énergétique ou d'instaurer un fi-
let d’assurance-chomage com-
mun. Encore faudra-t-il convain-
cre les Allemands, toujours dubi-
tatifs sur le sérieux budgétaire de
leurs voisins... @

MARIE CHARREL  (C’est |e taux auquel le ché-
""""""""""""""""""""""" mage des jeunes actifs
de 25 a 30ans a culminé
en Gréce pendant la crise,
en avril2013, selon
Eurostat. Aujourd’hui, il est
de 33,6%. En Espagne,
il a grimpé jusqu’a 32,8%
{24,8% aujourd’hui),
et en Italie, 3 25% (23%
aujourd’hui), contre
17,2% dans la zone euro
{13,5% aujourd’hui).

+29,5 POINTS

C’est la hausse enregistrée
par la dette publique

de la zone euro entre 2007
et 2014, ou elle est passée
de 64,9% 3 94,4%

du PIB. En2016, elle est
redescendue a 91,3%.

Prochain épisode: Les certitudes
économiques ébranlées par la crise

LES CHIFFRES

- 44 %

C’est la récession enregis-
trée en2009 par I'Union
européenne, selon Eurostat.
Dans le détail, le produit in-
térieur brut (PIB) allemand
a reculé de 5,6 %, le grec
de 4,3%, le frangais de
2,9%. Le plongeon le plus
violent avait été enregistré
par la Lituanie (- 14,8%),
[’Estonie (14,7 %)

et la Lettonie {- 14,3 %).

445 %

batissant I'union bancaire: elle est
plus fortequ'avant la crise », estime
Mme Marcussen. Mais les plans
d’austérité, doublés de l'envolée
du chémage de masse, notam-
ment chez les jeunes, ont ali-
menté l'euroscepticisme et la dé-
ception de nombre d’Européens,
qui se sont tournés vers le popu-
lisme. Beaucoup ont le sentiment
que la monnaie unique ne leur a
pas apporté la prospérité promise.

Ilsn’ont pas complétement tort:
le Portugal et I'ltalie n'ont pas re-
trouvé leur niveau de PIB d’avant
la crise. L'économie grecque, tou-
jours sous assistance européenne,
est ravagée depuis 2008 par des
années de récession. «La conver-
gence des économies observées en-

Les banques centrales, « pompiers » de I'économie mondiale

«SI VOUS MAVEZ COMPRIS, cest que je me suis mal ex-
primé», avait coutume de dire Alan Greenspan, prési-
dent de la Réserve fédérale (Fed) entre 1987 et 2006. A
I'époque, les instituts monétaires prévenaient a peine
lorsqu’ils relevaient leurs taux. Et peu de monde se sou-
ciait de leurs réunions. Rien a voir avec aujourd’hui: pas
une semaine ne passe sans que les marchés ne guettent
fiévreusement les déclarations des grands banquiers
centraux, tant le monde économique est devenu «accro »
a leurs largesses. «Cela illustre la place de premier plan
qu'ils ont pris pendant la crise, en grande partie pour com-
penser les manquements des gouvernements », résume
Charles Wyplosz, économiste a I'Institut de hautes étu-
des internationales et du développement de Genéve.
Dans la foulée du choc de 2007, les banques centrales ont
en effet déployé une gamme d'outils inédits pour voler
au secours du secteur financier, puis de I'activité.

Dés I'été 2007, 1a Banque centrale européenne (BCE)
réagit ainsi dés les premiers signes de troubles sur les
marchés en fournissant des liquidités aux banques.
Aprés la chute de Lehman Brothers, le 15 septem-
brezoo8, la Fed prend le relais. Grand spécialiste de la
crise des années 1930, son président de I'époque, Ben
Bernanke, multiplie les instruments permettant de

fournir plus de liquidités aux instituts financiers. En pa-
rallele, les banques centrales des principaux pays indus-
trialisés baissent leurs taux directeurs (le loyer de l’ar-
gent) de concert et surtout, se mettent & communiquer
trés en amont sur leurs actions. Une premiere.

La deuxieme phase de la crise, ol1 il s’agit désormais
de contrer la récession, est plus délicate. Comment en
faire plus, alors que les taux sont déja au plus bas? La
Fed innove. Début 2009, elle lance un premier plan
d’assouplissement quantitatif (quantitative easing, en
anglais, ou QE), suivipar deux autres: il s’agit, pourl'es-
sentiel, de racheter des dettes publiques et des créan-

ces hypothécaires. De quoi soulager le secteur finan-
cier et donner de I'air au crédit. La Banque d’Angleterre
ne tarde pas a I'imiter, comme la Banque du Japon.

«Gueule de bois»

De son coté, la BCE s'empétre dans la crise européenne.
Et tarde a agir. En juillet 2012, son président, Mario
Draghi, parvient & éteindre la spéculation sur les dettes
publiques, en promettant de faire « tout ce qu'il faudra »
pour sauver 'euro. « Il a vaincu les résistances alleman-
des: dés lors, la BCE prendra les mesures adaptées », juge
Daniel Cohen, économiste a I'Ecole normale supérieure

et membre du conseil de surveillance du Monde. L'Ins-
titut de Francfort lance a son tour le QE en mars 2015,
apres avoir baissé son taux directeur a zéro et instauré
un taux de dépot négatif.

Gréce a ces mesures, les banquiers centraux sont par-
venus 2 contrer la menace déflationniste et & relancer
l'activité. « Mais, apres dix ans d'activisme, ils ont un peu
la gueule de bois, résume prosaiquement M. Wyplosz.
IIs redoutent de ne pas réussir a relever leurs taux suffi-
samment vite avant la prochaine crise et de ne pas s'’étre
reconstitué assez de marges de manceuvre pour y faire
face.» En outre, certaines de leurs mesures sont vive-
ment critiquées, comme le QE. Elles sont suspectées de
faciliter la création de bulles spéculatives et de favoriser
indiment certains secteurs.

Surtout, les grands argentiers s’inquiétent: une fois
qu’ils auront retiré leurs soutiens ala croissance, quels
moteurs prendront le relais? «Le risque est que les
gouvernements ne prennent pas leurs responsabilités »,
conclut Jean-Claude Trichet, gouverneur de la BCE
entre 2003 et 2011. Notamment en matiére de soutien
a l'investissement et de lutte contre les inégalités,
indispensables a une croissance future plus solide. @

M.C.
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La tragedie grecque au coeur
des maux du Vieux Continent

Les dirigeants européens ont multiplié les erreurs tout aulong
delagestion du dossier hellene

ous sommes le 16 octo-
bre2009. Le socialiste
Georges Papandréou, a

la téte du gouvernement grec de-
puis peu, entame son discours
de politique générale. «La situa-
tion de notre économie est explo-
sive, confie-t-il, le visage sombre.
Nous sommes confrontés a un dé-
raillement fiscal sans précédent. »
Il vient de découvrir que le déficit
public dépasse les 12 % du pro-
duit intérieur brut (PIB). Soit
deux fois plus qu'annoncé par
son prédécesseur.

Les chiffres ont été truqués. Ce
n'est pas une premiére dans le
pays. Mais, cette fois, les investis-
seurs se détournent de sa dette,
dégradée par les agences de nota-
tion. Les taux d’intérét flambent,
acculant Athénes au bord du dé-
faut de paiement. C'est le début
d'une interminable crise, ol,
pendant plus de sept ans, som-
mets européens, plans d’aide et
mesures d’austérité vont se suc-
céder sans parvenir a soulager
I’économie grecque.

Dette restructurée, peu et tard

Car, a 1'été 2017, rien n'est vrai-
ment réglé. Le doute plane tou-
jours sur la soutenabilité de la
dette helléne, qui, en dépit de
trois plans d’aide et autant de
préts colossaux (110 milliards
d’euros en mai 2010, 130 mil-
liards en février 2012 et 86 mil-
liards en aofit 2015), fréle tou-
joursles180 % du PIB. Larichesse
par habitant a reculé de 25 % de-
puis 2008. Le tissu industriel
s’est réduit comme peau de cha-
grin. Les hopitaux tombent en

ruine. Face 4 un chdmage culmi-
nant a plus de 20 %, les jeunes
émigrent en masse.

Que s'est-il passé ? Pourquoi les
difficultés de ce petit pays, dont le
PIB pese tout juste 8 % de celui
de la France, ont-elles a ce point
ébranlé 'Europe ? « Lunion moné-
taire ne disposait d'aucun méca-
nisme pour aider un Etat confron-
té a de telles difficultés», résume
André Cartapanis, économiste a
Sciences Po Aix. Las, alors qu'ils
peinaient a s’entendre, les diri-
geants européens ont multiplié
les erreurs tout au long de la ges-
tion du drame grec.

«La premiére dentre elles est
davoir trop attendu pour res-
tructurer la dette publique», es-
time Guntram Wolff, du think
tank européen Bruegel. En
mai 2010, lorsque Athénes entre
sous la tutelle de la «troika»
(Fonds monétaire international —
FMI -, Commission européenne,
Banque centrale européenne —
BCE), le FMI est déja persuadé que
Tendettement, qui dépasse 130 %
du PIB, n'est pas soutenable.
«Mais la BCE et les autres gouver-
nements de la zone euro soppo-
sent a une restructuration, redou-
tant que cela déclenche une con-
tagion », raconte Eric Dor, écono-
miste al'léseg.

Malgré le premier plan d’aide,
les marchés restent convaincus
que la Gréce risque la faillite. La
spéculation s'étend rapidement
aux obligations portugaises, ita-
liennes, espagnoles et irlandai-
ses, dont lestaux s'envolent. Face
& cet emballement, la dette grec-
que sera finalement restructurée

en 2012 - trop peu et trop tard.
« Au reste, si la BCE avait annoncé
dés zo10 quelle était préte a ra-
cheter massivement des obliga-
tions souveraines, comme elle fi-
nira par le faire en septem-
bre zoiz, la flambée spéculative
aurait également pu étre évitée »,
ajoute M. Dor.

Cafouillages et jeu de dupes
Seconde erreur: les plans derigu-
eur imposés par la «troika» a
Athénes ont été trop brutaux. Ils
ont laminé la consommation, la
croissance etles rentrées fiscales,
tout en déclenchant une spirale
déflationniste. Ce qui a fait gon-
fler un peu plus encore l'endette-
ment public au lieu de le ré-
duire... « Méme si le secteur public
dysfonctionnait et que les dépen-
ses publiques étaient inefficaces, il
aurait mieux valu réduire ces der-
niéres plus lentement, le temps
que les réformes structurelles fas-
sent effet », détaille M. Dor. En
particulier celles qui permettent
d’améliorer le fonctionnement
de I'administration et de restau-
rer la compétitivité du pays.
Mais une série de cafouillages
politiques, le jeu de dupes entre
Grecs et Allemands, auxquels
s'est ajoutée la sous-estimation
de l'incidence récessive des me-
sures d’austérité, ont compliqué
la situation jusqu’a la rendre
inextricable. Aprés les élections
fédérales allemandes de septem-
bre, les dirigeants européens de-
vront en effet entamer une nou-
velle discussion sur I'allégement
du fardeau grec. Encore... ®
M.C.
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Menacée, la zone euro contrainte de se réformer

La crise a obligé I'eurozone a sécuriser sa stabilité financiere.
Reste le chantier de sa démocratisation et de son intégration politique

BRUXELLES — bureau européen

a crise des subprimes (cré-

dits immobiliers a risque),

partie des Etats-Unis, a agi
comme un révélateur des faibles-
ses de la zone euro. Quand cette
vague dévastatrice touche le conti-
nent, entre 'été 2007 et I'été 2008,
et se mue en crisedes dettes publi-
ques dans certains Etats mem-
bres, elle ébranle une construc-
tion politique et économique lar-
gement imparfaite.

Sa gouvernance (I'Eurogroupe)
restait informelle et totalement
opaque, la coordination des politi-
ques économiques entre pays
membresbalbutiante. Pis:les trai-
tés interdisaient a 'Union euro-
péenne (UE) ou & un de ses mem-
bres de prendre en charge les en-
gagements d'un des leurs (il s’agit
delaclause de non-renflouement,
’article 125 du traité sur le fonc-
tionnement de I'UE, le TFUE).

L'union bancaire mise sur les rails
Pour sauver la monnaie unique,
menacée par les faillites de la
Grece, du Portugal, de Chypre ou
de I'Trlande, des décisions ont dfi
étre prises dans I'urgence. Incom-
pléetes, mais représentant tout
de méme un saut considérable
dans ce qu'a Bruxelles on appelle
«'intégration européenne ».

La priorité a d'abord été de
contourner cette interdiction du
«renflouement » des Etats par des

innovations institutionnelles. En
mai 2010,les Européens créent un
Fonds européen de stabilisation
financiére (FESF), complété, dé-
but 2011, par un Mécanisme euro-
péen de stabilité financiére
(MESEF). Ces deux dispositifs se
fondent sur l'article 122 du TFUE,
permettant au Conseil (la réu-
nion des Etats membres) de déci-
der, «dans un esprit de solidarité,
des mesures appropriées a la si-
tuation économique, en particu-
Iier si de graves difficultés survien-

nent dans l'approvisionnement de
certains produits ».

Ces instruments peu orthodo-
xes, mais indispensables, vien-
nent en aide au Portugal et 3 I'Ir-
lande. A partir de 2012, congus
comme temporaires, ils sont
remplacés par un nouvel instru-
ment de stabilité financiére, le
Mécanisme européen de stabilité
(MES), une structure intergou-
vernementale dotée d’un capital
de 80 milliards d’euros apportés
par les Etats membres et d’'une
capacité de préts de 700 milliards
d’euros. Principal bailleur de la
Gréce, le MES pourrait devenir
un futur FMI (Fonds monétaire
international) européen. C'est ce
que plaide une partie de son
management, mais aussi Jeroen
Dijsselbloem, I'actuel président
de '’Eurogroupe.

Autre réforme majeure de ces
années chahutées: la mise sur
les rails de I'union bancaire, un

mécanisme de surveillance et de
résolution des établissements
européens, représentant un
abandon important de souverai-
neté de la part des Etats mem-
bres. L'idée était d'éviter qu'a
l'avenir ce soient eux, donc les
contribuables, qui soient sollici-
tés pour renflouer une banque en
perdition. Laborieux, I'accouche-
ment de cette union a donné lieu
a d'interminables négociations.
En mars 2013, les membres de
l'eurozone s’accordent enfin sur
le mécanisme de surveillance
unique. En 2014, ils valident celui
de la «résolution unique ».

Discussions au point mort

Reste, aujourd’hui, & achever le
troisiéme étage de la fusée: une
garantie européenne des dépots.
Les discussions sont au point
mort depuis dix-huit mois. Les
Allemands et les Néerlandais exi-
gent des pays aux systémes ban-
caires fragilisés (Italie, Gréce)

qu’ils réduisent d’abord les ris-
ques inhérents a ces secteurs.
Méme incompléte, 'union ban-
caire a déja été mise & 'épreuve
ces derniers mois (avec les sauve-
tages de 'espagnole Banco Popu-
lar et des établissements italiens
Popolare di Vicenza et Veneto
Banca) sans révéler trop de failles.

Les dirigeants de l'eurozone ont
aussicomplété le pacte de stabilité
et de croissance (avec sa fameuse
régle d'un plafond de déficit public

a3 % du produit intérieur brut) et
doté la Commission de nou-
veaux pouvoirs de contrdle. L'ob-
jectif était de mieux coordonner
les politiques économiques et
budgétaires de 'Union.

Le « semestre européen » oblige
désormais 2 un dialogue continu
entre Bruxelles et les gouverne-
ments, tout au long de 1'élabora-
tion du budget. La procédure dite
du Six Pack autorise la Commis-
sion a exiger des modifications
dans les projets de budget des
Etats membres, et celle du Two
Pack requiert que ces projets
soient soumis, au plus tard, le
15 octobre de chaque année (pour
les budgets de 'année suivante).
Mais ces réformes tardent a
prouver leur efficacité. Et elles
sont si complexes que rares,
méme a Bruxelles, sont ceux qui
en maitrisent tous les arcanes...

La crise a obligé I'eurozone a sé-
curiser sa stabilité financiére.
Reste le chantier de sa démocrati-
sation et de son intégration poli-
tique, auquel semble vouleir s'at-
teler le président francais, Emma-
nuel Macron, qui avait promis,
durant sa campagne, un budget,
un «super» ministre des finan-
ces et un Parlement de la zone
euro. A Bruxelles, les partenaires
de I'Hexagone s’attendent a des
propositions de réformes franco-
allemandes en octobre, juste
apreés les élections fédérales. @

CECILE DUCOURTIEUX




