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Editorial
VERS UNE SORTIE DE CRISE QURABLE? PERSPECTIVES
EUROPEENNES ET NORD-AMERICAINES

Par Marcelin Joanis, Professeur agrégé, Polytechnique Montréal; Fellow, CIRANO
marcelin.joanis@polymtl.ca

La récente crise financiére mondiale a débuté aux Etats-Unis a I'automne 2007. Sept ans
plus tard, en 2014, il est encore trop tét pour présenter un portrait définitif des causes et
conséquences de la crise financiere internationale de 2007-2009 et de la Grande Récession
qu’elle a entrainée dans son sillage. Au cours des prochaines décennies, la communauté
universitaire ne manquera pas de s’intéresser a tous les angles de cet événement économi-
que international sans précédent depuis la Grande Dépression. La Grande Récession aura
sans aucun doute été la récession la plus grave depuis les années 1930 a I’échelle mondiale,
par sa profondeur, son caractére simultané dans toutes les régions du monde et sa durée :
crise initiale aux Etats-Unis, diffusion a I'Europe, « effet boomerang » de la crise européenne
qui freine la reprise économique mondiale, etc.

Sur le plan des idées, alors que la Grande Dépression des années 1930 avait mené a
I'émergence de la macroéconomie moderne, la Grande Récession du début du XXIe siecle
aura plongé cette discipline scientifique dans la plus profonde remise en question de sa
jeune existence. Si les causes de la crise de 2007-2009 resteront longtemps un objet de re-
cherche et de débats universitaires, comme le furent celles de la crise de 1929, ses consé-
quences doivent également retenir l'attention des chercheurs. En particulier, la période
postcrise que nous vivons présentement constitue un formidable laboratoire pour étudier la
diversité des expériences de sortie de crise.

Les neuf articles du présent numéro de Télescope abordent donc la Grande Récession
sous l'angle de la sortie de crise. Le présent texte procede au cadrage thématique des ar-
ticles qui constituent ce numéro sur la sortie de crise.

Dans quelle mesure pouvons-nous conclure que I'économie mondiale a émergé de cette
crise? Peut-on parler d'une sortie de crise réussie? Sept ans apres le début de la crise, 1'éco-
nomie mondiale semble enfin engagée sur la voie d’'une reprise modeste, certes plus forte
dans certaines régions que d’autres. Or, les problémes de finances publiques hérités de la
Grande Récession handicaperont durablement la capacité d’action des gouvernements.
Alors que les plans de relance de 'économie viennent a échéance, les mesures d’austérité
imposées par tous les niveaux de gouvernement, du local au fédéral, ont des conséquences
multiples : économiques (pensons aux pertes d’emplois dans la fonction publique), poli-
tiques (pensons aux divisions politiques aux Etats-Unis) et sociales (pensons au mouvement
des indignés). Les réponses des gouvernements a cet ensemble complexe de problémes de
politiques publiques posés dans la foulée de la crise de 2007-2009 formeront, a terme, la
premiere ligne de défense contre la prochaine crise qui, dans le contexte d’'une économie
mondiale plus intégrée que jamais, apparait d’ores et déja inévitable.
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Avant d'analyser les conséquences de la crise et de se prononcer éventuellement sur le
degré de « sortie de crise » a un moment donné dans le temps, il importe de revenir aux
causes de 1'événement. En ouverture de ce numéro, le professeur Thomas Courchene, de la
Queen's University de Kingston au Canada, revient sur les causes fondamentales et institu-
tionnelles de la crise aux Etats-Unis. Il pointe du doigt le capitalisme individuel & I'américai-
ne, puis sa mondialisation sous la forme d'un « capitalisme mondialisé dérégulé ». Parmi les
causes directes de la crise, le professeur Courchene rappelle notamment le déclin du secteur
manufacturier américain et les politiques fiscales des administrations Reagan et Bush pére.

La diffusion des crises de nature économique et financiere a I'échelle internationale est
devenue un enjeu incontournable dans 'analyse de leurs conséquences et des politiques
publiques a privilégier pour y remédier. La mondialisation sans précédent, tant des marchés
financiers que du commerce, dans les années ayant précédé la crise a automatiquement
activé deux puissants canaux de diffusion de la crise immobiliere américaine (les canaux
financier et commercial) qui ont entrainé une contagion rapide au reste du monde. Tous les
pays occidentaux ont alors connu des symptémes économiques de méme nature, réagissant
de maniére similaire. La crise de 2007 s'est donc rapidement propagée au reste du monde
en 2008, avec des conséquences directes au nord de la frontiére et en Europe.

Contrairement a ce qui s’est vécu aux Etats-Unis et dans plusieurs autres pays, le Canada et
le Québec n’ont pas connu de crise économique a la suite de la crise financiere de 2008-2009.
Tout au plus ont-ils connu une importante récession. Cette distinction entre « crise » et « ré-
cession » est cruciale. Car en pareilles circonstances, il existe un risque réel d’exagérer
I'ampleur de la situation.

La récession a frappé de maniere hétérogene les différentes régions du Canada. Alors
que le Québec a été relativement peu touché et a connu une reprise assez rapide, I'Ontario a
été frappé de plein fouet par la débacle des trois grands de 'automobile aux Etats-Unis. La
récession est donc venue renforcer une tendance, déja bien enclenchée, au déclin relatif de
I'Ontario par rapport a I'Ouest canadien. Cette lente glissade de la premiére économie du
pays modifie en profondeur les dynamiques économiques et politiques canadiennes. Le fait
que I'Ontario soit maintenant une province « pauvre » au titre de la péréquation symbolise
bien ces changements. Paradoxalement, le déclin de I'Ontario s’exprime par une convergen-
ce d’expériences avec le Québec qui a, lui, connu sa part de difficultés au cours de la décen-
nie précédente avec le déclin de son industrie manufacturiére traditionnelle et d’'une partie
de son industrie primaire, le secteur de la forét au premier chef.

Dans l'ensemble, la bonne performance du Canada peut étre attribuée a des politiques
budgétaires et monétaires appropriées mais, surtout, a une préparation appropriée en
amont de la crise : un secteur financier fort, des finances publiques fédérales saines et des
investissements en infrastructures (pour la plupart prévus avant la récession) s’intensifiant
au parfait moment. Le Québec a, quant a lui, profité d'une faible exposition a certains fac-
teurs qui ont influé négativement sur d'autres régions du Canada: prix du pétrole, biens
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durables (automobile) et commerce avec I'Asie. Le Québec a aussi certainement profité
d'une remontée a point nommé des investissements publics dans les infrastructures a la
suite de I'effondrement du viaduc de la Concorde en 2006.

Elle-méme conséquence de la crise financiére ayant pris naissance aux Etats-Unis
en 2007, la crise européenne a rapidement pris une tournure lui étant propre. Notamment
en raison de ses arrangements institutionnels et monétaires singuliers, 'Europe a été du-
rement frappée par la crise en provenance des Etats-Unis. Les problémes de 'Europe, en
plus d'avoir eu un effet boomerang sur la fragile reprise nord-américaine, posent une série
de problémes de politiques publiques dont les tenants et aboutissants débordent largement
des frontiéres européennes : régles budgétaires, fédéralisme fiscal, coordination des poli-
tiques sociales et budgétaires au sein d’'une union monétaire, etc. Il parait d’ores et déja clair
que cette crise majeure aura une empreinte durable sur la facon dont nous envisageons
I'intégration économique, budgétaire et politique dans le cadre d’'une union monétaire.
L'Europe occupe donc naturellement une place centrale dans ce numéro de Télescope sur la
sortie de crise.

Malgré des signes encourageants, le professeur Thierry Warin de HEC Montréal conclut
a une sortie de crise européenne qui ne peut étre qualifiée que de partielle. Pour lui, il faut
distinguer la sortie de crise a court terme (sortie de la crise financiére) d'une éventuelle
sortie de crise a plus long terme qui impliquerait que I'Europe s'attaque a ses problémes
structurels, qui étaient déja bien présents avant que ne frappe la crise financiére en 2008.

Le professeur Jesus Ruiz-Huerta (Université Rey Juan Carlos, Madrid), 1'économiste
Ryan Leenhouts (Bureau de la concurrence du Canada) et le professeur Frangois Vaillancourt
(Université de Montréal) abordent la dimension fédérale de la crise en proposant une ana-
lyse comparée de trois fédérations qui ont vécu la crise de facon différente : I'Espagne, les
Etats-Unis et le Canada. Le professeur Mario Jametti de I'Université de Lugano s'attarde
quant a lui a une autre fédération européenne, la Suisse, qui a traversé la crise avec succes, a
la différence de 1'Espagne. Le professeur Jametti émet I'hypothése qu'une caractéristique
institutionnelle de la Suisse, le recours fréquent a des mécanismes de démocratie directe,
pourrait avoir joué un role dans la résilience économique de la Confédération helvétique au
cours des derniéres années.

Dans les années ayant précédé la crise, les idées keynésiennes sur la conduite des politi-
ques macroéconomiques étaient tombées en désuétude, voire tournées en ridicule dans les
cercles économiques. Plusieurs croyaient a la fin des cycles économiques et presque tous
croyaient impossible une répétition du scénario de la Grande Dépression. A tort.

La macroéconomie keynésienne avait pris naissance dans la foulée des échecs de la poli-
tique économique dans les premieres années de la Grande Dépression. Il est donc normal
que 'on y soit retourné pendant les premiers mois de la Grande Récession. Par conséquent,
la réaction des gouvernements a été différente par rapport aux années 1930, principale-
ment parce qu'on a appris de la Grande Dépression. Le lien est d’ailleurs direct entre la
Grande Dépression et la réaction des Etats-Unis a la crise immobiliére puis financiére
de 2007-2009 puisque Ben Bernanke, le président de la Réserve fédérale (FED) de 2006
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a 2014, a consacré sa carriere universitaire (notamment comme professeur a 1'Université
Princeton) a I’étude de la Grande Dépression. Comme cela arrive rarement dans une carrie-
re, M. Bernanke a pu mettre en pratique ses conclusions sur la déficience de I'intervention
de I'Etat lors de la crise de 1929.

Les legcons de la Grande Dépression suggéraient notamment une réaction rapide et forte
de la politique monétaire (baisse rapide des taux) et de la politique budgétaire (plans de
relance, prises de participation dans des sociétés). Tant la FED que I'administration fédéra-
le aux Etats-Unis ont réagi rapidement et de maniére coordonnée. Les autres pays occiden-
taux ont réagi dans le méme sens au fur et a mesure que la crise financiére frappait leurs
institutions financieres, puis leurs économies réelles.

La crise a mobilisé 1'action des gouvernements dans de nombreux domaines des politi-
ques publiques. Quatre textes du présent numéro abordent tour a tour la politique budgé-
taire, la politique monétaire, la politique financiere et la politique sociale.

Sept ans aprés le début de la crise aux Etats-Unis, nous sommes présentement dans la
phase délicate ou les plans de relance publics mis en place au début de la crise doivent gra-
duellement céder le pas au secteur privé comme moteur principal de la croissance. Pendant
cette phase, 'Etat doit progressivement entreprendre le nécessaire assainissement de ses
finances dans le but de préserver sa capacité d’action. Si le professeur Pierre Fortin de
1'UQAM note que la crise financiere ne s'est pas transformée en dépression économique, il
constate que la reprise économique mondiale observée en 2010 ne s'est pas maintenue. Il
en tient responsable un virage trop rapide vers l'austérité des politiques budgétaires dans
de nombreux pays.

La réaction des gouvernements a une récession doit en effet étre bien dosée : une répon-
se trop timide pourra retarder la reprise économique, mais une réponse excessive mettra
en péril la capacité d’action de I'Etat par rapport aux prochaines récessions qui ne manque-
ront pas de survenir.

Autant il semble que les réactions des autorités américaines au début de la crise ont été
dans I'ensemble les bonnes, autant la réponse européenne a la contagion de la crise a été
beaucoup plus difficile pendant les premiers mois de la crise. Le professeur Etienne Farvaque,
de I'Université du Havre, qui s'est intéressé a la politique monétaire de la Banque centrale eu-
ropéenne pendant la crise, dresse néanmoins un portrait plutot positif des interventions de la
Banque centrale pour sauver l'euro. Le professeur Farvaque souléve toutefois le caractere in-
complet de la construction européenne, notamment l'absence d'un véritable fédéralisme fiscal
européen. Paradoxalement, la grande lecon de la crise européenne, qui a bien failli emporter
l'euro, serait donc plus d’Europe, plus de coopération interétatique, voire de fédéralisme.

La crise a aussi mené a des changements importants dans le domaine de la réglementa-
tion financiere. Claude Dostie Jr., doctorant a 'ENAP, qualifie de changement de paradigme
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«l'approche macroprudentielle » adoptée dans la foulée de la crise financiére tant aux
Etats-Unis (Loi Dodd-Frank) qu'a I'échelon international (Accords de Bale, Comité européen
du risque systémique, Financial Policy Committee de la Banque d'Angleterre, etc.).

Si plusieurs paralleles peuvent étre établis entre la Grande Récession et la Grande
Dépression, le role des politiques sociales les place dans des catégories a part. Alors qu'elles
n'en étaient qu'a leurs balbutiements en 1929, les filets de sécurité sociale qui se sont déve-
loppés dans la foulée de la Grande Dépression ont pu jouer un role actif pendant la crise
de 2007-2009. Les professeurs Marco Alberio (UQAR) et Diane-Gabrielle Tremblay (Téluq)
s'intéressent spécifiquement aux entreprises québécoises d'insertion sociale et a leur
contribution en temps de récession.

La sortie de crise est-elle un processus achevé? La réponse qui se dégage des différen-
tes contributions a ce numéro est clairement mitigée. Méme lorsque 1'on pourra conclure
a une sortie de crise achevée, la Grande Récession continuera de se faire sentir a travers
les conséquences profondes qu'elle aura eues dans divers domaines. L'économiste
Francois Boutin-Dufresne, du Fonds monétaire international, prévoit que la Grande
Récession aura, a 1'échelle mondiale, des impacts intergénérationnels importants dus
notamment a la faiblesse de la croissance économique, au chdmage structurel, a des ré-
gimes de retraite en difficulté et a des inégalités croissantes.

Quelles lecons peut-on tirer de la récente récession mondiale afin de mieux se préparer a
la prochaine? M. Boutin-Dufresne identifie « dix lecons pour la prochaine crise ». Ces lecons
concernent la gouvernance économique mondiale, les politiques budgétaires, les politiques
monétaires et les marchés financiers. En téte de liste de ces dix legons a tirer de la Grande
Récession figure le fait que la coopération internationale peut étre efficace. On peut contras-
ter le succes de la coopération internationale en aval de la crise avec le constat que la coo-
pération internationale en amont de la crise n’a pas su empécher la répétition d’'un scénario
au demeurant similaire a celui de 1929 alors que les FMI et autres G-20 n'existaient pas.
Pour diverses raisons, 'accélération des mondialisations financiére et commerciale semble
avoir pris de vitesse la mondialisation de la gouvernance mondiale qui, elle, s’était essouf-
flée au cours de la derniere décennie. Prenons I'exemple de I’Europe : a plusieurs occasions
dans les années précédant la crise, les peuples européens ont freiné la construction euro-
péenne (rejet de traités par référendum, etc.).

Tout particuliérement pour le Québec et le Canada, la clé de la prospérité au cours des
prochaines années réside dans une reprise durable du commerce international. C’est sur la
reprise des exportations que reposent les projections économiques plus favorables antici-
pées pour les prochaines années. La réalisation de ces projections interpelle les gouverne-
ments de par le monde car la prolongation de la crise prend sa source dans des facteurs
souvent plus politiques qu’économiques. Des deux cOtés de I’Atlantique, des événements a
caractere politique ont retardé le retour a la normale : plafond de la dette et « fiscal cliff »
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aux Etats-Unis, tergiversations européennes, etc. Il y a certainement ici un défi pour la coo-
pération interétatique.

La conduite de la politique économique d’'un Etat est un exercice délicat. Une politique
que l'on affuble de 1'étiquette « austérité », qui est dans la langue frangaise un terme a
connotation péjorative (austére, rigoriste), n’est pas nécessairement anticroissance. Oppo-
ser croissance et austérité est en quelque sorte une caricature des arbitrages complexes de
la politique économique. L’excés d’austérité est, bien entendu, dangereux, notamment dans
des pays ou I'économie est la plus mal en point. Mais I'adoption d’une politique budgétaire

prudente fait partie des conditions nécessaires a la croissance dans I’avenir.

Ce qui est essentiel, c’est I'adéquation entre la croissance des revenus et la croissance
des dépenses. Autrement dit, vivre continuellement au-dessus de ses moyens n’est pas une
option. La crise européenne (grecque notamment) en est une douloureuse illustration. Or, le
controle des dépenses n’est pas une fin en soi. C’est un moyen. Le taux de croissance des
dépenses doit simplement étre compatible a moyen-long terme avec le taux de croissance
des revenus qu’autorisent la démographie, 1'économie et la volonté politique de la popula-
tion. Il faut par ailleurs trouver une cohérence a long terme entre les choix fiscaux et les
choix en matiére de dépenses. La croissance des colits dans plusieurs domaines de la politi-
que sociale (ex. : santé) ne fait pas bon ménage avec les baisses d'imp6t!

Enfin, il faut bien comprendre Keynes : la dette accumulée pendant les récessions doit étre
remboursée en phase d’expansion. Il y a lieu ici d'apprendre des erreurs des années 1970
et 1980, alors que les pays occidentaux ont laissé leurs finances publiques déraper. Plusieurs
pays (a I'exception peut-étre du Canada) ont laissé filer une période de croissance exception-
nelle d'une quinzaine d’années dans les années 1990 et 2000 en ne s’attaquant pas sérieuse-
ment au grand chantier de I'assainissement des finances publiques alors dans un contexte qui
aurait été beaucoup moins douloureux qu’aujourd’hui.

Malgré la meilleure tenue de I'économie canadienne par rapport a ses principaux parte-
naires, la crise financiére de 2008-2009 et ses contrecoups auront-ils des effets durables au
Québec et au Canada? Dans une certaine mesure, oui.

D’abord, elle aura servi d'électrochoc majeur au secteur financier du pays. La plupart des
acteurs de ce secteur ont modifié leur attitude face au risque a la suite de ce que I'ancien
PDG de la Caisse de dépot et placement du Québec, Henri-Paul Rousseau, avait qualifié de
« tempéte parfaite ». Les pertes colossales comptabilisées en 2008 par la Caisse et, dans une
moindre mesure, par tous les grands fonds institutionnels ont affaibli le systéme canadien
de pensions.

La récession aura aussi transformé la fédération canadienne en accélérant la convergen-
ce entre les économies du Québec et de I'Ontario. Aprés avoir fait la pluie et le beau temps
depuis la Confédération, les deux grandes provinces du Canada central ont sans doute
d’ores et déja intérét a rechercher les stratégies communes. La tenue d’'un premier sommet
économique Québec-Ontario a Toronto en février 2011 montre que les gouvernements des
deux provinces ont bien saisi ce nouvel aspect de leur réalité postrécession. La paupérisa-
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tion relative de 'Ontario aura notamment des impacts importants sur les arrangements
financiers intergouvernementaux, avec une croissance de ses droits de péréquation qui sans
changements aux parametres actuels du programme de péréquation se feront au détriment
des autres provinces bénéficiaires - a commencer évidemment par le Québec.

Enfin, la crise financiére aura des conséquences durables sur les finances publiques fédé-
rales et provinciales. Le gouvernement fédéral et les provinces canadiennes ont déployé des
plans de relance sans précédent en 2009 et 2010. Combinés aux impacts conjoncturels de la
récession sur leurs dépenses et leurs revenus, ces plans ont creusé d’importants déficits
budgétaires et relancé la croissance de I'endettement public. Etant donné les importantes
réductions du fardeau fiscal consenties avant et pendant la récession (surtout par le gou-
vernement fédéral), le retour de I’économie a son plein potentiel ne permet pas un retour
automatique a I'équilibre budgétaire. Il y a donc un risque significatif que I'’empreinte de la
récession de 2008-2009 sur les finances publiques soit disproportionnée. Les gouverne-
ments ont certes adopté des plans de retour a I'équilibre budgétaire, certains plus rapides
(ex.: le Québec) que d’autres (ex. : 'Ontario). Mais tous ces plans ont en commun de reposer
sur d’ambitieux objectifs de contréle des dépenses qui, compte tenu des contraintes politi-
ques auxquelles ces gouvernements font face, ont peu de chances de se réaliser. A moyen
terme, le controle des dépenses budgétaires sera compliqué par la dynamique de croissance
des intéréts sur la dette et de 'amortissement des infrastructures publiques, qui ont fait
I'objet d’'investissements majeurs dans le cadre des plans de relance.

Par ses effets sur les finances publiques, la récession aura compliqué la tache des gou-
vernements (provinciaux surtout) déja aux prises avec des défis a moyen et long termes
importants : accélération du vieillissement de la population (incluant la problématique des
régimes publics de pension), changements climatiques, croissance des cofits de santé, etc.
L’incapacité des gouvernements, a I’échelle mondiale, a percevoir les signes avant-coureurs
de la crise financiére les aura considérablement précarisés en retardant de plusieurs années
des actions décisives sur les grands enjeux structurels.
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RESUME La premiére grande partie de cet article se concentre sur la série de mesures politiques
qui ont conféré aux Etats-Unis le statut de superpuissance mondiale durant I'aprés-guerre et, par
la suite, sur les différents facteurs qui ont abouti a la crise financiére mondiale : la montée de la
Chine comme atelier de production du monde entier, la frénésie de délocalisation des Etats-
Unis, la dérive de I'endettement national et international et la nature de plus en plus dysfonc-
tionnelle du systéme politique des Etats-Unis. Sont ensuite exposées les perspectives de reprise
aux Etats-Unis et plus particulierement en Allemagne et dans la zone euro, et I'absence d'un mé-
canisme adéquat de recyclage des excédents figure parmi les grands défis européens. En effet,
I'Allemagne qui enregistre un excédent par rapport aux pays du sud de I'Europe l'investit dans
les pays de la zone dollar plutét que dans ceux de la zone euro. Lorsque cela s'accompagne par
de fortes restrictions budgétaires pour les pays d’Europe du sud, cela ne fait que nuire aux pers-
pectives de reprise. En conclusion de cet article sont proposées diverses politiques afin de trans-
former la zone euro en une fédération monétaire et budgétaire.

ABSTRACT The first part of this paper focuses on i) the series of policy measures that led to the
post-war ascension of the United States to the status of global economic hegemon and then on
ii) the various factors (the rise of China as the global workshop, the US off-shoring frenzy, the ac-
companying drift into domestic and international indebtedness and the increasing dysfunc-
tional nature of the US political system) that culminated in the American-triggered global
financial collapse. The reminder of the paper focuses on the prospects for recovery for the US
but particularly for Germany and the euro area. Among the major European challenges is the
lack of an adequate surplus recycling mechanism. In effect, Germany runs a surplus with the
southern core of the euro area but then invests this surplus in the dollar area rather than back in
the southern euro area. When accompanied by large doses of fiscal restraint forced on the
southern core, this exacerbates these countries recovery prospects. The concluding section of
the paper proposes a series of policies that would address these challenges by moving the euro
area in the direction of a monetary and fiscal federation.

Pour citer cet article : Courchene, T. J. (2014). « Portrait de la récession économique mondiale et
perspectives de rétablissement : les Etats-Unis et la zone euro », Télescope, vol. 20, n° 1, p. 1-23,
www.telescope.enap.ca/Telescope/docs/Index/Vol 20 no_1/Telv20 nol_Courchene.pdf



mailto:tom.courchene@queensu.ca
http://www.telescope.enap.ca/Telescope/docs/Index/Vol_20_no_1/Telv20_no1_Courchene.pdf

La crise économique, voire le quasi-effondrement économique et financier aux Etats-Unis
et dans la zone euro, ainsi que le ralentissement observé dans le reste du monde, ont fait
I'objet d’'un grand nombre d’ouvrages, d'articles et de théses sur la finance, la fiscalité et le
commerce, les politiques nationales et étrangéres, les politiques sociales et les réglementa-
tions relatives a d’autres domaines comme les mécanismes judiciaires et institutionnels,
tout particulierement ce dernier domaine puisqu’il touche aux structures de la zone euro.
Cela dit, tout diagnostic significatif des nombreuses manifestations de la récession en cours
ne peut étre posé de facon adéquate dans les limites imposées par un article. La présente
analyse brosse un portrait général des politiques issues des domaines nommés précédem-
ment, telles qu’elles sont mises en ceuvre aux Etats-Unis et en Allemagne (et dans la zone
euro), et cela, aux dépens d’'une analyse en profondeur de ces mémes politiques.

En filigrane des fagons d’envisager les problémes et les perspectives d’avenir aux Etats-Unis
et en Europe continentale, nous allons commencer par aborder les différentes structures
institutionnelles et constitutionnelles, pour étudier ensuite la progression des Etats-Unis
vers leur statut actuel de superpuissance mondiale. Jusqu’au tournant du XXIe siecle, ce sta-
tut leur a permis de dominer les secteurs clés de l'économie. Nous détaillerons
I'effondrement économique et fiscal radical des Etats-Unis de I'aprés-millénaire, pour ensui-
te examiner le déclin américain en nous attardant plus particulierement sur la débacle de
Wall Street. Nous nous concentrerons alors sur la crise économique et financiére en Europe,
notamment sur les quatre pays en grande difficulté - le Portugal, I'Irlande, la Gréce et
I'Espagne - et les conséquences sur toute la zone euro.

Seront par la suite étudiées les problématiques touchant la conception et les structures
institutionnelles qui sont en jeu en regard des défis décrits au début de cet article. Une des
problématiques principales analysées est I'échec de ce que Yanis Varoufakis (2011) appelle
les « mécanismes de recyclage des excédents » (MRE), puisqu'’ils ont trait a la fois aux inter-
relations économiques Allemagne/Etats-Unis et Etats-Unis/Chine accompagnées de re-
commandations sur la facon dont ils peuvent étre modifiés. Nous conclurons sur les
perspectives de retour a la croissance pour I'Allemagne et les Etats-Unis.

Un moyen comparatif clé d’aborder les destins des Etats-Unis et de la zone euro est
d’établir la différence entre les pays régis par la common law (c'est-a-dire ou régne la com-
mon law anglaise, essentiellement les pays de 'Empire britannique, anciens et actuels) et les
pays régis par le Code civil (ou le Code napoléonien ou autres codes civils sont usités, essen-
tiellement dans les pays d’Europe continentale en ce qui a trait au présent article). Cette
différence est généralement décrite comme le capitalisme individualiste versus le capita-
lisme communautariste. Par exemple, la rhétorique individualiste constitutionnelle améri-
caine est « la vie, la liberté et la recherche du bonheur », ce qui contraste fortement avec la
rhétorique communautariste constitutionnelle francaise : « liberté, égalité, fraternité », ou la
rhétorique allemande basée sur sa Loi fondamentale : « conditions de vie égalitaires ».

Il n’est donc pas surprenant que les Etats régis par un code civil aient tendance a étre
plus préoccupés par I'équité et I'égalité en ce qui concerne les individus (et les entités infra-
nationales ou ils vivent) que les pays régis par la common law. Ce fait est représenté de
facon claire dans le tableau 1, tiré de Wilkinson et Picket (2010). Si I'on exclut la Grece et le
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Portugal en raison de leurs revenus par habitant bien en deca des autres pays représentés
dans la figure 1, tirée de Wilkinson et Picket (2010), et Israél parce qu’il combine common
law et loi religieuse, on retient que les 5 pays qui ont les plus grandes inégalités sont régis
par la common law, et que les 11 pays les plus égalitaires sont régis par un code civil. Le
Canada a un rendement légérement au-dessus des pays régis par la common law, probable-
ment parce qu’il est un hybride constitutionnel, dans le sens ou le Québec est une entité
sous droit civil. En effet, le Canada a adopté le dynamisme du modeéle économique anglo-
américain et la solidarité du modele social de I'Europe continentale. En général, les pays
relevant du droit civil privilégient le développement des compétences (par exemple, le role
important donné aux stages) et plusieurs d’entre eux exigent que des représentants des
travailleurs siégent aux conseils d’administration d’entreprises, contrairement a l'usage
dans les pays sous common law. Sur le plan électoral, les pays communautaristes ont ten-
dance a avoir un mode de scrutin proportionnel, tandis que les pays sous common law sont
les derniers bastions de systémes majoritaires uninominaux.

Sur les fronts économique et industriel, la principale source de financement des entre-
prises dans les pays sous common law est le financement par actions (fourni par le marché
des capitaux), tandis que dans les pays sous droit civil, le financement est généralement issu
du crédit bancaire (fourni par les banques universelles). On peut raisonnablement avancer
que le role croissant a I’échelle mondiale du financement par capitaux propres est I'une des
principales raisons pour lesquelles Londres reste la capitale financiére de la zone euro, et
ce, en dépit du fait que la Grande-Bretagne n’est pas membre de 'Union européenne, au
grand dam de la France et de I’Allemagne. Dans le méme ordre d’idées, les entreprises
américaines étant financées par les marchés des capitaux impersonnels, les Américains ne
sont pas particulierement préoccupés par la pérennisation d’entreprises. En effet, dans le
capitalisme anglo-américain, les actifs des entreprises sont plus ou moins offerts au plus
offrant. Ce qui n’est pas du tout le cas en Allemagne, par exemple, ou la propriété croisée de
I'industrie par les banques commerciales signifie que pour controler une société comme
Volkswagen, il faudrait I'accord de plusieurs banques universelles, sans parler de celui du
gouvernement. La méme problématique de prise de controle se retrouve dans le code civil
du Japon, ou le keiretsu crée un réseau complexe de propriété croisée du secteur industriel
du pays qui a pour effet de protéger le systéme industriel des prises de contrdle.

Quels que soient les avantages du capitalisme communautariste, la structure organisa-
tionnelle de ses marchés et institutions (soit le corporatisme) n’est pas propice au cycle
schumpétérien de destruction créatrice. Comme l'a souligné Lester Thurow : « La plus gran-
de force des Etats-Unis n’est pas sa capacité a développer la nouveauté [...] [mais plutét sa]
capacité a éliminer I'ancien » (1999, p. 56). Cette incapacité a éliminer des industries en
déclin signifie que la main-d’ceuvre et les capitaux risquent d’étre piégés dans des activités a
faible productivité, tandis que la destruction créatrice fait sauter ces barriéres et permet de
s’engager dans de nouveaux projets a forte productivité.

Comme nous I'expliquerons dans 'analyse qui suit, le capitalisme individuel a extréme-
ment bien servi les Etats-Unis jusqu’au tournant du millénaire, mais qu’il a ensuite facilité la
délocalisation et I'externalisation qui ont vidé de sa substance le secteur industriel américain.
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Les démocrates ont tendance a défendre les libertés sociales et morales et a étre écono-
miquement protectionnistes, tandis que les républicains sont plutdt conservateurs, voire
protectionnistes, sur les plans social et moral, et défenseurs de la libre économie. Au risque
de simplifier encore davantage les choses, les démocrates sont favorables au développe-
ment de biens publics et aux infrastructures sociales et ont tendance, comparativement aux
républicains, en matiére de choix moraux, a se présenter comme des pro-choix et des défen-
seurs des unions entre conjoints de méme sexe. En revanche, les républicains adoptent les
vues de la droite religieuse en matiere de morale, et leur valorisation de I'individualisme
forcené les porte a étre plutot insensibles aux questions d’équité sociale. Ils souhaitent
également que les Etats-Unis aient un role déterminant a 'étranger en tant que gardiens des
valeurs et défenseurs des libertés et de la démocratie.

En matiére de priorités économiques, les républicains privilégient un faible taux
d’imposition, un gouvernement réduit (a 'exception des dépenses militaires) et un systeme
commercial libéralisé, tandis que les démocrates vont typiquement soutenir le penchant
protectionniste du marché du travail et étre favorables a des hausses d’'impositions pour les
travailleurs a hauts revenus afin de financer leur préférence pour des programmes sociaux
plus vastes.

Compte tenu de ces différences partisanes, il n’est pas surprenant qu'’il soit difficile de
trouver un terrain d’entente.

Deux autres particularités rendent le systeme électoral américain encore plus problé-
matique. La premiére est I’arrét Citizens United c. Federal Election Commission de la Cour
supréme en 2010, selon lequel les droits relatifs a la liberté d’expression inscrits dans
le 1er amendement permettent aux entreprises de participer financierement aux campa-
gnes politiques. Etant donné les montants astronomiques récoltés pendant la campagne
présidentielle de 2012 grace a cet arrét, on peut donner un tout autre sens a I'expression
« gouvernance d’entreprise ».

La deuxiéme particularité est que le découpage largement arbitraire des districts électo-
raux donne des sieges presque assurés lors de 'élection de la Chambre des représentants.
Dans les faits, cela signifie que les candidats aux primaires dont le siége est assuré peuvent
précher les idées extrémes de leur parti respectif, ce qui se traduit ensuite par la polarisa-
tion dont nous parlions précédemment. Certains Etats ont créé des commissions électorales
non partisanes qui vont éliminer le découpage électoral arbitraire, mais ceux-ci sont minori-
taires. En ce qui concerne le Sénat, le reglement actuel, qui requiert 60 appuis (sur 100 sieges)
pour qu'un projet de loi puisse passer a I'étape suivante, fait qu'une minorité de sénateurs
peut entraver le processus législatif.

Additionnées au role démesuré de I'argent dans le processus électoral, ces deux particu-
larités ont conduit a des impasses spectaculaires a la fois a la Chambre des représentants et
au Sénat, et entre le Congres et le président les débats sur le gouffre budgétaire et le plafond
de la dette, le débat sur les compressions dans les programmes sociaux par opposition aux
hausses d'imp6t pour les riches, et actuellement, celui entourant le controéle des armes a feu.
La réélection de Barack Obama et la 1égére baisse du nombre d’élus républicains au Sénat et
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a la Chambre des représentants ont mené a des compromis, mais le terme « dysfonction-
nel » s’applique toujours aussi bien aux opérations du gouvernement américain.

Contrairement aux pays d’Europe et au Japon, les Etats-Unis sont sortis de la Seconde
Guerre mondiale avec des infrastructures et une économie presque intactes. Ainsi, presque
par défaut, les Etats-Unis sont devenus la superpuissance économique incontestée. Ce fut
I'époque de la production de masse aux Etats-Unis (ou fordisme), et de 'émergence de la clas-
se moyenne américaine. En outre, 'économie américaine était de plus en plus dynamique et
novatrice, résultat de la création d'universités et de centres de recherche de classe mondiale
et de l'invitation faite a I'élite intellectuelle mondiale de venir s’épanouir financiérement aux
Etats-Unis. Et parce que méme les Américains non qualifiés trouvaient du travail grace au
capital financier et physique abondant qu’on ne trouvait nulle part ailleurs, la plupart d’entre
eux réalisaient leur réve américain, soit accéder au train de vie de la classe moyenne.

Toutefois, 'avenement de I’ére de 'information a tiré le rideau sur le fordisme et le réve
américain. Comme le dit Castells (2004), sous-jacente a I'’ére électronique était une nouvelle
technologie d’'usage général transformative qui a mené a I'’émergence du réseau, soit la for-
me organisationnelle socio-économique contemporaine, prééminente et omniprésente. Les
chaines d’approvisionnement mondialisées, par exemple, sont des réseaux. Une autre carac-
téristique transformative de l'actuelle ere électronique est sa préférence pour le capital
humain et les connaissances par rapport au capital physique ou financier, ou, selon ma pro-
pre imagerie (2001), elle privilégie celui qui porte le mortier plutét que celui qui le travaille.
Puisque le capital humain est distribué de facon plus équitable mondialement que ne le sont
les capitaux physiques ou financiers, et puisque les ressources de ’économie globale sont en
principe universellement accessibles par les chaines de distribution mondialisées, les opé-
rations a I'ére du savoir ont le potentiel évident de reconfigurer radicalement le position-
nement géographique du pouvoir économique. Et c’est exactement ce qui s’est passé au
tournant du millénaire, mais pas avant que les Etats-Unis aient été en mesure de maitriser
les rouages de I'ére du savoir leur permettant ainsi de reprendre les proverbiales rénes de
I'économie mondiale dans les dernieres années du XXe siecle. Ce vers quoi le présent article
se tourne dés maintenant.

Craignant que le modele économique d’apres-guerre ne puisse pas offrir son plein poten-
tiel a I'ére du savoir, les leaders du capitalisme individualiste - Reagan et Thatcher - se sont
donné la mission de créer un nouvel ordre économique. La décrivant comme la « révolution
Reagan-Thatcher », Castell (2004, p. 15-16) en parle en ces mots :

« IIs sont venus au gouvernement investis d’'une mission : recapitaliser le capitalisme [...] L’écrasement
politique de l'organisation du travail, les baisses d'impdt pour les riches et les sociétés, et la libéralisa-
tion et la dérégulation généralisées des marchés [...] étaient des initiatives stratégiques centrales qui
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ont renversé les politiques keynésiennes qui avaient régi le capitalisme des 25 dernieres années [...]
Une nouvelle orthodoxie fut établie a I'échelle mondiale - le capitalisme mondialisé dérégulé. »

Une des premiéres décisions des Etats-Unis dans la mise en ceuvre du capitalisme déré-
gulé fut la réduction massive de I'impo6t sur le revenu. Ronald Reagan a réduit I'échelon le
plus élevé d'impdt sur le revenu personnel marginal de 70 % a 28 % durant sa présidence,
une baisse d'imp6t qui, a certains degrés, a été reprise dans les pays développés. Ces baisses
d’'imp6t étaient accompagnées de hausses importantes des dépenses militaires. Ce forfait
politique, le bien nommé « keynésianisme militaire », a conduit au boom de 1982-1989,
probablement le plus grand de tout I'aprés-guerre, le boom technologique de I’ere Clinton
étant une bulle d’aussi grande importance.

Jusqu’au tournant du millénaire, et quelque peu apreés, le capitalisme dérégulé a, comme
prévu, apporté aux Etats-Unis dynamisme, innovation et croissance. Ce changement de pa-
radigme était certainement fidele a la philosophie « vie, liberté et recherche du bonheur » et
au modele du capitalisme individualiste. De plus, ce paradigme a si bien pénétré le discours
national que les Etats-Unis ont fait tout ce qui était en leur pouvoir pour exporter cette phi-
losophie dans le reste du monde par le Consensus de Washington, une série de principes
basés sur la libéralisation, la dérégulation, la privatisation et le libre marché qui furent
adoptés par diverses institutions internationales, comme le Fonds monétaire international
dans ses programmes visant les pays en difficulté.

Fait a noter, le capitalisme dérégulé et le keynésianisme militaire qui 'accompagne ont
engendré un niveau d’endettement public, tant intérieur qu’extérieur, jamais atteint depuis
la Seconde Guerre mondiale. En effet, durant les années Reagan, les Etats-Unis sont passés,
en termes absolus, du rang de premier pays créditeur net au rang de premier pays débiteur
net. Alors que la conjoncture économique difficile des Etats-Unis tiendra la vedette dans
I'analyse qui suit, celle-ci n’était pas I'’élément déclencheur de la fin de 'hégémonie écono-
mique américaine. Au contraire, ce haut fait est plutot attribuable a une réalité qui a pris les
Etats-Unis et I'Occident par surprise - I'’émergence d’un marché du travail réellement mon-
dialisé, et la chute du taux de rémunération a I’échelon mondial.

Les changements radicaux dans l'environnement économique et industriel ont été
I'apparition imprévue de 1,5 milliard de nouveaux travailleurs sur le marché mondial du
travail, et la chute vertigineuse conséquente du taux horaire dans les pays développés.
Touchant au départ les travailleurs peu qualifiés, cette baisse s’est peu a peu étendue aux
travailleurs qualifiés. Les pays du BRIC (Brésil, Russie, Inde et Chine) fournissent actuelle-
ment 45 % de la main-d’ceuvre mondiale, comparativement aux pays membres de I'OCDE,
qui en fournissent 19 % (Steingart, 2008, p. 150). Dans un contexte de marchés dérégle-
mentés et de chaines d’approvisionnement mondialisées, les entreprises peuvent désor-
mais parcourir le globe pour trouver le site plus rentable d’ou elles pourront sous-traiter
les produits entrant dans leur chaine de production. La premiére et principale conséquence
pour les travailleurs non qualifiés tient du fait que le travail est devenu mobile, mais les
travailleurs peu qualifiés ne le sont pas. Par conséquent, I'ancien modeéle, qui a fait naitre
une classe moyenne en se basant sur une main-d’ceuvre peu qualifiée et un certain surplus
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de capital physique et financier, est devenu de moins en moins compétitif et viable. La nou-
velle réalité est que les travailleurs les moins qualifiés du marché n’ont plus acces au réve
américain en faisant preuve d’initiative et en fournissant un travail acharné : il y aura tou-
jours quelque part des travailleurs qui exécuteront les taches ainsi sous-traitées.

Bien que les chalnes d’approvisionnement mondialisées aient été le vecteur de rassem-
blement des conditions de production nécessaires pour amener le travail directement a une
main-d’ceuvre bon marché (mais efficace), il devait y avoir un environnement étranger
favorable susceptible d'attirer cette externalisation. Entre donc en scéene la Chine.

Sortie de nulle part, semble-t-il, la Chine est devenue l'atelier de production du monde
entier et le premier exportateur mondial. Au premier rang des facteurs qui ont conduit a ce
miracle économique figure 'admission par la Chine qu’elle ne possédait pas les marchés des
capitaux internes qui auraient permis des investissements internes et étrangers efficaces.
En conséquence, et par une initiative économique brillante et sans précédent, la Chine a
invité les marchés étrangers et les multinationales a le faire a sa place. En d’autres termes,
la récente croissance fulgurante de la production en Chine fut, au départ, motivée par les
prix mondiaux et I'avantage comparatif international, en tandem avec la main-d’ceuvre bon
marché et infatigable chinoise. Pour investir le marché chinois, les entreprises étrangeres
devaient s’associer avec des partenaires chinois et partager avec eux technologies et secrets
industriels. Du point de vue des entreprises étrangeres, I'avantage ainsi obtenu d’une plus
grande compétitivité dans 'exportation mondiale a partir de la Chine et d’'un acces au mar-
ché intérieur le plus dynamique au monde supplantait largement les sacrifices que deman-
dait la Chine.

Afin de fournir a ces entreprises étrangeres des garanties financiéres et un libre accés
aux marchés étrangers et, sur le plan national, d'accélérer la cadence de travail de ses dizai-
nes de millions de travailleurs, la Chine a arrimé son yuan au dollar américain et a commen-
cé a accumuler d’'importants actifs en devises américaines, provenant a la fois du déficit
commercial américain envers la Chine (figure 2) et du financement de titres, nouveaux et a
échéance, de la dette publique américaine (figures 3 et 4). De plus, afin de maintenir un taux
de change yuan/dollar américain fixe devant ses excédents de capitaux courants, la Chine a
d se porter acquéreur de dernier recours pour n’'importe quel titre du Trésor américain. A
leur tour, les réserves grandissantes d’actifs et de titres du Trésor américain ont servi de
garantie aux investisseurs étrangers que la parité artificielle allait tenir car, dans le cas
contraire, toute montée du yuan entrainerait d’énormes pertes pour la Chine dans ses actifs
américains.

Par conséquent, en 2008, le pays le plus populeux de la planete, avec un produit intérieur
brut (PIB) par habitant de seulement 3 500 $ (comparativement a 46 000 $ aux Etats-Unis),
est devenu le premier exportateur au monde, devancant I’Allemagne. Plus récemment, la
Chine a dépassé le Japon, devenant ainsi la deuxieme économie mondiale quant a son PIB. Et
comme de plus en plus de ses travailleurs sont intégrés dans I'économie de marché, ce n’est
qu’'une question de temps avant que la Chine devienne la premiére économie mondiale, ain-
si que le premier importateur mondial.
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Dans I'ensemble, la Chine a adopté une stratégie de développement socio-économique
unique et incroyablement efficace, représentant a son image un amalgame de liberté éco-
nomique et d’autoritarisme sociopolitique.

Dans The Work of the Nations (1991), Robert Reich avance qu’a I’ere du confort et de la
rapidité des communications mondiales, 1'étoile économique des « analystes symboliques »
(sa propre expression pour décrire les élites financiéres, technologiques et économiques
américaines) monte de fagon phénoménale pendant que celle des travailleurs journaliers et
moins qualifiés qui sont remplacés par une main-d’ceuvre bon marché a I'étranger palit ra-
pidement. Reich observe que ces analystes symboliques tendent a se regrouper géographi-
quement (par exemple dans la Silicon Valley en Californie, ou sur la Route 128 au
Massachusetts), ce qui entraine non seulement une augmentation de I'écart entre les reve-
nus, mais également une polarisation entre régions riches et pauvres. Ces analystes symbo-
liques sont, en effet, « en sécession par rapport aux Etats-Unis » et se lient a '’économie
mondiale : leurs liens sociaux et politiques tendent a se défaire a mesure que leurs liens
économiques se distendent.

Dans The Revolt of the Elites: Have They Cancelled Their Allegiance to America?,
Christpher Lasch (1994, p. 47) s'intéresse plus a fond sur ce phénomene : « Les membres de
I’élite possédent la majeure partie de la richesse. Ils sont de plus en plus indépendants des
villes industrielles en déclin et de l'effritement des services publics parce qu’ils possédent
leurs propres écoles privées, leurs propres services de soins de santé, leurs propres services
de sécurité, etc. Leur marché est international et leur loyauté est internationale plutét que...
nationale ou locale. »

On peut sans doute avancer que ce phénomene est partie intégrante du degré extréme au-
quel les Etats-Unis ont poussé le capitalisme individualiste, qui a été le mieux illustré par la
course de type « le gagnant rafle tout », ou, tels des moutons de Panurge, les entreprises ont
frénétiquement délocalisé et externalisé les emplois américains vers la Chine, plombant dans
le méme mouvement le secteur manufacturier américain. Ceci est clairement établi dans la
figure 2, qui illustre les échanges Etats-Unis/Chine a partir de 1985 : de pratiquement aucun
échange en 1985, les exportations chinoises vers les Etats-Unis ont atteint 350 milliards de
dollars en 2010, année durant laquelle les exportations américaines vers la Chine ont atteint
environ le tiers de ce montant, ce qui place les Etats-Unis en déficit commercial d’environ
275 milliards de dollars par rapport a la Chine.

Tandis que le miracle économique de la Chine fut un événement majeur dans une pers-
pective globale parce qu'’il a permis de sortir 100 millions de personnes de la pauvreté, la
réalité du point de vue occidental est toute autre. L’ironie de cette situation, c’est que pen-
dant que 1'Occident a accueilli la Chine dans I'Organisation mondiale du commerce (OMC)
pour s’assurer que le terrain de jeu international soit plus équitable, ce sont les gouverne-
ments occidentaux et leurs consommateurs qui ont adopté (par la délocalisation de la pro-
duction et la réimportation des biens produits) les politiques sociales, environnementales,
industrielles (par exemple le partage de secrets commerciaux) et de sous-évaluation moné-
taire de la Chine, avec pour résultat que le terrain de jeu n’a jamais été aussi inégal d'un
point de vue américain (et occidental). Comme le dit Steingart :
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La ou il n’existe aucun mécanisme pour faire respecter les mémes lois et réglements, les économies di-
rigées obligent 'Occident a se plier a leurs lois [c’est-a-dire celles des économies dirigées] pour le
moins imbuvables. L'Occident, a moins qu'il veuille ressortir perdant de chaque entente commerciale,
doit donc assujettir ses travailleurs, assouplir ses lois en matiere d’environnement et diminuer son sys-
téme de filets sociaux. L’Occident croit qu’il vend de la machinerie, des automobiles et des avions. Mais
il se trouve qu’il vend aussi une partie de lui-méme (2008, p. 244-245).

Le plombage du secteur manufacturier américain fut un ingrédient clé du ralentissement
économique qui, apres 2008, s’est mué en un effondrement économique et financier, ce dont
nous parlerons dans les deux chapitres a venir.

Comme on le voit dans la figure 4, la dérive des Etats-Unis vers la « fiscalamité » a débuté
sous les administrations Ronald Reagan-George W. H. Bush. Sous Clinton, la dette en dollars
absolus a également augmenté, mais le ratio dette/PIB a chuté grace au « dividende de la paix »
et a la bulle technologique. George W. Bush a renoué avec les missions guerriéres internationa-
les, et a assisté aux débacles financiére et économique qui ont installé Obama a la présidence
avec un écart budgétaire de plus de 1 400 milliards de dollars, écart qui est resté sensiblement
le méme lorsque celui-ci a entamé son second mandat. En 2012, la dette fédérale brute
s’élevait a 16 400 milliards, la dette publique représentant 10 600 milliards, et celle détenue
par la Réserve fédérale représentant 2 100 milliards. En pourcentage du PIB, la dette brute
représente un ratio d’environ 110 %, et va en augmentant. Méme s’il demeure moins élevé que
ceux de la Grece (188 %), de I'Italie (126 %), du Portugal (124 %) et de I'lrlande (122 %), il
reste au-dessus du ratio moyen des pays de la zone euro (96,6 %), et dépasse largement celui
des pays d’Europe du Nord.

Comment les Etats-Unis ont-ils pu autant s’endetter? La premiére des nombreuses rai-
sons nous ramene a l'impasse politique interne dont nous avons discuté plus tot: i) les
Etats-Unis dépassent leurs capacités financiéres en matiére de dépenses militaires; ii) les
démocrates refusent de couper dans les acquis sociaux; et iii) les républicains refusent
d’augmenter les impdts. Du point de vue de I'Europe, le tableau 1 illustre un cas ou le pro-
bléme des Etats-Unis en est essentiellement un de taux d’imposition. Bien que les Etats-Unis
aient le plus haut ratio déficit/PIB, a 10,1 % (a égalité avec I'Irlande dans le tableau), s’ils
avaient le méme taux d'imposition que I'Allemagne, ils se retrouveraient en situation de
surplus (1,9 %), et au taux d'imposition européen moyen, leur surplus se chiffrerait a 3,5 %.

Une autre raison est que les Etats-Unis ont été lavés de ce qu’Eichengreen et Hausmann
(1999) ont appelé le « péché originel », soit I'incapacité d’'un pays a emprunter sur le mar-
ché international dans sa propre devise. Il semble évident que si les Etats-Unis avaient eu a
emprunter a 'étranger dans une autre devise, ils n'auraient jamais pu s’endetter autant
qu'ils le sont aujourd’hui. Autrement dit, I'absolution du péché originel était une condition
nécessaire, mais non suffisante pour que les Etats-Unis puissent encore contracter des défi-
cits se chiffrant en milliers de milliards de dollars.

Avant de s’attarder a ce que seraient ces « conditions suffisantes », il est important de
mentionner que 'adhésion a I'euro a permis aux pays tels que la Gréce, le Portugal, I'Irlande
et I'Espagne d’échapper aux contraintes du péché originel et d’emprunter dans leur devise
récemment acquise (I’'euro) des montants bien plus élevés et a des taux bien en dega de ce
qu’ils auraient pu obtenir avec leur propre monnaie. Malheureusement, cette absolution du
péché originel s’est révélée d'une certaine maniére étre un mirage puisque dans la réalité,
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une obligation grecque émise a 1000 euros s’échange avec un escompte considérable
contre une obligation allemande de 1 000 euros.

Comme la capacité d’emprunter a I'étranger dans sa propre monnaie est, comme énoncé
précédemment, une condition préalable pour se creuser des déficits a I'américaine, cette
capacité d’emprunt est augmentée de fagon spectaculaire par le fait que le dollar américain
est la monnaie de référence mondiale. En effet, la demande pour le dollar américain est si
grande et si étendue que tous les pays veulent et ont besoin de détenir des fonds et des ti-
tres a court terme américains non seulement comme réserve en devises étrangeres, mais
plus généralement en tant qu’élément clé de leur positionnement international en matiére
de finance et de commerce. De plus, en raison de ces caractéristiques et parce que le dollar
est la seule devise internationale, celui-ci est devenu une valeur refuge en temps
d’incertitude économique et financiere - méme, semble-t-il, lorsque ce climat d’incertitude
s'installe en raison de décisions prises par les Etats-Unis.

Finalement, c’est grace a la Chine que les Etats-Unis ont trés peu de contraintes budgé-
taires, du moins jusqu’a maintenant. Puisque les Chinois ont I'intention de maintenir la pari-
té de leur monnaie avec le dollar américain (quoique, récemment, avec une légere
appréciation), et puisqu’il y a une pression a la hausse sur le yuan qui émane de ses rela-
tions commerciales avec les Etats-Unis, la Chine constitue effectivement 'acheteur de der-
nier recours pour toute obligation du Trésor américain. En revanche, la réalité qui en
découlait (et qui en découle toujours) est que les Etats-Unis n’ont non seulement aucune
contrainte budgétaire efficace, mais ils agissent comme s’ils n’en avaient aucune.

Cela constitue donc notre évaluation des différents facteurs qui ont conduit au déclin de
I'empire économique américain. Cependant, ce qui a eu et qui continue d’avoir des effets
plus dévastateurs sur le reste du monde est I'effondrement de I'empire financier américain.

Au début des années 2000, on a connu un amalgame inusité de récession économique et
de bulle immobiliére, aux Etats-Unis comme ailleurs dans le monde. En 2001, en réponse a
la récession, la Réserve fédérale américaine (la Fed) a diminué son taux directeur, le faisant
passer de 6,5% a 1,75 %, puis a 1 % en 2003, le taux le plus bas en 45 ans. Toutefois,
I'inflation est demeurée basse, notamment en raison du ralentissement économique, mais
aussi parce que sous l'effet du mécanisme de parité yuan-dollar, le prix des marchandises
était effectivement déterminé par la Chine et ses salaires stables. Soit dit en passant, si le
taux d’inflation, qui influencait le taux directeur de la Réserve fédérale, avait inclus le prix
des marchandises ainsi que les prix des biens et services, les taux d’intérét auraient remon-
té beaucoup plus tot qu’ils ne I'ont fait, freinant ainsi dés le début ce qu’Alan Greenspan, le
président de la Réserve fédérale, a par la suite appelé « 'exubérance irrationnelle ».

C’est dans cette conjoncture que la combinaison des incitatifs gouvernementaux d’acces
a la propriété inappropriés et imprudents (aucune mise de fonds, aucune enquéte de crédit,
etc.), de I'échec a grande échelle de la réglementation (attribution de cotes AAA a certains
instruments de type subprime garantis par des créances; décision de la SEC de ne pas ré-
glementer les cinq grandes sociétés de valeurs mobiliéres, qui ont par la suite fait faillite ou
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ont di étre renflouées, etc.) et d'une « ingénierie financiére » créative mais finalement des-
tructive, particulierement les swaps sur défaillance de crédit (ou comme Warren Buffett les
a appelés: «les instruments financiers de destruction massive ») a déclenché la débacle
dévastatrice des subprimes, et 'effondrement financier mondial. Michael Lewis, dans The
Big Short, nous offre un résumé juste de cet épisode choquant : « La mobilisation de la classe
moyenne américaine a été un événement corrompu et corrupteur, et le marché des subpri-
mes immobiliers en particulier a été le moteur d’exploitation et, finalement, de destruction »
(2010, p. 107).

Avec le prix du baril de pétrole avoisinant les 150 $ en 2008, avec I'effondrement du
marché immobilier et I'éruption de saisies hypothécaires, et avec la faillite d’institutions
financiéres clés et I'arrét du crédit bancaire, les Etats-Unis et le reste du monde ont vécu
une chute économique et financiere brutale.

Pour ce qui est de la différence entre le capitalisme sous common law et sous droit civil
que nous avions abordée plus tot, il est clair que la philosophie des Etats-Unis, ses politiques
et ses décisions ont poussé a I'extréme le modele du capitalisme individualiste et ont causé
des ravages considérables dans le monde entier.

Des juin 2007 (et pendant que le Dow Jones cléturait au-dessus de 14 000 points pour la
premiere fois), les titres adossés a des hypotheques subprimes ont été « découverts » dans
les portefeuilles des banques et les fonds spéculatifs partout dans le monde. Avec
I'effondrement de Lehman Brothers, ces interrelations financieres mondiales signifiaient
dans les faits que I'effondrement financier était aussi mondial. Pour certains pays de la zone
euro, la crise financiere a créé presque immédiatement une crise fiscale (c'est-a-dire de la
dette souveraine). L'Irlande en est le meilleur exemple puisque le gouvernement irlandais a
garanti les déposants et les détenteurs d'obligations des six principales banques irlandaises
qui avaient financé la bulle immobiliere qui s'est effondrée dans 1'effet de domino financier
causé par Lehman. Les difficultés économiques d’autres pays étaient également dues ala
structure interne de concurrence de longue haleine de la zone euro.

A leur tour, ces problémes fiscaux et financiers ont remis en question 'avenir de la zone
euro, et méme de la monnaie commune. Etant donné que les pays de la zone euro ont un PIB
plus élevé que tout autre marché intégré, il s’agit d’'un probleme global du plus haut ordre.
De plus, on peut affirmer qu'il s’agit également du probléme mondial le plus complexe. Par
exemple, dans la mesure ou les banques allemandes ont pu échapper au pire de ce que
I'effondrement des banques américaines a déclenché, ce qui est plus que compensé par le
fait que les banques détiennent une grande partie de la dette gouvernementale des quatre
pays européens en difficulté fiscale - le Portugal, I'Irlande, la Gréce et 'Espagne, aussi dési-
gnés sous l'acronyme « PIGS » probablement parce qu'’ils ont eu a plaider pour que les pays
de la zone euro les renflouent d’'une facon ou d'une autre.

Autrement dit, tandis que les contribuables allemands sont contre le renflouement des
quatre « débauchés », les banques allemandes, quant a elles, sont préoccupées par les
conséquences d'un non-renflouement en raison de leurs portefeuilles chargés du passif fi-
nancier de ces quatre pays, qui créeraient de lourdes pertes dans I'éventualité ou 1'un (ou
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plusieurs) de ces pays ne pourrait s'acquitter de sa dette ou se verrait contraint de quitter
I'Union européenne.

Avec ce bref - et certes simpliste — apercu du paysage économique et financier européen
pour toile de fond, la suite de ce chapitre sera tout d'abord consacrée aux défis que les qua-
tre pays en difficulté doivent surmonter, puis a certaines des caractéristiques qui compli-
quent le fonctionnement de la zone euro.

Le tableau 2 présente les données ponctuelles des quatre pays membres de 'Union eu-
ropéenne en difficulté financiere, qui sont mises en rapport avec des données comparables
pour I’Allemagne. Sans surprise, la Grece représente hors de tout doute le cas le plus grave.
Son taux de chdmage s’éleve a 26 % (a égalité avec I'Espagne). En matiére de fiscalité, son
déficit et sa dette exprimés en pourcentage de son PIB (9,1 % et 165 % respectivement)
sont bien au-dela de ce que le traité de Maastricht prévoit a cet égard (respectivement 3 %
et 60 %), mais c’est le cas de la plupart des pays de I'Union européenne. L’Allemagne fait
figure d'exception avec son ratio déficit/PIB de 1 %, mais pas de toute évidence avec son
ratio dette/PIB (81,2 %). Il importe de souligner que I’Allemagne fut I'un des premiers pays
a s'opposer aux directives de Maastricht.

En matiere de compétitivité, la Gréce est passée du 33e rang en 2000 au 65e en 2006,
soit une chute de 32 places a I'’échelon mondial. Cette situation est sans doute largement
due a la croissance annuelle rapide des salaires par rapport a la moyenne de I'Union euro-
péenne (4,1 %, comparativement a -1,2 % pour I’Allemagne). Ce fut un sujet d’inquiétude
quand I'euro était encore au stade de la planification, a savoir que la capacité d’emprunter
en euros et a un taux beaucoup plus bas qu’avec la drachme, I’'escudo ou la peseta, selon le
cas, pourrait mener a un relaichement des pressions pour imposer une discipline économi-
que et budgétaire interne. Cette perte de compétitivité peut aussi expliquer la chute de
I'indice de productivité industrielle de la Grece a 84,4 (qui était a 100 en 2005), méme si
une autre explication sera proposée plus loin.

Les données de I'Espagne et du Portugal dans le tableau 2 résument une situation a peu
prés semblable a celle de la Grece, quoique le ratio dette/PIB du Portugal est beaucoup plus
préoccupant que celui de I'Espagne, mais d’'un autre c6té, 'Espagne a apparemment mieux
répondu que le Portugal aux appels de la Commission européenne a régler son déficit.
L’Irlande, quant a elle, connait une tout autre situation. Ses problemes sont surtout fiscaux,
dans le sens ou elle se maintient sur le plan de la compétitivité, elle est sur le point de
connaitre un excédent commercial et son indice de productivité industrielle est méme plus
élevé que celui de I’Allemagne. Comme nous I'avons dit auparavant, sa plus grosse erreur fut
de garantir les obligations des banques irlandaises, dont on peut voir le résultat sur son
ratio dette/PIB de 108,2 %.

Au moment de rédiger cet article, Chypre était le dernier pays a avoir besoin du soutien
et du financement de la BCE, et les résultats peu concluants des élections italiennes cau-
saient également des perturbations dans la zone euro.

De toute évidence, cette situation est symptomatique d'un probléeme généralisé dans la
zone euro, dont certains aspects sont I'objet de la section suivante.
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Une fois la contagion économique et financiere étendue a la zone euro, une nouvelle dy-
namique s’est installée, une dynamique propulsée par les défauts de conception de la zone
monétaire. Et sans une refonte compléte, les pays les plus pauvres ne pouvaient échapper a
la contagion. Afin d’étayer cette these, I'analyse s’inspire fortement de The Global Minotaur:
America, the True Origins of the Financial Crisis and the Future of the World Economy, la
monographie de Yanis Varoufakis parue en 2011. Ce livre est a la fois instructif sur le plan
historique, perspicace sur le plan analytique, pertinent sur le plan de I'actualité et éminem-
ment compréhensible. Pour ce qui nous occupe, I'accent sera mis sur la liste élaborée par
Varoufakis des défauts de conception potentiels, et leurs solutions en matiere de fonction-
nement de ce qu'on peut appeler les « unions macromonétaires », par exemple des fédéra-
tions, des zones monétaires comme 1'Union européenne, et méme des ententes monétaires
interpays, comme celle entre les Etats-Unis et la Chine. A la base de 'analyse de Varoufakis
se trouve la prémisse voulant que les mécanismes de recyclage des excédents (MRE) asso-
ciés avec ces régimes macromonétaires soient souvent inadéquats pour arriver a assurer la
stabilité et la viabilité de ces régimes.

Ci-apres, trois défauts de conception, intentionnels ou non, seront abordés. Le premier a
trait a la probabilité que la portée géographique de chacune des institutions financiéres soit
plus petite que la portée de 'union monétaire, et les conséquences ce que cela entraine. Le
deuxieme réunit les défauts de conception des MRE de I'Union européenne qui ont exacerbé la
crise de I'euro et freiné son rétablissement et, de fait, ont pris au piége les pays les plus vulné-
rables. Le troisiéme revient sur la relation Etats-Unis/Chine et sur la nature de ces MRE.

Dans le milieu des années 1980, deux banques albertaines ont fait faillite : la Canadian
Commercial Bank et la Northland Bank. Il s’agissait des premiéres faillites bancaires au
Canada depuis celle de la Home Bank en 1922. Dans le milieu des années 1980, I'Alberta
traversait un marasme économique, en partie en raison de la chute du prix du baril de pé-
trole, qui est passé de plus de 40 $ a moins de 20 $. C’est la détérioration de I'économie et le
passage brutal d’'une économie florissante a une crise qui sont a l'origine de la faillite des
deux banques. En effet, la plupart des grandes banques canadiennes ont connu des pertes
durant plusieurs trimestres dans leurs actifs albertains, mais ces pertes ont été plus que
compensées par la performance de leurs actifs dans le reste du Canada et a I'étranger. Ainsi,
il n’est guere surprenant que la Canadian Commercial Bank et la Northland Bank, trés peu
diversifiées, aient fait faillite.

Dans le méme ordre d’idées, ce manque de diversification géographique a également été
un facteur déterminant dans la débacle des caisses d’épargne dans le sud des Etats-Unis il y
a quelques décennies. Une solution évidente, en dehors du fait d’étendre les opérations a
toute la zone monétaire, serait d’investir dans les échanges d’actifs avec les banques natio-
nales ou les banques d’autres régions afin d’augmenter la diversification géographique des
bilans des banques.

Sans surprise, cette problématique s’est également transportée dans la zone euro. La
plupart des actifs des banques grecques ou portugaises, par exemple, sont acquis en Grece
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ou au Portugal, ce qui fait qu'une récession dans ces économies et une menace de défaillan-
ce financiére constituent une menace a la viabilité de leur systéme financier. Parlant de ce
phénomeéne comme faisant partie de « I'architecture problématique de 1'Union européen-
ne », Varoufakis (2011, p. 204) déclare :

«[...] méme si ses Etats membres sont liés par une monnaie commune, chaque banque
est sous la responsabilité d’'un seul Etat membre, et il n’existe pas de mécanisme de recycla-
ge des excédents afin d’éviter que des failles économiques se développent. Imaginez ce qui
aurait pu se passer en 2008 si, dans la “zone du dollar”, chacun des Etats (la Californie ou le
Nevada, par exemple) avait di renflouer les banques enregistrées sur son territoire et qu'il
n’y avait aucun moyen de financer les déficits publics de Washington. »

Varoufakis (2011) ajoute ensuite qu'une fois que les fonds spéculatifs mondiaux ont ré-
alisé que ces pays ne pouvaient pas étre dévalués, ils ont commencé a miser sur le fait qu'ils
tomberaient en défaut de paiement. Cela a conduit a une hausse des taux d’emprunt pour
les pays en difficulté, et a converti une crise bancaire en une crise de la dette souveraine
sans précédent.

Il faut ajouter que, contrairement au cas des deux banques canadiennes qui ont fait failli-
te et ont causé des pertes a leurs créanciers, dans le cas de la Gréce, par exemple, toutes les
dettes grecques ont été dévaluées, c'est-a-dire qu'une obligation grecque de 100 euros vaut
moins qu’une obligation allemande de 100 euros. Cela met en évidence la réalité selon la-
quelle il n’y a que des instruments obligataires pour chacun des pays de 'euro, et non des
obligations européennes « soutenues par I'entiere communauté ». Cela fait partie intégrante
des défauts de conception globaux du modele européen, sur lesquels nous nous attarderons
dans ce qui suit.

Le point de vue de Varoufakis sur la position allemande quant a la zone euro est le sui-
vant (2011, p. 196-197) :

« A partir des années 1970, ’Allemagne a tenu a renforcer sa position dans le systéme
européen en tant qu’exportateur net a la fois de biens de consommation et d’équipements.
[...] La clé de son succes est liée a sa décision de conserver un taux de croissance en deca de
celui du reste de 'Europe, pendant que, d'un autre c6té, elle maintenait ses investissements
a un niveau beaucoup plus élevé que ses voisins. Le but de cette politique était simple : en-
granger des excédents commerciaux de plus en plus élevés venant de son espace vital inter-
ne afin de [...] financer I'expansion de son marché d’exportation avec les Etats-Unis et la
Chine. L'un des obstacles potentiels a cette stratégie allemande était la menace de dévalua-
tion de monnaies concurrentes, que I'ltalie (et d’autres pays) utilisait a son propre avantage
pour limiter ses déficits commerciaux par rapport a I’Allemagne. »

Avec la création de I'Union européenne, '’Allemagne était « protégée contre les dévalua-
tions d’autres pays comme I'ltalie » (Varoufakis, 2011). Curieusement, comme l'indique le
tableau 2, I’Allemagne est devenue plus concurrentielle sous I’euro, dans le sens ot les salai-
res ont diminué par rapport a ceux des pays en difficulté (et par rapport a ceux de la France
et de I'ltalie, pays non inclus dans le tableau). De plus, I'avantage concurrentiel de
I’Allemagne s’est encore amélioré (et celui des pays en difficulté s’est d’autant détérioré)
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parce que I'euro se négocie a un prix moindre que se serait négocié le mark s'il existait tou-
jours (mais a un prix plus élevé que se seraient négociés la drachme, I’escudo, etc.).

En conséquence, I'environnement dans lequel se sont progressivement retrouvés la Gre-
ce et les autres pays était presque intenable : aucun renflouement, aucune baisse du taux
d’intérét sur la dette, aucune possibilité de défaut de paiement et bien siir pas de déprécia-
tion de la monnaie. Leur seule option était d’'emprunter a des taux que Varoufakis qualifie
« d’usuraires », emprunts qui s’accompagnaient de I'exigence de la Commission européenne
qu'’ils se soumettent a une austérité budgétaire. Toutefois, une politique de coupes budgé-
taire dans cet environnement, y compris la mise a pied massive de fonctionnaires, entraine-
rait, presque par définition, une aggravation des situations budgétaires et économiques,
comme le confirment les données sur la production industrielle et la hausse du taux de
chomage dans le tableau 2.

La solution de Varoufakis a la crise européenne est de corriger les défauts de conception
de I'Union européenne. Les trois étapes qu'il propose vont comme suit :

La premiere étape consisterait pour la BCE a rendre son aide générale aux banques [européennes]
conditionnelle a ce que ces dernieres épongent une grande partie de la dette des pays en difficulté. [...]

La deuxiéme étape serait que la BCE prenne a son compte, avec effet immédiat, une portion de la dette
publique de tous les Etats membres, de facon a ce que chaque Etat ait une dette égale a ce que le traité
de Maastricht lui permet (soit jusqu’a 60 % de son PIB). Le transfert serait financé par des obligations
émises par la BCE et garanties par cette derniére, plutét que d’étre garanties par les Etats membres. [...]

Finalement, la troisiéme étape fait entrer en scéne une autre institution vénérable de 1'Union euro-
péenne, soit la Banque européenne d’investissement (BEI). La BEI posséde deux fois la capacité
d’investissement dans des projets rentables de la Banque mondiale. Malheureusement, elle est sous-
utilisée parce que les régles en vigueur obligent les Etats membres a fournir une partie de
l'investissement. Etant donné I'état déplorable dans lequel ils se trouvent, les pays déficitaires de la zo-
ne euro ne peuvent pas en profiter. Mais en accordant aux Etats membres le droit de financer leur par-
ticipation a des projets d’investissements financés par la BEI au moyen d’obligations émises a cet effet
par la BCE (voir la deuxieme étape ci-dessus), la BEI peut devenir le mécanisme de recyclage des excé-
dents qui fait actuellement défaut a I'Union européenne. Son rdle serait d’emprunter, avec l'aide de la
BCE, les excédents des pays européens et non européens et de les investir dans des régions déficitaires.

En résumé, les deux premieéres étapes régleraient la crise de la dette, et la troisiéme renforcerait
I'Union européenne en lui offrant son chainon manquant, soit le mécanisme qu’elle n’a jamais eu et
dont I'absence a causé des crises en Europe en raison du krach de 2008 (p. 209-210).

On peut facilement comprendre pourquoi les Allemands ont eu beaucoup de mal a adopter
cette conception de la zone euro. Non seulement les contribuables allemands sont en désac-
cord avec le renflouement des Etats déficitaires prodigues, mais le gouvernement allemand
perdrait ainsi la possibilité de sortir son pays de I'’euro puisque la deuxieme étape viendrait
collectiviser, ou « européiser » la dette nationale du fait que des obligations européennes émi-
ses par n'importe quel pays européen feraient ainsi partie de la dette globale de 'Union euro-
péenne de la méme facon que la dette de la Saskatchewan au sein du Canada. Autrement dit,
contrairement a la situation actuelle, I’Allemagne, et d’autres pays en situation excédentaire
ne pourraient plus se soustraire a cette dette en quittant 'Union européenne.

Curieusement, en faisant fi des défauts de conception inhérents a la monnaie commune
depuis si longtemps, les pays excédentaires, en particulier I'Allemagne et la France, se trou-
vent maintenant dans une problématique différente: un défaut de paiement de la Greéce
ferait en sorte que leurs banques détiendraient respectivement 53 milliards et 75 milliards
d’euros de dette grecque, sans compter la dette des autres pays déficitaires en difficulté.
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Aprés avoir abordé la conception de Varoufakis sur le recyclage des excédents, il est ins-
tructif de I'appliquer a l'analyse précédemment réalisée sur la relation Chine/Etats-Unis.
Les « régles du jeu » sous I’étalon-or, sans doute le plus célébré de tous les MRE, ou, de fagon
plus instructive, le mécanisme « d’ajustement prix-flux d’espéces ». Les pays qui ont un ex-
cédent de la balance des paiements vont connaitre des entrées d’or (espéces) qui, a leur
tour, vont faire augmenter les salaires nationaux et les prix, érodant ainsi leur excédent en
réduisant les exportations et en augmentant les importations. Les pays qui ont un déficit de
la balance des paiements vont connaitre les effets opposés : le systeme va commencer a se
rééquilibrer. Toutefois, si les pays en excédent de la balance des paiements aseptisent
I'entrée d’or ou d’especes, le mécanisme de recyclage des excédents est alors handicapé, et
le fardeau de l'ajustement repose sur les pays déficitaires sous la forme d’austérité ou d’une
dépréciation des taux de change, ce qui augmenterait considérablement les cofits financiers
et politiques d'un rajustement et minerait les fondations du systéme.

Si les regles du jeu avaient été suivies a la lettre, la décision de la Chine d’ancrer le yuan
sur le dollar et le fait que la Chine produisait de gigantesques excédents de la balance des
paiements avec les Etats-Unis auraient été recyclés vers les Etats-Unis en améliorant sa ba-
lance commerciale avec la Chine, c’est-a-dire que les biens produits par les Etats-Unis au-
raient été plus concurrentiels par rapport a ceux produits en Chine, tout le reste étant
équilibré, et ce processus aurait continué tant que I'’équilibre commercial se serait mainte-
nu. Mais la décision de la Chine a été de maintenir le taux de change yuan/dollar au niveau
nécessaire pour que la Chine puisse aseptiser les intrants et recycler ses excédents vers les
Etats-Unis d’une fagon bien différente, en devenant 'acheteur de dernier recours pour toute
obligation émise par les Etats-Unis. Toutefois, comme on I'a vu plus tét, cela a contribué a
perpétuer le déséquilibre commercial des Etats-Unis par rapport a la Chine, a faire diminuer
ses colits d’emprunt, a faire baisser ses contraintes budgétaires et, a terme, a rendre les
ajustements finaux beaucoup plus difficiles, dont la possibilité que les Etats-Unis traversent
une crise financiere et connaissent un atterrissage brutal.

Le message que 'on doit retenir est qu'un mécanisme de recyclage des excédents n’est
pas suffisant : le MRE doit également étre congu pour en arriver a un équilibre souhaitable.

Dans la derniere section de cet article, notre analyse portera sur les causes des crises fi-
nancieres et économiques, puis nous interrogerons notre boule de cristal quant a la proba-
bilité qu'il y ait, a court ou a moyen terme, une reprise rigoureuse.

Reconnaissant qu’il y a une trés faible probabilité que le Congres dysfonctionnel des
Etats-Unis puisse jouer un réle significatif dans une reprise, il n’en demeure pas moins que
le secteur privé peut trés bien relever ce défi. Au premier rang des signaux encourageants
est ce Rapport spécial sur I'externalisation et la délocalisation paru en janvier 2003, ce que
The Economist appelle le « reshoring », ou la tendance tres marquée a ramener une partie de
la production qui avait été donnée en sous-traitance ou délocalisée en Chine. Une des prin-
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cipales raisons qui expliquent cette « relocalisation » est que les colits de production en
Chine ont augmenté de fagcon spectaculaire :

Selon le Bureau international du travail, les salaires réels en Asie ont augmenté entre 2000 et 2008 de 7,1
a 7,8 % par année. Le salaire d'un cadre supérieur dans plusieurs marchés émergents, comme la Chine, la
Turquie et le Brésil, est actuellement égal ou supérieur a ceux d’Europe ou d’Amérique [...] Les salaires
dans les économies développées, pour leur part, n’ont augmenté que de 0,5 a 0,9 % par année entre 2000
et 2008. Dans le secteur manufacturier, la crise économique fait baisser les salaires; les salaires réels
dans le secteur manufacturier américain ont diminué de 2,2 % depuis 2005. Par contre, la rémunération
et les avantages sociaux du travailleur d'usine chinois moyen ont augmenté de 10 % par an entre 2000
et 2005, et ont méme augmenté de 19 % par an entre 2005 et 2010 (Varoufakis, 2011, p. 8).

Ce qui a favorisé cette situation est I'appréciation modeste récente du yuan par rapport
au dollar américain.

Plus récemment, le rapport spécial de The Economist sur la compétitivité des Etats-Unis
(16 mars 2013) citait le modele de capitalisme individualiste américain, aidé par
I'augmentation des dépenses en recherche et développement et du nombre de brevets déli-
vrés, comme la source d’'une probable reprise. Au centre de cette these se trouvent les per-
cées technologiques innovantes (gaz et pétrole de schiste) qui, non seulement, catapultent
les Etats-Unis parmi les grands joueurs de I'industrie de I'énergie, mais annoncent égale-
ment que le faible cofit du gaz signifie de I’électricité a bas prix, au bénéfice de I'’économie et
de I'environnement. The Economist se montre également enthousiaste en ce qui concerne le
role joué par ce que les politologues appellent le « fédéralisme compétitif », a savoir la
concurrence entre les gouvernements des Etats pour attirer les investissements et les en-
treprises. Outre ces facteurs, le marché résidentiel s’est stabilisé, I'immigration de talents
mondiaux est encouragée, les marchés des capitaux ont rebondi et I'indicateur du climat
économique est a la hausse.

Le nuage noir des Etats-Unis est son probléme budgétaire. Une hausse des taux d’intérét
ferait des ravages étant donné son niveau d’endettement actuel. Il en serait de méme si la
Chine décidait de se départir d’une partie de ses bons du Trésor. Il est évident que les Etats-
Unis doivent revoir leurs prestations de sécurité sociale, et peut-étre réduire le taux
d’indexation. Cela assurerait une certaine marge de manceuvre en matiere de perspectives a
long terme. Les choses sont beaucoup plus difficiles a court terme étant donné que les im-
passes politiques dont nous avons fait état précédemment vont fort probablement conti-
nuer d’exister.

Néanmoins, il semble que les Etats-Unis connaitront une reprise respectable malgré eux,
sil'on peut s’exprimer ainsi.

Nous allons maintenant nous pencher sur les perspectives de reprise pour la zone euro
et ’Allemagne.

Parce que la Chine a besoin des avancées technologiques allemandes pour nourrir sa
croissance spectaculaire, I’Allemagne a eu recours a I’externalisation et a la délocalisation a
un degré bien en deca de celui des Etats-Unis. En effet, les exportations allemandes ont at-
teint des sommets dans la période post-2008. L’Allemagne n’a pas non plus connu
d’effondrement a 'américaine. Avec une Chine en croissance, I’Allemagne devrait toucher sa
part de prospérité, toutes choses par ailleurs égales.
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Mais toutes choses ne sont pas égales. Notamment le fait que les défis immédiats qui at-
tendent I'’Allemagne ne sont pas tant liés a I'évolution de I’économie mondiale qu’a I'avenir
de I'Union européenne. Comme nous l'avons vu, les bilans des grandes banques allemandes
(et les finances des contribuables allemands) sont vulnérables a un défaut de paiement, a
une dépréciation de la dette, a un renflouement, etc. des pays du sud, criblés de dettes, de la
zone euro. Ni le gouvernement ni les citoyens allemands ne seraient favorables a la solution
en trois étapes avancée par Varoufakis puisqu’elle permettrait aux pays d’émettre des obli-
gations adossées a des créances européennes, qui créeraient par conséquent pour
I’Allemagne une plus grande responsabilité pour le bien-étre économique des pays mem-
bres les plus pauvres. En d’autres termes, cela reviendrait, pour citer The Economist, a
convertir I'union monétaire en une « union de transfert ». Au-dela de ces considérations,
I'européisation par la BCE de grandes portions de la dette des pays membres selon I'étape
ne 2 de la solution de Varoufakis signifierait que I'Allemagne ne pourrait désormais plus
quitter I'Union européenne sans accepter sa part de la dette collective.

Une autre option fréquemment avancée est la création d’'une zone monétaire des pays du
nord de 'Europe (Allemagne et ses voisins du nord) et d’'une zone monétaire des pays du sud
de I'Europe (Greéce, Espagne, Portugal, Chypre, etc.), les autres pays devant choisir entre les
deux zones. La zone sud connaitrait une dépréciation par rapport a son homologue du nord,
entralnant ainsi un défaut de paiement partiel de la dette des pays du sud de «I'ancienne
zone euro ». La meilleure facon d’envisager cette nouvelle configuration est que les princi-
paux pays du sud s’acquittent de la valeur actuelle de leur dette dans « I'ancienne zone euro »
selon les termes de leur nouvelle monnaie, mais avant que celle-ci soit dépréciée par rapport
a la monnaie de la zone nord. En vertu de cette disposition, la zone monétaire du sud consti-
tuerait un marché économique important, et la dévaluation de sa monnaie par rapport a celle
du nord servirait probablement de levier de croissance et de compétitivité pour les princi-
paux pays du sud. Pour s’en assurer, cette nouvelle configuration devrait toutefois encore
imposer aux pays du nord d’assumer les défauts de paiement partiels restants des pays du
sud. Il s’agirait toutefois de leur toute derniére obligation, et cette derniere acquittée, ils
pourraient se dissocier completement de leurs homologues du sud.

Ma propre hypothése est que si 'on adopte le statu quo, la Gréce (et fort probablement
d’autres pays déficitaires) ne sera sans doute jamais capable de remettre son économie sur
les rails, et le fardeau (potentiel et de plus en plus réel) qu’elle représente pour elle-méme
et pour ses partenaires plus riches de la zone euro est susceptible d’augmenter et de retom-
ber sur la sphére politique. Autrement dit, le statu quo est probablement l'option la plus
coliteuse pour la plupart des pays de 'euro.

En supposant qu’'une Europe redessinée puisse voir le jour, I’Allemagne, en tant que chef
de file mondial des technologies mécaniques, tirera tres bien son épingle du jeu dans un scé-
nario de croissance économique mondiale puisque son expertise industrielle sera fortement
recherchée et qu'on peut difficilement trouver son égal ailleurs. Puisque I'Europe est loin des
économies émergentes d’Asie (les « tigres »), elle profiterait avantageusement d’'une Russie
et d'une Europe de I'Est fortes. Curieusement, s’il s’avérait que la fonte des glaciers ouvrait
les routes maritimes de I’Arctique au trafic de navires commerciaux, cela réduirait de moitié
la distance qui sépare I'Europe de la Chine (par rapport a la route passant par le Panama) et
servirait a renforcer la portée économique de I’Allemagne et de I'Europe.
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En conclusion, nous observons que les Etats-Unis et ’Allemagne sont tous deux aux pri-
ses avec des défis institutionnels et politiques pour lesquels il n’existe pas de terrain
d’entente leur permettant de sortir de leurs impasses respectives.

Pour finir, il semble approprié d’affirmer que la présente analyse démontre la pertinence
de la these centrale de l'article, a savoir que la stabilité et la résilience des systemes macro-
économiques (qu’il s’agisse d’'une fédération, d’'une union monétaire ou d’'un systeme de la
balance des paiements interpays) dépendent de I'existence de mécanismes de recyclage des
excédents efficaces.
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Sortie de crise

B ANNEXES

TABLEAU 1: EXCEDENTS ACTUELS ET PREVUS/DEFICITS DES PRINCIPAUX PAYS DE
L'OCDE, 2011 (EN POURCENTAGE DU PIB)

Classement Pays Budget actuel Surplus/déficit Surplus/déficit
Surplus/déficit si le pays avait si le pays avait
des revenus comparables des revenus équivalents
a I'Allemagne a la moyenne de la zone euro
1 Irlande -10.1 -23 -0.7
2 Etats-Unis -10.1 1.9 35
3 Japon -89 3.1 4.7
4 Royaume-Uni -8.7 -6.9 -5.3
5 Nouvelle-Zélande -8.5 -3.0 -1.4
6 Grece -7.5 -6.2 -4.6
7 Espagne 63 08 24
8 Portugal 50 -43 -2.7
9 Pologne -5.8 -2.6 -1.0
10 Slovénie -5.6 -6.1 -4.5

Source : Peter Bofinger, “Why the US Should Raise Taxes: German Example Shows Way Out of Debt Crisis” Spiegel
Online: http://www.spiegel.de/international/world/why-the-us-should-raise-taxes-german-example-
shows-way-out-of-debt-crisis-a-779893.html (consulté le 12 aodt 2011).

TABLEAU 2: PRINCIPAUX INDICATEURS ECONOMIQUES

ch;ranua);e‘ B - ::: rgi;lzl(?’/::)‘: cozrar:::ci‘:le“ prlon; Iicr:!d.5

2012 o8 o8 £008 2008 2010 GS$ 2010 2010
Gréce 26.0 -9.1 165.3 33 65 4.1 -37.5 84.4
Portugal 15.8 -4.2 107.8 28 40 1.7 -24.1 92.1
Espagne 26.2 -85 68.5 23 29 0.5 -62.0 83.5
Irlande 14.7 -13.1 108.2 22 22 3.6 +48.0 109.0
Allemagne 5.4 -1.0 81.2 3 5 -1.2 +204.0 104.8

Note: 'Wikipédia: Liste des pays par taux de chémage

2World Competitiveness Report

3 Nominal compensation per employee relative to euro area average. Andersson et al (2008)
*IFS data

2005 =100
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FIGURE 1:

FIGURE 2:

RATIO MOYEN DES REVENUS DES PLUS RICHES (20%) ET DES PLUS
PAUVRES (20%), PRINCIPAUX PAYS, 2003-2006
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FIGURE 3: BUDGET FEDERAL AMERICAIN ET DEFICIT COURANT,
1970-2009
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Source: US Bureau of Economic Analysis (2011); US Congressional Budget Office (2011)

FIGURE 4: DETTE FEDERALE BRUTE EXPRIMEE EN POURCENTAGE DU PRODUIT
INTERIEUR BRUT (PIB) SOUS DIFFERENTES PRESIDENCES, 1940-2010
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L’EUROPE : QUELLE SORTIE DE CRISE?

Par Thierry Warin, Professeur agrégé, HEC Montréal’
thierry.warin@hec.ca

RESUME La crise européenne est souvent présentée comme une crise des dettes souveraines.
En réalité, les dettes ne sont que le reflet d'une conjonction de phénomenes beaucoup plus pro-
fonds. La crise des dettes souveraines est le résultat de la crise financiére de 2008, mais aussi la
révélation de faiblesses structurelles importantes dans la gouvernance européenne. Si I'Europe
voit des signes positifs quant a la sortie de crise, il s'agit de la sortie de la crise financiére; il reste
a voir s'il s'agit aussi de la sortie de la crise structurelle.

ABSTRACT The current European crisis is often presented as a sovereign debt crisis. However,
the national public debts are a consequence of a deeper issue. They are the result of the finan-
cial crisis of 2008, as well as the evidence of important weaknesses in the institutional framework
of the European governance. If Europe is currently seeing positive signs of recovery, the ques-
tion is to know whether we are talking about the recovery from the financial crisis or from the
structural wekanesses.
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En octobre 2013, I'agence de notation Fitch a réévalué la note de 'Espagne de « négati-
ve » a «stable ». Il semble que des signes précurseurs de sortie de crise font surface, et
I'Espagne semble voir le bout du tunnel. Au méme moment, I'ancien président de la Banque
centrale européenne (BCE), Jean-Claude Trichet, annongait que 'Espagne était « plus com-
pétitive que la France et I'ltalie » (Garcia, 2013). L’Espagne a en effet dégagé un excédent
commercial au premier semestre 2013, chose unique depuis 1971.

Oui, I'Europe montre des signes de sortie de crise. Mais il faut savoir de quelle crise il
s’agit. L’Europe vien seulement de s’engager dans la voie de la sortie de la crise financiere et
a encore de sérieux défis a relever (par exemple, le refinancement des dettes reste problé-
matique), mais la crise de la gouvernance européenne n’est pas réglée, malgré quelques
progres (comme le mécanisme européen de stabilité).

TABLEAU 1: DEFICITS PUBLICS (% DU PIB)

Union européenne 27 pays -3,22 -3,39 -3,98 -4,44 -6,52 -6,87 -2,43 -0,90 -1,48 -2,46

Zone euro 12 pays -2,75 -2,88 -3,71 -4,14 -6,21 -6,36 -2,13 -0,68 -1,35 -2,52
Allemagne 0,02 -0,16 0,15 -0,78 -4,14 -3,08 -0,08 0,24 -1,64 -3,32
Irlande -4,35 -7,48 -7,62 -13,38  -30,85 -13,87 -7,36 0,08 2,92 1,66
Grece -2,63 -3,83 -9,99 -9,51 -10,68  -15,63 -9,81 -6,46 -5,74 -5,46
Espagne -7,04 -6,53 -10,64 -9,44 -9,67 -11,18 -4,50 1,92 2,37 1,27
France -4,24 -3,93 -4,83 -5,27 -7,06 -7,54 -3,33 -2,73 -2,33 -2,92
Italie -2,48 -2,89 -3,04 -3,80 -4,46 -5,50 -2,71 -1,63 -3,43 -4,45
Portugal -3,97 -5,49 -6,41 -4,41 -9,82 -10,16 -3,63 -3,15 -4,61 -6,53
Royaume-Uni -6,31 -6,84 -6,34 -7,83 -1020 -11,47  -5,07 -2,79 -2,71 -3,42
*Prévision

Source : Eurostat

Pour reprendre une expression devenue célébre, « 'Homme malade de I'Europe », c’est
I'Europe elle-méme. Des avancées avaient été faites avant 2008, mais trop lentement. Sur le
front des progres, nous pouvons noter un contréle des déficits publics pratiquement dans les
canons des régles européennes (Tableau 1). Cependant, la crise financiere a contraint les pays
a utiliser leurs politiques budgétaires pour aider leurs économies malades. Tous les efforts qui
avaient été faits avant la crise ont été balayés par cette derniére. La crise de 2008 a eu pour
effet de mettre en lumiére les fondations fragiles de I'Europe ainsi que les hypothéses implici-
tes qui avaient été émises et sur lesquelles reposait le succés de I'intégration européenne.

L’Europe a été frappée par la crise de 2008 de la méme facon que les Etats-Unis. Cepen-
dant, elle a eu des impacts plus dramatiques en Europe en raison de la complexité de
I'architecture institutionnelle de cette derniére: d'un c6té, I'Union européenne (UE) qui
concentre le pouvoir de décision, de l'autre, la zone euro qui n’a pas d’influence en dehors
des institutions de 'UE mais qui est soumise a de fortes contraintes économiques par rap-
port aux autres pays de 'UE. Cette dichotomie, qui a exacerbé la crise de 2008, est une fragi-
lité et le fruit de I'histoire de I'intégration européenne. Pour répondre aux pressions des
marchés financiers, I'Europe va s’équiper de nouvelles solutions qui renforcent la zone euro
et réduisent cette dichotomie. Est-ce suffisant pour protéger la zone euro de futures crises?
Dans ce qui suit, nous allons expliquer les particularités de la crise de 2008, comment elle se
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transforme en crise des dettes souveraines, pourquoi l'intégration européenne est a deux
vitesses (UE et zone euro), les problémes de coordination des politiques économiques, le
cadre institutionnel encadrant les politiques budgétaires et enfin les réformes récentes du
cadre institutionnel européen.

La crise de 2008 est la plus importante crise financiere depuis celle de 1929. Bien plus,
C’est en réalité la premieére crise majeure de I'ére de la finance moderne. En vérité, si l'on fait
remonter la finance moderne aux travaux précurseurs de Markowitz (1952), la crise
de 2008 est la premiere et la plus importante de I'ere moderne. La comparer a celle de 1929
est un raccourci car si elles présentent des similitudes - notamment sur 'amplitude de
I'explosion de la bulle spéculative - elles sont néanmoins de nature différente. En effet, la
crise de 2008 est une crise de complexité des marchés financiers menant a l'opacité
(Warin et Prasch, 2013). Une autre différence a trait a leurs conséquences respectives et a
leur gestion : les outils économiques pour gérer la crise de 2008 ont été beaucoup plus effi-
caces que ceux utilisés pour gérer celle de 1929 dont les répercussions se sont fait ressentir
plus lourdement.

La nature de la crise de 2008 est aussi différente car elle a débuté par une titrisation de
préts hypothécaires, ce qui constituait une nouveauté, qui a eu un effet endogéne intéres-
sant. La titrisation permet de créer l'illusion que les préts hypothécaires garantis par les
biens immobiliers sont sirs. En retour, la titrisation accroit l'attrait des biens immobiliers
dont la valeur ne cesse d’augmenter dans les années 2000.

Avec cette augmentation des prix des biens immobiliers et les rendements assurés aux
propriétaires, la titrisation devient de plus en plus intéressante. Le cercle vertueux est en-
clenché. Les propriétaires n’'ont méme plus besoin de revenus issus du travail pour obtenir
un prét hypothécaire car le rendement généré par la prise de valeur de leur bien immobilier
va servir a rembourser les préts hypothécaires servant a acheter ce méme bien immobilier
par le mécanisme de refinancement des préts. La recette miracle semblait avoir été trouvée;
le mouvement perpétuel venait d’étre découvert en économie. En réalité, une bulle était en
train de se développer.

Evidemment, lorsque les taux de défaut de remboursement des préts hypothécaires ont
commencé a augmenter au-dela de ce que les analystes considéraient comme sirs, alors le
mouvement de balancier s’est amorcé et la tendance s’est inversée. Toutes les banques qui
détenaient des titres garantis par des biens immobiliers ont voulu les revendre. Les prix ont
chuté et les avoirs des banques ont commencé a baisser drastiquement. Bear Sterns a été at-
taquée, suivie par Lehman Brothers en septembre 2008. La crise immobiliére aux Etats-Unis
s’est transformée en une crise financiére a Wall Street et s’est ensuite propagée aux pays dont
les banques avaient acheté ces produits financiers basés sur I'immobilier américain.

Le poids du systéme bancaire européen dans I'économie mondiale explique presque a
lui seul ce pourquoi les banques européennes se sont trouvées trés exposées et méme
davantage que les banques américaines. Le risque créé et amplifié par le marché immobi-
lier aux Etats-Unis qui est un « risque spécifique » est en fait devenu un « risque systémi-
que ». Ce dernier met la pression sur la stabilité du systeme financier international. Pour
cette raison, les gouvernements ont di intervenir pour garantir la stabilité du systéme
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bancaire et en méme temps absorber les effets économiques directs de la crise au moyen
des stabilisateurs automatiques.

Sans surprise, les déficits publics se sont creusés. L'augmentation radicale des déficits
publics a en fait exacerbé 1'angoisse des marchés financiers; celle-ci était la conséquence
naturelle de I'augmentation anticipée des taux d'intérét. En effet, 'accroissement des défi-
cits publics aurait d{i étre accompagné d'une augmentation des taux d'intérét pour faire face
a cette nouvelle demande de capitaux. A cette hausse naturelle s'est aussi ajoutée une haus-
se des primes de risque sur les pays. Ceci est nouveau depuis la création de I'euro. En effet,
si les primes de risque des pays étaient différentes avant I'euro, cela était di au fait que les
politiques budgétaires - c'est-a-dire leur stabilité et les besoins de financement - étaient
différentes en fonction des pays. Les marchés financiers jouaient leur réle en associant un
niveau de prime de risque a un pays en relation avec son risque de faire défaut.

Avec la création de l'euro, les marchés financiers en sont venus a conclure que les ris-
ques pays n'étaient plus des «risques spécifiques » mais que, dorénavant, tous les pays
étaient solidaires. En conclusion, le seul risque qui restait était le « risque systémique »,
c'est-a-dire le risque d'effondrement de 1'euro. Cependant, comme il n'existe pas d'obliga-
tions européennes, la prime de risque associée a l'euro ne s'applique pas a I’échelon euro-
péen, mais aux dettes de chaque pays. Ainsi, tous les Etats, de ' Allemagne a la Gréce, se sont
vu appliquer quasiment le méme taux de couverture de la prime de risque. Nous avons alors
observé une convergence des taux obligataires et des taux de financement ainsi qu’un refi-
nancement de la dette des pays. Dans ce contexte, la Grece, par exemple, a pu refinancer sa
dette a moindres frais. Les pays trés endettés ont plutot bien utilisé ces nouvelles opportu-
nités de refinancement et, au lieu de s'en servir pour maintenir leur dette a un niveau élevé
voire méme I'augmenter avec de l'argent « facile », ont en réalité travaillé a faire baisser leur
niveau d'endettement pour se rapprocher des niveaux du Traité de Maastricht.

Le tableau 2 expose les dettes publiques de 'UE et de la zone euro dans une perspective
internationale. Il est intéressant de noter que le montant des dettes publiques du Japon et
des Etats-Unis semble a priori beaucoup plus alarmant que celui de 'UE ou de la zone euro.
Si 'attention est aujourd’hui tournée vers la crise des dettes souveraines en Europe, c’est
qu’il y a autre chose dans la perception de la santé économique de I'Europe que la seule
économie européenne. Il faudra sans doute regarder du c6té des fondations et de la gouver-
nance de I'Europe.

TABLEAU 2: COMPARAISON INTERNATIONALE DES DETTES PUBLIQUES (% DU PIB)

Union européenne 27 pays 90,55 89,75 86,87 83,07 80,20 74,58 62,25

Zone euro 17 pays 96,02 95,49 92,67 88,01 85,59 80,00 70,23

Etats-Unis 111,34 110,63 107,56 103,10 98,73 89,55 75,93

Japon 242,86 243,57 237,46 232,03 215,02 210,25 191,81
*Prévision

Source : Eurostat.
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Le tableau 3 présente les dettes publiques des 28 pays européens, dont celles des pays les
plus a risque : Portugal, Italie, Irlande, Gréce et Espagne. Certains éléments sont intéressants :
1) les dettes de I'lrlande et de I'Espagne avant la crise étaient nettement inférieures a la limite
imposée par le Pacte de stabilité et de croissance (60 %) et les dettes du Portugal et de I'ltalie
étaient en phase de réduction depuis la fin des années 1990; et 2) la Grece en particulier avait
fait des efforts importants depuis son entrée dans l'euro pour diminuer son niveau
d’endettement. Dans ce contexte, il est facile de comprendre les tensions sociales en Grece. En
effet, les Grecs ont I'impression d’avoir fait des sacrifices, et qu'il leur est demandé de payer
pour une crise qui n’est pas la leur, mais qui vient de préts accordés a des citoyens d’'un autre
pays qui eux-mémes n’avaient pas de travail, ni de patrimoine, ni de revenu (les préts a taux
révisables subprimes, parfois appelés les Ninja loans pour no income, no job, no asset).

Il est a noter que nombre de ces pays étaient sous les 60 % de dette publique avant le
début de la crise de 2008. Les trois pays les plus endettés avant leur entrée dans I'euro, la
Gréce, la Belgique et I'ltalie, avaient fait de gros efforts de désendettement. Parmi les gran-
des économies européennes, I’Allemagne (avec 65,21 % de dette) et la France (avec 64,21 %
de dette) faisaient figure de mauvais éléves en 2007.

TABLEAU 3: DETTES PUBLIQUES DES PAYS EUROPEENS (% DU PIB)

Pays a risque

Portugal 122,95 123,62 108,29 93,99 83,70 71,69 68,38 69,43 67,68
Irlande 123,33 117,64 106,44 92,13 64,82 44,50 24,99 24,62 27,26
Italie 131,41 127,00 120,84 119,29 116,42 106,09 103,28 106,35 105,72
Grece 175,18 156,86 170,32 148,33 129,69 112,90 107,23 107,47 101,23
Espagne 91,336 84,2165 69,2589 61,4646 53,917 40,1718 36,3009 39,679 43,1648
Reste des pays

Belgique 101,45 99,63 97,79 95,54 95,68 89,20 84,01 87,95 91,95
Bulgarie 17,86 18,55 16,32 16,24 14,62 13,68 17,21 21,61 27,48
République tcheque 48,33 45,76 40,84 37,82 34,21 28,70 27,94 28,28 28,41
Danemark 44,97 45,82 46,39 42,75 40,68 33,38 27,13 32,07 37,76
Allemagne 81,13 81,94 80,43 82,37 74,50 66,79 65,21 68,02 68,55
Estonie 10,21 10,14 6,25 6,71 7,20 4,54 3,69 441 4,57
France 94,03 90,17 85,78 82,35 79,19 68,21 64,21 63,95 66,67
Croatie 35,73 28,81 32,49 34,88 37,95
Chypre 109,54 85,81 71,07 61,33 58,53 48,89 58,80 64,65 69,39
Lettonie 43,24 40,65 41,85 44,45 36,92 19,78 9,04 10,69 12,47
Lituanie 40,13 40,67 38,51 37,90 29,32 15,52 16,83 17,95 18,34
Luxembourg 23,39 20,78 18,31 19,23 15,34 14,44 6,67 6,68 6,07
Hongrie 79,70 79,15 81,37 81,84 79,79 72,98 67,05 65,91 61,69
Malte 73,90 72,10 70,27 67,40 66,38 60,91 60,71 62,49 67,95
Pays-Bas 74,57 71,18 65,48 63,15 60,76 58,46 45,29 47,37 51,82
Autriche 73,80 73,39 72,45 71,96 69,19 63,83 60,22 62,31 64,19
Pologne 57,46 55,59 56,22 54,84 50,88 47,11 44,99 47,74 47,09
Roumanie 38,59 37,82 34,70 30,46 23,63 13,41 12,80 12,36 15,79
Slovénie 61,02 54,11 46,87 38,58 35,01 21,96 23,07 26,43 26,75
Slovaquie 54,64 52,12 43,28 40,99 35,56 27,86 29,61 30,54 34,16
Finlande 56,17 53,03 49,00 48,64 43,52 33,94 35,16 39,63 41,70
Suéde 40,66 38,19 38,43 39,44 42,56 38,80 40,23 45,27 50,40
Royaume-Uni 95,46 90,01 85,46 79,42 67,83 52,30 44,24 43,29 42,22

Source : Eurostat.
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Durant les neuf premiéres années de I'euro, les pays européens ont donc en réalité véri-
tablement joué le jeu de I'Europe. C'est la crise de 2008 qui est venue contrarier les straté-
gies des politiques publiques développées pendant les premieres années d'existence de la
monnaie européenne. Certes, aujourd'hui, nous pouvons regretter que les pays les plus
fragiles sur le plan de la dette n'aient pas accéléré leur désendettement massif ou hors-
norme par rapport aux autres pays européens, mais a vrai dire, il faut reconnaitre que
personne ne voyait I'urgence, chacun étant bercé par 1'idée que 1'on avait trouvé une « recet-

te miracle » aux Etats-Unis.

Il est tres important, sinon essentiel, de revenir sur I'histoire économique institutionnel-
le de I'Europe pour comprendre les scénarios de sortie de la crise de 2008.

L'UE est le fruit d'une histoire a la fois courte et longue. C'est une histoire courte dans le
sens ou il s'agit d'une histoire moderne dont la mise en place a commencé apreés la Seconde
Guerre mondiale. C'est une histoire longue dans le sens ou l'histoire européenne est syno-
nyme de l'histoire des pays constituant I'Europe. En effet, le rayonnement de la Gréce clas-
sique, I'Empire romain, Charlemagne, Napoléon Ier, etc. sont des étapes d'unification des
peuples vivant sur le continent européen. L'histoire de 1I'Europe n'est pas seulement une
somme des histoires des pays européens, mais existe aussi en tant qu'histoire européenne.
Les Etats nations ne sont qu'une invention récente dans I'histoire européenne. Avant eux,
1'Etat, c'était le Roi, pour paraphraser Louis XIV.

I aura fallu trois guerres, celle de 1870, celle de 1914-1918 et celle de 1939-1945, en
I'espace de 75 ans pour que les Européens décident de faire 'Europe par la voie de la paix. A
la fin de la Seconde Guerre mondiale, les économies européennes étaient ruinées. Il fallait
penser a la reconstruction des pays. En mai1948, le congres de La Haye a rassemblé plus
de 700 représentants des pays européens provenant notamment du monde associatif et des
anciens mouvements de la résistance. Ce congrés se tenait sous la présidence d'honneur de
Winston Churchill et fut considéré comme la premiere pierre de la construction pacifique de
I'Europe moderne.

Le 18 avril 1951, six pays décident d'aller plus loin et signent le Traité de Paris instituant
la Communauté européenne du charbon et de l'acier (CECA), qui entrera en vigueur
le 23 juillet 1952. L'Allemagne, la France, I'Italie, l1a Belgique, les Pays-Bas et le Luxembourg
font partie des premiers Etats membres. A cette époque, la commodité principale était
l'acier et la ressource énergétique était le charbon. En les gérant conjointement, les Etats
garantissaient un accés a ces ressources en quantités suffisantes et a des prix stables afin
d’aider a la reconstruction de leurs économies. Cette idée de coopération va s’étendre a
d’autres biens et services. C’est ainsi que les six pays vont vouloir travailler a un accord de
libre-échange. Entre-temps, la production d’énergie sur la base de la technologie nucléaire
civile fait son apparition. Le pays européen le plus avancé est la France. Parmi les négocia-
tions pour un accord de libre-échange entre les six se trouvent des demandes des cinq au-
tres pays pour accéder a cette nouvelle technologie. Cela a placé la France devant un
dilemme extrémement intéressant et a aussi été I'enjeu de nombreuses discussions au plus
haut niveau de I'Etat francais (Warin, 2009). En effet, la France européenne, avec ses péres
fondateurs de I'Europe Robert Schuman et Jean Monnet, pouvait-elle déja faire confiance a
I’Allemagne au début des années 1950 et lui transférer une partie de ses connaissances
techniques? N’allait-on pas revivre le réve d’'une paix franco-allemande telle qu'imaginée
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par Aristide Briand et Gustav Stresemann qui ne dura que quelques années durant l'entre-
deux-guerres? En 1955, la France refusa de prendre le risque de transférer une partie de sa
technologie aux autres Etats du Traité de Paris. En 1957 toutefois, un compromis fut trouvé.
Il fallut toute I’habileté d’'un Jean Monnet pour le mettre en place : non pas un nouveau trai-
té allait étre signé mais deux. Les deux Traités de Rome sont ratifiés le 25 mars 1957. Le
premier - le plus important du point de vue de I'histoire de I'intégration européenne - est le
traité instituant la Communauté économique européenne (CEE); le second est celui insti-
tuant la Communauté européenne de I'énergie (Euratom). Compte tenu des enjeux natio-
naux et des risques géopolitiques, c’est sans surprise que c’est le second traité qui fait les
gros titres des journaux, en France a tout le moins, le 25 mars 1957. C’est pourtant le
premier traité qui va jeter les bases de ce qui deviendra I'Union économique et monétaire
(UEM). Le Traité instituant la Communauté économique européenne propose en fait un plan
en vue de l'intégration économique. Il prévoit un accord de libre-échange total au sein des
six pays ainsi que la mise en place d’'une union douaniére. Tout cela devant étre fait graduel-
lement avec une date butoir: 1968. Il prévoit également que la premiere politique euro-
péenne portera sur la politique agricole. A cette époque, chaque Etat subventionne
fortement son agriculture et la protege a coups de droits de douane importants, et cela crée
d’importantes distorsions commerciales. La France, qui dispose de la plus grande superficie,
est pour une libéralisation de I'agriculture. Certaine de sa productivité en la matiere, elle
veut avoir accés aux autres marchés. C’est ainsi qu’'en 1962, la premiére politique intégrée
européenne sera la Politique agricole commune (PAC). Les droits de douane sont suppri-
més, les subventions nationales remplacées par une enveloppe a I'échelon européen dont
l'allocation sera basée sur les produits et non sur les pays. Loin d’étre parfaite, la PAC était
une politique de libéralisation compte tenu du point de départ de I'époque. Elle est
aujourd’hui vue comme une politique de protection de I'agriculture qui avantage trop la
France du fait de sa superficie qui représente deux fois et demie celle du Royaume-Uni, et
presque deux fois celle de ’Allemagne. Vue de I'étranger, c’est aussi une politique qui est
considérée comme l'un des instruments de protection de la « forteresse » européenne. Les
Etats vont profiter de cet élan et intégrer d’autres pans de leurs économies. Dix-huit mois
avant la date limite imposée par le Traité instituant la Communauté économique européen-
ne, en 1967, la Communauté a atteint son objectif de devenir une vraie zone de libre-
échange a six pays.

Un pays aurait pu étre le septiéme pays et aussi I'un des pays fondateurs de 'Europe
moderne en 1957 : le Royaume-Uni. A cette époque, il avait déja commencé a faire face aux
enjeux de la décolonisation et de la fin de 'Empire britannique. Il est invité a faire partie des
négociations, et y participe activement, mais devant la politique de libre-échange pronée
par les six et craignant la concurrence de I'industrie agricole européenne, le Royaume-Uni
décide de ne pas ratifier les Traités de Rome en 1957. En revanche, il crée I’Association eu-
ropéenne de libre-échange (AELE). Sept pays - le Royaume-Uni, la Norvege, le Danemark, la
Suisse, le Portugal, la Suede et I'Autriche - signent la Convention de Stockholm
le 4 janvier 1960. L’objectif était de créer une zone de libre-échange sans aller aussi loin que
la Communauté économique européenne. En effet, cette derniere voulait créer une union
douaniére, un marché commun avec des politiques communes et visait a terme une union
politique. L’AELE rassemblait les pays qui ne voulaient pas faire partie de la CEE. Pourtant
en 1961, le Royaume-Uni se ravise et pose sa candidature a la CEE. Contrarié par la décision
britannique de ne pas ratifier le Traité de Rome alors que le Royaume-Uni avait participé
aux négociations, et exaspéré par le comportement de la « perfide Albion » qui décide de
créer 'AELE pour concurrencer la CEE, le président francais - Charles de Gaulle - décide de
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refuser la candidature du Royaume-Uni. De nos jours, la régle requérant I'unanimité des
votes pour I'élargissement de I'UE trouve sa premiere occurrence dans cet événement. Le
Royaume-Uni va postuler a nouveau en 1967. Entre temps, 'lIslande va entrer dans I'’AELE
en 1970. Mais en 1973, le groupe va passer de huit membres a six, car le Royaume-Uni et le
Danemark vont rejoindre la CEE. L'Irlande intégrera également la CEE en 1973, formant
ainsi un groupe de neuf pays a la suite du premier élargissement de I'’Europe. En 1986,
la Finlande se joindra a I'AELE et le Portugal a la CEE. Le Liechtenstein rejoindra 'AELE
en 1991, mais cette derniere perdra I’Autriche, la Suede et la Finlande qui rejoignent alors la
CEE. Aujourd’hui, I'AELE est constituée de trois pays : I'lIslande, la Norvege et le Liechtens-
tein. En 1994, un rapprochement a été opéré avec la CEE. L’AELE et la CEE ont créé I'Espace
économique européen (EEE), donnant ainsi naissance a un groupe a quatre entités. Apres
les tumultes économiques de la crise de 2008, I'Islande est aujourd’hui candidate a 'UE. Les
regles d’entrée dans la CEE sont, a I'époque, moins claires que celles qui sont définies en
juin 1993 par les criteres de Copenhague, mais la situation politique était néanmoins impor-
tante pour la CEE qui visait une union politique. L’entrée du Portugal par exemple dans la
CEE ne pouvait pas se faire pendant la période dictatoriale.

L’arrivée de nouveaux membres dans les années 1970 et 1980 va changer la donne insti-
tutionnelle de 'Europe. Ces derniers vont mettre en évidence la nécessité d’étendre la zone
de libre-échange et de systématiser les regles pour atteindre la création d’'un marché com-
mun de biens, de services, de capital et de travail.

Le projet de mise en place du marché commun proposera la date de 1986, et celui-ci sera
completement mis en ceuvre en 1993 avec I'instauration de I’Acte unique européen.

Entre temps, en 1970, le rapport Werner ajouta une dimension monétaire a l'union
commerciale. Les deux crises pétroliéres des années 1970 qui ont suivi ce rapport vont oc-
culter cette idée. C'est en juillet 1978, a Bréme, que le chancelier allemand, Helmut Schmidt,
et le président francais, Valéry Giscard d’Estaing, ont proposé la création « dune zone de
stabilité monétaire en Europe » en mettant en place le Systéme monétaire européen (SME).
Dans les années 1980, le président de la Commission européenne, Jacques Delors, appela a
I'intégration politique des membres de la Communauté économique européenne appuyée
par une monnaie commune. Le contexte international de I'époque était la réunification des
deux Allemagnes et la chute de I'Empire soviétique. Déja en 1989, la Commission européen-
ne recommandait des finances publiques saines comme condition préalable a l'intégration
monétaire (Delors, 1989).

Dans ce contexte international important, I'Europe était vue comme un moyen d’éviter
la montée des nationalismes au sein des pays nouvellement libérés ou qui allaient I'étre
ainsi que des tensions entre pays. Il fallait donc prévoir des criteres d’accession a I'Europe.
Les 12 pays de I'époque vont se mettre au travail et rédiger le Traité de Maastricht qui sera
ratifié en février 1992 et implanté en janvier 1993. Cette méme année, la Communauté éco-
nomique européenne devient 'UE. Les étapes ainsi que les critéres pour entrer dans 'UEM
vont étre fixés, ces derniers ayant pour objectif d’assurer la convergence économique. La
théorie des zones monétaires optimales soutenait ces criteres de convergence
(Kenen, 1969; McKinnon, 1963; Mundell, 1973a, 1973b).
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Il faut bien réaliser que le fait d’adopter une monnaie unique est un projet qui comporte
un certain nombre de difficultés et de risques pour un pays membre. Le taux de change est
fixé et le pouvoir de la politique monétaire est transféré a une banque centrale indépendan-
te : la BCE. En plus des criteres économiques, le pays doit faire converger sa réglementation
pour adopter ce qui est connu sous I'expression « acquis communautaires ». Il s’agit de
I'ensemble des changements qui ont été opérés par les membres fondateurs a leur propre
économie et qu’ils aimeraient voir changer dans celles des nouveaux candidats. Les criteres
de convergence de Maastricht sont les suivants : stabilité des prix, soutenabilité des finan-
ces publiques, la stabilité du taux de change et convergence sur le long terme. Ces critéres
allaient s’appliquer a tous les Etats qui désiraient entrer dans I’euro en 1999 ou a tous ceux
qui désireraient I'intégrer plus tard.

Il est intéressant de noter que la date du 1er janvier 1999 était une date limite pour les
premiers membres, et que si cette étape n’était pas respectée, il aurait alors fallu entrer
dans de nouvelles négociations.

Une autre caractéristique du Traité de Maastricht était qu'il était obligatoire et non rené-
gociable une fois ratifié par les pays. Les gouvernements de I'époque voulaient lier les mains
des futurs membres pour éviter toute renégociation et donc tout retard dans l'intégration
européenne. Le Royaume-Uni cependant négociait sa ratification du Traité a condition qu'il
obtienne une clause de sortie. Cette clause lui fut accordée. La crainte de voir tous les pays
demander une méme clause ne s’est pas vraiment matérialisée, a I'exception du Danemark
qui en a aussi bénéficié. Quelques années plus tard, en mai 1998, il s’agissait alors de déci-
der quels pays parmi les 15 pays membres de I'UE de I'époque allaient entrer dans I'UEM.
Méme si le Danemark et le Royaume-Uni respectaient les criteres (adaptés, ils décidérent
néanmoins de recourir a leur clause de sortie. Deux autres pays n’y entreront pas : la Gréce
qui n’était pas admissible, et 1a Suede qui ne se qualifie pas parce qu’elle ne le voulait pas...
En effet, la Suede ne déclarera pas sa banque centrale indépendante, s’excluant ainsi de jure
de 'UEM.

Ces différences entre pays créent inévitablement des dissonances dans la perception des
institutions européennes et leur solidité. Ces exceptions sont un des exemples des faiblesses
institutionnelles de 'Europe. Il y a en beaucoup d’autres, beaucoup plus importantes, par
exemple le Pacte de stabilité et de croissance.

Durant la période de convergence de 1993 a 1998, les pays membres se sont rendu
compte que deux des criteres d’entrée dans I'UEM, relatifs a la politique budgétaire (déficit
public et dette publique), pouvaient étre prolongés aprés la période de convergence. En
effet, pour éviter tout probléme de « passager clandestin », il a fallu mettre en place une
regle de gouvernance fiscale a I'’échelon européen (Uhlig, 2002). Le probleme économique
est qu'au sein d’'une méme zone monétaire, les taux d’'intérét allaient converger avec une
prime de risque qui allait étre pratiquement la méme pour tous les pays2. Dans ces condi-
tions, des pays ayant une préférence pour I'émission de dette plutot que pour la discipline
budgétaire allaient trouver des facilités d’émission de dette et pouvaient donc tomber dans

2 Enréalité, les primes de risque devraient étre complétement identiques s'il y avait une mutualisation des dettes

des pays, par exemple par les rachats de dettes d'un pays par un autre, ou par I'émission de bons européens. Le
Traité de Maastricht interdisait cela, mais les marchés ne croyaient pas que les pays riches n’allaient pas soutenir
les pays moins riches de I'UEM.
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le piége de la facilité. L’accroissement de leur dette allait en réalité faire augmenter le risque
pays pour tous les Etats de la zone monétaire. Ce qui veut dire que les pays partisans de la
discipline budgétaire allaient payer une prime de risque supérieure en raison de ces diver-
gences de préférence budgétaire.

Pour pallier le probleme, durant le Conseil européen de Madrid en 1995, I'Allemagne
tente de convaincre la France de mettre en place une régle de gouvernance budgétaire a
I'échelon européen : le Pacte de stabilité. Méme si la nécessité de cette régle était évidente
pour la France, les craintes portaient davantage sur la communication politique. Associer la
discipline budgétaire a la stabilité revenait aussi a dire que les pays utilisant la dette comme
politique économique principale allaient étre source d’instabilité. Il fallait trouver un autre
terme positif pour ces pays. C’est ainsi qu’a la stabilité, on allait ajouter la croissance: le
Pacte de stabilité et de croissance est ainsi né a Dublin en 1996 et adopté dans le Traité
d’Amsterdam en 1997 (European Council, 8).

De fait, dés leur entrée dans I'UEM, les pays allaient « subir » la politique monétaire déci-
dée par la BCE. Il n’y avait plus de risque d’instabilité du niveau des prix, ni de risque de
change intra-européen et on pouvait espérer une convergence des taux d’intérét de long
terme grace a la réussite de I'intégration européenne. Mais il fallait aussi réussir la mise en
place du Pacte de stabilité et de croissance. Ce ne fut pas le cas.

Il faut reconnaitre la difficulté de coordonner les politiques budgétaires des pays sans
pour autant les mettre sous tutelle. Ces pays avaient déja perdu leur politique monétaire
respective en entrant dans l'euro, ainsi que quelques leviers de leurs politiques structurel-
les (réglementations, subventions, etc.) avec le marché commun; ils étaient sur le point de
perdre leur derniére politique économique : la politique budgétaire. La discussion entre les
pays membres a mené a la mise en place d'une régle qui garantissait une autonomie de la
politique budgétaire sans néanmoins autoriser des comportements de « passager clandes-
tin ». C'est ainsi qu'il a été décidé de prolonger le critere de Maastricht a la période post-
entrée dans I'Euro. Les pays ne devaient en aucun cas dépasser 3 % de déficit budgétaire
et 60 % de dette publique. Le Pacte était un peu plus affiné avec une approche en matiére de
surveillance et une en matiére de dissuasion et de sanction. A titre d’exemple, si un pays
venait a enfreindre le Pacte, il s'exposerait a une procédure disciplinaire. Dés qu'un pays
viole la régle, il doit faire un dépot a la Commission européenne qui apres trois ans se trans-
forme en amende (Warin, 2009).

Le Pacte visait aussi a éviter l'insoutenabilité des finances publiques. Cette question a été
débattue tres largement dans la littérature (Bohn, 1995; Mongelli, 1999; Nielsen, 1992).

Dans les faits, des 2001, le déficit public du Portugal est supérieur a 3 %. Ce fut la pre-
miere violation du Pacte3 et rien ne fut fait... En effet, en 2002, I'Allemagne dépasse aussi ce
seuil, et en 2003, c'est au tour de la France. Dans ce contexte, la crédibilité du Pacte était
largement entamée. La France et 1'Allemagne avaient insisté pour imposer cette régle de
discipline budgétaire, régle que ces deux Etats ne suivront pas dés les premiéres années
d'existence du Pacte. Ce dernier fut révisé le 23 mars 2005. Une procédure
d’accompagnement de moyen terme des pays ayant plus de 1 % de déficit public était mise
en place. Chaque pays dans ce cas de figure allait se voir assigner des objectifs de déficit
structurel. La Commission européenne joue depuis un role de consultant budgétaire et as-

3 Enfait, les chiffres révisés d’Eurostat sur la Gréce montrent que cette derniére n’a jamais respecté le critére budgétaire.
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sure la coordination entre pays. Néanmoins, trois ans plus tard, la crise allait balayer le peu
de crédibilité que le Pacte se voyait reconnaitre.

On le voit bien, la mise en place de la monnaie unique retire un des trois grands outils de
politique économique aux pays membres. Néanmoins, étant donné qu'un des trois outils est
maintenant une donnée qu'il faut prendre en compte, les Etats membres devraient se coor-
donner sur les deux autres politiques (budgétaire et structurelle) afin de définir des politi-
ques adéquates, c'est-a-dire acceptables pour tout le monde tout en tenant compte des
particularités de chaque pays (Beetsma, 2001; Warin, 2008). En théorie, une telle stratégie
permettrait aux pays de converger dans le moyen terme et ainsi d'éviter les chocs économi-
ques créés par des différences de cycles économiques.

Le Pacte de stabilité était donc vu par beaucoup comme un moyen d'assurer la coordina-
tion économique des pays par rapport a un méme outil de politique, mais aussi entre les
différents outils de politique économique. La conséquence était la convergence des écono-
mies. Bien plus, sans la discrétion de la politique monétaire et avec la contrainte représen-
tée par le Pacte, les politiques structurelles prenaient un peu plus d'ampleur en tant qu'outil
de politique économique (Warin, 2004).

La convergence économique était alors considérée comme une conséquence des politi-
ques économiques et non comme la raison de I'entrée ou de la stabilité dans I'UEM.

Cela reposait sur deux hypothéses importantes : que les regles de gouvernance, notam-
ment le Pacte de stabilité et de croissance, allaient étre appliquées et respectées, et que la
période nécessaire a la convergence n'allait pas étre perturbée par un choc exogéne a I'Eu-
rope. Cette période de convergence allait étre la premiere décennie du troisieme millénaire.
Malheureusement, 1'industrie financiere internationale allait étre frappée par un tsunami
en 2008 entralnant la pire crise financiere mondiale de I'ére de la finance moderne. La jeune
monnaie unique allait faire son baptéme du feu.

Nous comprenons bien que l'architecture institutionnelle de ’Europe n’était pas faite
pour rassurer les marchés en cas de crise et c’est pourquoi la crise de 2008 a été particulie-
rement forte en Europe. La gouvernance européenne et surtout la relative lenteur de
I'intégration européenne ont accru l'incertitude quant a la réponse de I'Europe a la crise,
aggravant les effets de cette derniére par des primes de risque sur les dettes souveraines
parfois intenables.

La ou le bat blesse est de savoir qui des marchés financiers ou des pays européens ont
mal joué le jeu de I'Europe. La réponse n'est pas aussi simple. En effet, les marchés finan-
ciers avaient émis I'hypothese que les pays européens étaient devenus de facto solidaires au
sein de la zone euro lors de sa création en 1999, mais ces mémes marchés savaient perti-
nemment que les pays européens n'étaient pas solidaires de jure, le Traité sur I'Union euro-
péenne étant explicite a ce propos, tout comme la charte de la BCE. En conséquence, les taux
de financement des déficits publics et de refinancement de la dette des pays de la zone euro
convergeaient vers les taux allemands (graphique 1). Néanmoins, personne ne concevait
que I'Allemagne et la France pouvaient hésiter a venir en aide a la Grece, par exemple. Tout
le monde était convaincu que ce soutien était automatique et que de toute facon il ne s'agis-
sait que de quelques années avant que cette regle de solidarité ne fasse son entrée dans le
Traité sur I'Union européenne, s'imposant naturellement comme une extension de la politi-
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que monétaire commune. Personne n'imaginait la crise de 2008, et son ampleur catastro-
phique, qui a pris tout le monde de vitesse.

GRAPHIQUE 1: ECARTS DE TAUX DES OBLIGATIONS A 10 ANS PAR RAPPORT
AUX OBLIGATIONS D'ETAT ALLEMANDES A 10 ANS
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Source : Eurostat, données mensuelles en moyennes annuelles.

Lorsqu'en 2009 et 2010, les pays de la Méditerranée tels que la Grece, le Portugal,
I'Espagne, voire méme |'Italie, connaissent leurs premiéres difficultés, les marchés finan-
ciers s'attendaient a une grande déclaration commune de la France et de I'Allemagne sur le
fait qu'aucun pays ne serait laissé a lui-méme et que le soutien aux dettes souveraines par le
rachat de dettes allait se faire sans hésitation. Ce message n'est pas arrivé, a I'exception
peut-étre de la BCE. L'hypothése des marchés financiers se trouvait donc invalidée par
l'inertie des grands pays. Selon les marchés financiers, deux explications pouvaient alors
apparaitre : soit la France et 1I'Allemagne voulaient utiliser ce moment pour élaguer la zone
euro de pays qui n'auraient peut-étre pas dii en faire partie dés le début?, soit la France et
I'Allemagne étaient au courant que I'ampleur de la crise était tellement grande que rien ne
pourrait la contrecarrer et par conséquent qu'il était inutile d'utiliser des ressources pour
tenter de sauver les autres pays. Dans ce contexte, en théorie, la réponse des marchés finan-
ciers devrait étre double : augmenter les primes de risque et différencier a nouveau les pri-
mes de risque par pays. Dans les faits, c'est exactement ce qu'ils ont fait : a la suite du signal
envoyé par les grands Etats confirmant qu’ils n'auraient probablement pas les capacités

4 Pour mémoire, la Gréce a intégré I'Euro en 2001 avec des chiffres dont nous savons aujourd’hui qu'ils étaient

incomplets. Avec les nouvelles données révisées accessibles sur Eurostat, la Gréce aurait vu sa demande rejetée.
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suffisantes pour mutualiser les dettes, les marchés financiers ont accepté de financer ou de
refinancer les dettes a des taux d'intérét supérieurs et différenciés en fonction des pays.

L'ironie est qu'une partie de I'argent ayant servi au refinancement provenait des pays
qui ont soutenu les marchés financiers afin de leur éviter un risque systémique. Une des
lecons de cette situation est que les marchés financiers font leur travail en évaluant les
risques pays mais que le systéme nécessite un peu plus de coordination entre les marchés
financiers eux-mémes et les pouvoirs publics.

L'euro et la BCE en particulier allaient étre confrontés a ce qui s'apparente a un dilemme.
D'un coté, il fallait assurer la crédibilité d'une jeune monnaie et d'une jeune institution, de
l'autre il fallait soutenir les économies européennes des pays membres.

La difficulté était que la convergence des grands indicateurs (déficits et dettes publics,
par exemple) avait pris un peu plus de temps que dans les scénarios de départ. En 2008,
neuf ans apres l'entrée dans 1'Euro, il existait une grande divergence entre les pays. Il était
donc difficile de décider d'utiliser la politique monétaire pour aider les économies a traver-
ser la crise financiére a l'instar de ce qui se faisait aux Etats-Unis avec la politique monétaire
extrémement accommodante de la Federal Reserve. Pourtant, dans ce contexte de divergen-
ce, on ne pouvait pas non plus laisser les dettes de certains gouvernements exploser. Néan-
moins, au tout début de la crise, le choix a été fait de sauver la crédibilité de 1'Euro. Cela
voulait dire que la politique budgétaire allait devenir l'instrument principal de réponse a la
crise et était d'autant plus intéressant en théorie que cela permettait d'amener la meilleure
réponse en fonction des besoins des pays. Le pays qui avait besoin d'utiliser sa politique
budgétaire pouvait le faire. Un autre aspect était que le choix de la Banque centrale de privi-
légier la crédibilité allait garantir des taux faibles.

En théorie, cela fonctionne. Mais en pratique, les pays qui allaient abondamment recourir
a la politique budgétaire allaient dépasser les critéres du Pacte de stabilité et de croissance.
Cette regle allait s'avérer inefficace, voire inappropriée, ajoutant du stress dans le systéme.
De plus, les taux d'intérét n'allaient pas rester bas pour tous les pays et en particulier pour
ceux qui avaient besoin d'utiliser la politique budgétaire. En effet, a ce moment-13, les mar-
chés financiers ont compris que les grands pays comme 1'Allemagne et la France n'allaient
pas soutenir les plus petits. La conséquence a été un découplage des primes de risque
extrémement important. L'augmentation de ces primes a pesé lourdement sur les pays qui
devaient refinancer leur dette et qui, de plus, avaient besoin d'une augmentation des défi-
cits pour faire face a la crise. Au ralentissement créé par cette derniére, s'ajoutaient mainte-
nant des emprunts trés onéreux, voire usuriers, pour certains pays. C'est ainsi que la crise
financiere s'est transformée en une crise des dettes souveraines (De Grauwe et Ji, 2013).

Il n'était alors plus possible de ne laisser que la politique budgétaire comme unique ré-
ponse de court terme a la crise financiére. La BCE allait décider de participer a la réponse
conjointe avec les politiques budgétaires.

Une autre solution était aussi envisagée : 'émission d'un emprunt obligatoire européen.
Cet emprunt obligataire garanti par tous les pays allait achopper sur plusieurs difficultés. La
premiére est que cela revenait a dire que 1'Allemagne, la France et I'ltalie (en tant que
grands pays nets contributeurs) étaient en réalité les pays qui endosseraient 'emprunt,
mettant en jeu leur crédibilité et donc la soutenabilité de leur dette, avec un effet ricochet
potentiel sur la crédibilité de I'’euro. Une autre difficulté est que 'UE dispose d'une existence
juridique, mais pas la zone euro. Des mécanismes de gouvernance de 'UE sont en place,
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mais ce n’est pas le cas pour la zone euro. Dans ce contexte, la mutualisation d’'une partie
des dettes par I’émission d’'un emprunt obligatoire allait forcément se heurter a un refus des
pays européens non membres de la zone euro.

II fallait donc trouver un moyen d’utiliser la crédibilité de I'euro, sans altérer la crédibili-
té des pays de la zone euro - notamment I’Allemagne et la France - afin de refinancer a bas
taux les pays en difficulté, et cela devait se faire sans pour autant modifier les textes euro-
péens. Plusieurs solutions ont été trouvées. La premiere proposition était de mettre en pla-
ce ce qui allait s’appeler le Fonds européen de stabilité financiere (FESF). Créé le 9 mai 2010
par les pays de I'UE, il a été doté de 440 milliards d’euros grace a la garantie des Etats mem-
bres de I'UE. Il peut émettre des obligations « européennes » et racheter des obligations
d’Etats sur le marché secondaire, mais son action est conditionnée a I'avis unanime des pays
participants et de la BCE. La possibilité d’émettre des obligations va porter la capacité du
fonds a 1 000 milliards d’euros. L'objectif de ce fonds garanti par les pays de I'UE était de
venir en aide aux pays de la zone euro aux prises avec des difficultés budgétaires.

Un autre programme va voir le jour, le Mécanisme européen de stabilisation financiere
(MESF). Créé le 5 janvier 2011 par les pays de I'UE et doté d’'une capacité de 60 milliards,
c’est un programme de financement d'urgence utilisant des fonds levés sur les marchés fi-
nanciers et garantis par le budget de I'UE.

Ces deux mécanismes ont été créés dans l'urgence pour faire face aux différentes pres-
sions des marchés financiers. Ils seront fusionnés et intégrés dans le mécanisme européen
de stabilité (MES) créé le 27 septembre 2012.

Le MES est lui-méme intégré dans le Traité sur la stabilité, la coordination et la gouver-
nance (TSCG), aussi connu sous le nom de Pacte budgétaire européen, signé le 2 mars 2012
par 25 Etats parmi les 28 de I'UE. En ce sens, il crée les prémisses d’une gouvernance de la
zone euro aux cotés du Pacte de stabilité et de croissance qui lui s’applique a tous les pays
de I'UE. Le TSCG a pour objectif d’encadrer les politiques budgétaires des pays de la zone
euro ou de ceux qui voudraient utiliser ’euro. La regle d’or budgétaire par exemple va étre
appliquée. 11 s’agit de mettre une limite de 0,5 % au déficit public structurel (Réglement
européen n°1466/97 du 7juillet 1997 modifié par le Reglement n°1175/2011
du 16 novembre 2011), portée a 1% si le pays a un niveau de dette publique inférieur
a 60 %. Cette flexibilité sous forme de « récompense » avait déja été proposée par la littéra-
ture avant la crise (Warin, 2007).

Sans étre une mutualisation totale des dettes du point de vue 1égal, il s’agit d’'un méca-
nisme de soutien des politiques budgétaires des pays en difficulté pour des raisons qui sont
exogenes et peuvent entralner un risque systémiques. Il s’agit dans les faits d’'un prét ou
d’une ligne de crédit, donc d’'une mutualisation des dettes mais seulement partielle (pour
les pays de la zone euro en difficulté seulement) et non automatiques.

Cependant, cette réponse institutionnelle est complexe et les marchés financiers, quoi-
que rassurés par le TSCG, attendent de voir sa capacité de réaction aux pressions. Les criti-
ques portaient sur le fait que cette réponse institutionnelle semblait pour I'instant plutét
corriger les symptémes que l'origine de la maladie européenne : son architecture institu-
tionnelle inadaptée a une intégration monétaire.

5 Pour plus d’informations, voir :

http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary_affairs/stability_and_growth_pact/ec0009_fr.htm
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Le diagnostic est clair : a la crise financiére initiée aux Etats-Unis et qui montrait les défi-
ciences du systéme financier américain se sont ajoutées les déficiences du systéme
d’intégration politique européen. La crise du capitalisme financier américain a été I'élément
déclencheur et surtout révélateur des déficiences de I'Europe.

Les regles de l'intégration européenne ont servi a édifier des principes de gouvernance.
Ces principes reposent sur I'hypothese que les pays convergent automatiquement et qu'il
n'y a pas de chocs exogénes. Ces deux hypothéses sont fausses. Il ne faut pas attendre que la
BCE prenne la liberté d'aller au-dela de son mandat ou que les pays décident d'enfreindre le
Pacte de stabilité et de croissance. En pratique, ces regles n'en sont pas vraiment, mais elles
créent néanmoins de fausses anticipations. Elles se traduisent par des comportements sur
les marchés financiers qui sont ensuite balayés par le comportement des pays avec pour
conséquence un grand mouvement dans l'autre sens. Aux cycles créés par les crises, on y
ajoute des changements d'anticipations créés par les inefficacités institutionnelles.

Est-ce que les bonnes nouvelles relatives de la fin 2013 sont le signe d’une sortie de crise
de I'Europe? La réponse est positive, mais cette sortie de crise ne se fera pas de facon linéai-
re. Il y aura encore des cycles récessifs. Mais attention au vocabulaire : la sortie de crise de
I'Europe sera d’abord la sortie de la crise financiére mondiale. Il ne s’agira pas de la crise
initiée par les déficiences de 'intégration européenne. L’Europe, méme avec des taux de
croissance positifs, est encore malade. Le bénéfice de cette crise réside dans la création du
MES, mais ce n’est pas la solution idéale. Le colit de cette crise aura été que la puissance du
MES est largement diminuée par les taux d’endettement des pays européens. Des que les
taux d’intérét monteront, d’autres défis sur le refinancement des dettes se présenteront aux
portes du MES. Sera-t-il suffisamment doté pour apporter des réponses satisfaisantes? La
réponse viendra de la perception sur les risques qu’auront les marchés financiers a ce mo-
ment-la. Les gouvernants européens seront ceux qui apporteront alors les réponses, no-
tamment dans le respect ou non du TSCG. Il faut espérer qu’elles soient crédibles.
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RESUME Dans notre article, nous étudions les effets de la crise économique et les politiques
adoptées pour y faire face au Canada en Espagne et aux Etats-Unis, trois pays avec une gouver-
nance économique fédérale de jure ou de facto. Les indicateurs utilisés indiquent que les deux
pays nord-américains ont été moins touchés que I'Espagne, conséquence selon nous de l'appli-
cation de mesures de politiques monétaires et fiscales expansionnistes. En revanche, I'Espagne,
comme d'autres pays du sud de I'Europe, qui fait partie de I'Union monétaire européenne a été
frappée de plein fouet par la crise et le chdmage; cela est, en grande partie, attribuable a la diffi-
culté d'appliquer des politiques plus expansionnistes.

ABSTRACT In our paper, we investigate the effects of the economic crisis and the policies
adopted to face it in Canada, in Spain and in the United States, three countries with a federal
economic governance de jure or de facto. The indicators show that the two North American
countries have been less affected than Spain. In our opinion it’s the result of the application of
measures of monetary and fiscal expansionary policies. In contrast, like other countries of south-
ern Europe, Spain that is part of the European Monetary Union has been hit hard by the crisis
and unemployment; this is largely due to the difficulty of applying more expansionary policies.
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L’objectif de cet article est de présenter la facon dont la crise économique, qui a débuté
en 2007 aux Etats-Unis, a influé sur I'économie et le secteur public de trois pays dans les-
quels les gouvernements régionaux (provinces au Canada, communautés autonomes en
Espagne et Etats aux Etats-Unis) occupent une place importante. Malgré des différences
dans diverses caractéristiques de ces trois pays, présentées dans un tableau en annexe, nous
jugeons la comparaison pertinente pour les lecteurs de cette revue, particulierement ceux
intéressés par la gestion économique des fédérations.

Les trois pays ont été touchés inégalement par une crise sans précédent depuis
I'intensification récente du processus de mondialisation de 1'économie mondiale. Apres
avoir exposé les différents contextes économiques, nous analyserons les politiques écono-
miques mises en ceuvre. Lors de I'’étude du cas espagnol, nous traiterons brievement du
processus européen d'intégration économique et de ses contradictions et conséquences
pour les pays européens et leurs régions.

Rappelons pour mémoire que la crise débute aux Etats-Unis dans le marché des hypo-
theques a haut risque (subprime) au cours de I'été 2006. Elle est causée par I'impossibilité
pour des ménages américains au crédit douteux (ménages souvent dits NINJA — No Income
No Job and Assets) de rembourser leurs préts hypothécaires. Elle se propage au marché
financier en 2007, car les banques qui ont accordé ces préts les ont ensuite revendus a
d’autres agents économiques (par le mécanisme de titrisation). La crise atteint son apogée
aux Etats-Unis en 2008 avec la faillite de certaines institutions financiéres, dont
Lehman Brothers, le sauvetage de divers acteurs financiers, tels qu’AGF ou Fannie Mae, ainsi
que le soutien financier de GM et Chrysler par le gouvernement fédéral américain (ainsi que
par les gouvernements ontarien et canadien dans le cas du secteur automobile).

Le graphique 1, qui présente des indices de PIB réel et de PIB réel par personne pour la
période 2000-2012, nous permet de comparer I'évolution du cycle économique de ces trois
économies (PIB réel) et son impact sur le pouvoir d’achat des ménages (PIB par personnel).

Pour le PIB réel, nous constatons une forte similitude dans 1’évolution économique des
trois pays étudiés. De 2000 a 2007, nous observons cependant que 'Espagne a bénéficié de
la plus importante croissance économique relative, soit un gain de plus de 26 % du PIB réel
initial (2000). De 2007 a 2008, le Canada et 'Espagne connaissent un ralentissement de leur
croissance, ce qui entraine une diminution du PIB réel par personne, et en 2008 I'’économie
espagnole atteint son sommet, aprés une croissance totale de 27,5 %. Ruiz-Huerta et de la
Rocha (2012) présentent les raisons qui expliquent I'envergure de la crise en Espagne.

Le recul de I'’économie américaine commence en 2007 : le PIB réel américain (en dollars
de 2005) diminue de 13 206 milliards de dollars américains en 2007 a son minimum
de 12 757 milliards de dollars en 2009. L’Espagne et le Canada subissent des chutes de PIB
et de PIB par personne similaires entre 2008 et 2009, qui entrainent des diminutions

' Comme le montre |'annexe |, le PIB par personne espagnol équivaut a environ 2/3 des PIB des deux autres pays.
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de 3,3 et 4,7 points de leurs indices respectifs. A la suite de ce déclin, nous observons que la
croissance américaine et canadienne simultanée révele un important degré d’intégration
entre ces économies : le Canada connait une augmentation de plus de 9 points de son indice
de PIB réel, tandis que celui des Etats-Unis augmente de 7,4 points. Les deux économies
atteignent donc pour la période étudiée leur point culminant respectif en 2012, a 1 658 mil-
liards de dollars canadiens (2007), eta 13 593 milliards de dollars américains (2005).

L’économie espagnole, pour sa part, subit a nouveau une diminution de son PIB réel (pres
de 2 points d’indice) de 2011 a 2012. Pourquoi une telle rechute? Apres la longue période
d'expansion de I'économie espagnole de 1994 a 2007, le pourcentage de la dette publique
par rapport au PIB n’est que de 36,1 %, mais on assiste ensuite a une croissance prononcée
de la dette des administrations publiques espagnoles, dont le niveau s'est élevé presque
a 100 % du PIB en 2013. Cet important niveau d'endettement s’ajoute a la dette tres élevée
accumulée par les agents économiques privés (2 fois le PIB annuel en 20102). Comme l'a
expliqué Wolf (2012a) en comparant I'évolution de la crise au Royaume-Uni et en Espagne,
les raisons principales de la rechute de 1'économie espagnole ont été, d'une part, les exigen-
ces européennes en matiére de rigueur budgétaire imposée a ses états membres qui ont en-
trainé une baisse de leur activité économique et, d'autre part, l'incapacité de 1'Espagne de
recourir a une politique monétaire expansionniste d’assouplissement quantitatif similaire a
celle observée aux Etats-Unis3 a la suite de la cession (résultant de 'adoption de 'euro) de
ses compétences en matiere de politique monétaire a la Banque centrale européenne.

GRAPHIQUE 1: TAUX DE CROISSANCE DE PIB REEL ET PIB REEL PAR PERSONNE,
CANADA, ESPAGNE ET ETATS-UNIS, 2000-2012 (2000 = 100)
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Source : International Monetary Fund World Economic Outlook Database (WEO).

2 Le fait de disposer d'une monnaie forte (I'euro) dans un contexte d’expansion économique soutenue peut en
partie expliquer I'endettement élevé des entreprises et des familles.

Comme discuté plus loin dans le texte, la Federal Reserve Bank américaine a utilisé une politique d’achat de titres
dénommeée Quantitative Easing (QE 1,2 3 et 4). Voir http://useconomy.about.com/od/glossary/g/Quantitative-
Easing.htm et http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst.ntm pour une discussion détaillée.
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La situation des deux autres pays au début de la crise était différente de celle de 'Espagne :
il n’existait pas au Canada un probléme d'endettement (privé et public), alors qu'un tel phé-
nomeéne était observé aux Etats-Unis en 2007-2008 a la suite d’un surendettement hypothécai-
re des ménages et du financement par I'emprunt public des activités militaires en Afghanistan
et en Iraq. Apres 2008, la dette du gouvernement américain s‘est substituée en partie a I'endet-
tement privé a la suite de la politique monétaire expansionniste de la Réserve fédérale améri-
caine. Bien que cette politique n’ait pas totalement compensé la réduction des activités du sec-
teur privé, elle a sans doute aidé a soutenir I'économie américaine (Wolf, 2012b).

Pour résumer, l'utilisation d'une politique fiscale expansionniste au Canada et aux
Etats-Unis, accompagnée dans ce dernier cas d’'une politique monétaire expansionniste et
innovatrice, est a notre avis la principale explication de la différence de résultats obtenus au
Canada et aux Etats-Unis, d’une part, et en Espagne, d’autre part, telle que mesurée par les
principales variables macroéconomiques. Examinons donc ces autres variables économi-
ques dans les trois pays étudiés.

Une analyse comparative des marchés du travail de chaque pays nous permet de consta-
ter des différences marquées dans les répercussions de ces récessions économiques au ni-
veau des pays et de leurs gouvernements régionaux. Les graphiques 2, 3, et 4, font état des
taux d’emploi nationaux et régionaux en 2006 et en 20124.

Nous constatons au graphique 2 que 'Espagne a subi une importante détérioration de
son marché du travail, ce qui a entrainé une chute du taux d’emploi national de 53,4 %
a 45 % entre 2006 et 20125. Toutes les régions espagnoles ont connu une diminution de
leur taux d’emploi d’au moins 4 points de pourcentage. Les iles Canaries, la communauté
autonome de Valenciana, et celle de Cataluna sont parmi les régions qui ont subi le plus
grand déclin de leur taux d’emploi, avec des diminutions respectives de 11,6, 114,
et 10 points de %, en grande partie, conséquence de la crise du secteur immobilier dans ces
mémes communautés. Une augmentation du coefficient de variation de 0,09 a 0,1 indique
aussi une légere augmentation dans la variance des taux d’emploi entre les communautés
autonomes.

Nous avons choisi de traiter du taux d’emploi plutét que du taux de chémage, car le premier mesure plus adé-
quatement le niveau d’activité économique d'une région ou d’un pays.

Le taux de chémage supérieur & 25 % (contre 7 % au Canada et aux Etats-Unis en 2013) est une indication de
I'intensité de la crise en Espagne.
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GRAPHIQUE 2 : TAUX D’EMPLOI DANS LES COMMUNAUTES AUTONOMES EN ESPAGNE,
2006 ET 2012 (EN %)
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Source: Instituto Nacional de Estadistica. Inclut les personnes agées de 16 ans et plus.

Une analyse des taux d’emploi américains faite a 'aide du graphique 3 méne a une
conclusion semblable pour les Etats-Unis. Le taux national d’emploi, bien que plus élevé
a63,1 %, en 2006 que le taux espagnol a également connu une baisse importante, atteignant
une valeur de 58,6 % en 2012. Comme en Espagne, cette détérioration n’a épargné aucun
des Etats. Cependant des états comme le Nebraska et le Dakota du Nord, tous deux parmi les
régions ayant les meilleurs taux d’emploi en 2006, n’ont subi que de tres faibles diminutions
de 'ordre de 1 point de %, respectivement de 70,7 % a 69,4 %, et de 70,7 % a 69,7 %. Cela
s’explique par l'activité économique liée au pétrole de schiste (gisement Bakken). Une ten-
dance similaire est observée au Minnesota, ainsi que dans certains Etats qui avaient, avant
la crise, des taux d’emploi largement inférieurs a la moyenne, tels le Kentucky et le Missis-
sippi. L’Utah, le Nevada, et le Colorado, quant a eux, ont connu une importante dégradation
de leur marché du travail, avec des diminutions respectives de 7,1, 7,3, et 7 points de % de
leur taux d’emploi entre 2006 et 2012. Les coefficients de variation de 2006 et 2012, a 0,06
et 0,07, indiquent comme en Espagne une plus grande dispersion des taux d’emploi entre
les Etats en 2012 qu’en 2006 mais cette dispersion est plus faible qu’en Espagne.
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GRAPHIQUE 3 : TAUX D’EMPLOI DES ETATS AMERICAINS, 2006 ET 2012 (EN %)
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GRAPHIQUE 4 : TAUX D’EMPLOI DES PROVINCES AU CANADA, 2006 ET 2012 (EN %)
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Source: Statistique Canada. Inclut les personnes agées de 15 ans et plus.

Le graphique 4 nous apprend que le Canada est différent des deux autres pays étudiés.
Sur le plan national, nous n’observons qu’un léger effet de la crise sur le taux d’emploi, qui
passe de 62,8 % a 61,8 % de 2006 a 2012. A I'échelon provincial, nous constatons que 3
des 10 provinces connaissent alors une augmentation de leur taux d’emploi : la Saskatche-
wan, Terre-Neuve, et la Nouvelle-Ecosse voient leur taux augmenter respectivement de 0,6,
de 3,5, et de 0,7 points de %. En 2012, parmi les autres provinces, la plupart connaissent des
taux d’emploi trés semblables a ceux de 2006, comme le Québec (diminution de 60,1 %
a 60 %), et 'Alberta (70,9 % a 70 %), qui par ailleurs a le taux d’emploi le plus élevé tant
en 2006 qu'en 2012. L’Ontario a subi la plus grande diminution en valeur absolue de son
taux d’emploi, soit une réduction de 1,9 point de % (de 63,2 % a 61,3 %). En général, les
taux d’emploi des provinces varient davantage en 2012 qu’en 2006, avec un coefficient de
variation de 0,07 en 2006 comparativement a 0,09 pour 2012.

Les marchés immobiliers : I'explosion de la bulle immobiliere

A l'aide des graphiques 5 et 6, nous brossons un portrait de 'évolution des marchés im-
mobiliers de chaque pays étudié. Bien que les données du graphique 5 ne soient pas stric-
tement comparables entre elles en raison de différences de méthodologie dans leur
compilation, une comparaison des tendances générales des prix nous permet d’observer
une divergence importante des marchés immobiliers des trois pays. Cette divergence est
confirmée par les indices de mises en chantier annuelles présentés dans le graphique 6.
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Le marché américain enregistre la chute la plus rapide des mises en chantier, ce qui re-
flete son role initiateur dans la crise économique dans ce pays. Dés 2005, le nombre annuel
de mises en chantier aux Etats-Unis baisse rapidement et ne se stabilise que lorsqu’il atteint
son minimum sur notre période d’étude, en 2009. Cette diminution, de 2 millions de nouvel-
les constructions en 2005 a 550 000 en 2009, représente une chute de 71 %. Les prix des
maisons neuves augmentent de plus de 11 % entre le premier trimestre de 2005 et celui
de 2007, pour ensuite connaitre une chute semblable mais moins prononcée que celle des
mises en chantier. Le New House Price Index du U.S. Census Bureau se stabilise enfin a par-
tir du premier trimestre de 2009, indiquant alors une valeur de 92,7 % de sa valeur initiale.
Le marché connait finalement un regain a partir de 2011 : le nombre de mises en chantier
augmente de 600 000 en 2011 a 780 000 en 2012, tandis que I'indice des prix gagne plus de
six points entre le troisieme trimestre de 2011 et la fin de 2012.

En Espagne, I'impact sur le marché immobilier de la crise se fait sentir plus tardivement
mais de facon plus considérable (Rodriguez, 2009). Aprés une augmentation de quel-
que 135000 mises en chantier entre 2005 et 2006 (de 730 000 a 866 000), soit plus
de 18 %, le marché a connu d’importantes chutes annuelles jusqu’en 2009 : 111 000 mises
en chantier cette année-1a, ce qui équivaut a seulement 15 % du total en 2005. Qui plus est,
le marché espagnol n’a connu aucune remontée dans le nombre de nouvelles constructions
a la fin de la période d’étude : en 2012, seules 44 000 mises en chantier ont été rapportées,
soit 6 % du nombre enregistré en 2005. Les prix des nouvelles maisons confirment cette
image du marché. Aprés avoir atteint un sommet pendant le premier trimestre de 2008,
a 2 095 euros le métre carré, I'indice espagnol a diminué de fagon constante jusqu’a la fin de
I'année 2012, une chute de plus de 27 points (de 126,7 a 96,03). Les données du secteur
immobilier espagnol confirment la situation de récession observée dans le pays.

Le marché immobilier au Canada se distingue de celui des deux autres pays. L'indice de
prix canadien du logement a connu une croissance presque continue, pour finalement arri-
ver, fin 2012, a une valeur égale a 131,6 % de l'indice pour le premier trimestre de 2005.
Les prix au Canada ont subi une baisse presque simultanée a celle de 'Espagne, a partir du
troisiéme trimestre de 2008, mais elle n'a duré que trois trimestres et était inférieure a
quatre points de pourcentage. Les mises en chantier canadiennes n’ont connu une baisse
importante qu’en 2009 lorsqu’elles ont atteint leur minimum a 149 000 nouvelles cons-
tructions. L’indice se maintient toujours a au moins 80 % de sa valeur initiale pour les au-
tres années (225000 mises en chantiers en 2005), contrairement aux baisses aux
Etats-Unis et en Espagne. Le nombre de mises en chantier au Canada en 2012 était
de 215 000 en 2012, soit 95 % par rapport a 2005. Dans cette perspective, il ne semble pas
que I'on puisse parler d'une crise immobiliére au Canada.
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GRAPHIQUE 5 : INDICES DE PRIX DES LOGEMENTS NEUFS AU CANADA, EN ESPAGNE ET
AUX ETATS-UNIS, DE 2005 A 2012 (T1 2005 = 100)
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GRAPHIQUE 6 : INDICES DE MISES EN CHANTIER RESIDENTIELLES, AU CANADA, EN
ESPAGNE ET AUX ETATS-UNIS, DE 2005 A 2012 (2005 = 100)
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Les graphiques 7, 8, et 9 présentent la politique fiscale menée dans chacun des trois pays
a la suite de la crise. Etant donné notre intérét pour la dimension « fédéralisme financier »
de ces politiques, nous présentons les dépenses, les recettes, et le solde budgétaire annuel
par palier de gouvernement pour la période allant de 2002 a 20116.

Aux Etats-Unis, nous observons des déficits sous-nationaux’ relativement stables
avant la crise (graphique 7), soit de 2002 a 2007 : le déficit fédéral a, pour sa part, varié en-
tre un maximum de 3,8 % du PIB (ou 424 milliards de dollars américains) en 2003, et un
minimum de 1,8 % du PIB en 2006 (243 milliards de dollars américains). Cette variation
peut principalement étre attribuée a des fluctuations des recettes entre 17,36 % et 19,29 %
du PIB, tandis que les dépenses fédérales restent relativement constantes par rapport au
PIB. De 2007 a 2009, les efforts de stimulus économiques sont évidents notamment avec
une augmentation des dépenses fédérales de 21,5 % a 26,8 % du PIB qui, combinée a une
diminution des revenus de 19,3 % a 16,3 % du PIB, entraine un accroissement du déficit
annuel jusqu'au sommet de 10,5 % du PIB atteint en 2009 (soit 1 455 milliards de dollars
américains). Par la suite, une augmentation des revenus ainsi qu’'une croissance plus petite
des dépenses en 2010, et finalement une diminution des dépenses en 2011, entrainent une
réduction du déficit fédéral a 9,2 % du PIB8. Les gouvernements sous-nationaux américains,
quant a eux, ont peu modifié leurs politiques fiscales durant la crise. Malgré une augmenta-
tion des dépenses de 18,4 % a 20 % du PIB entre 2007 et 2009, une augmentation des reve-
nus de 17,9 % a 18,6 % a fait en sorte que leurs déficits ne dépassent pas vraiment leur
maximum pré-crise de 1,3% du PIB en 2002; ainsi leurs déficits en 2009 représen-
taient 1,4 % du PIB. Cela s’explique par une hausse du taux de certains impots et par
l'utilisation en début de crise de fonds fédéraux pour financer les dépenses courantes des
états. Ces derniers ont donc eu un comportement neutre, voire pro-cyclique, alors que le
gouvernement fédéral a adopté un comportement anticyclique.

Au Canada, nous constatons au graphique 8 le réle important des provinces dans les
mesures de stimulation fiscales. Comme aux Etats-Unis, 'augmentation la plus marquée des
dépenses se produit entre 2007 et 2009, période durant laquelle les provinces voient leurs
dépenses passer de 21,4 % a 24,4 % du PIB (soit de 329 a 373 milliards de dollars cana-
diens), tandis que le gouvernement fédéral augmente ses dépenses de 15,1 % a 16,9 % du
PIB (231 a 258 milliards CAD). Les revenus fédéraux diminuent de 16 % a 14,7 % du PIB
entre 2007 et 2009, et le solde budgétaire du gouvernement fédéral indique donc un sur-
plus de 0,9 % du PIB en 2007, et un déficit de 2,1 % du PIB en 2009. Le solde provincial suit
une tendance trés similaire, avec une croissance du déficit de 0,16 % du PIB en 2007 a 3,1 %
en 2009. Contrairement au cas américain, les déficits provinciaux et fédéraux continuent
d’augmenter, quoique plus lentement, jusqu’en 2010. Les recettes, quant a elles, sont relati-
vement stables.

Dans le cas espagnol présenté au graphique 9, nous observons a travers le temps un
transfert partiel du fardeau des déficits du gouvernement central vers les régions. Comme
au Canada, le gouvernement central enregistrait un surplus en 2007 : 12 141 millions
d’euros, soit 1,1 % du PIB. Une augmentation des dépenses ainsi qu'une diminution des re-

5 Derniére année disponible au moment d'écrire ces lignes.

Ceci correspond aux états et aux gouvernements locaux (municipalités, districts spéciaux, etc.).
L'information compleéte sur des revenues, dépenses et déficit se trouve dans OMB (2013).

7
8
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venus ont entrainé un déficit de 3 % du PIB en 2008, et un déficit maximal sur notre période
d’étude de 9,3 % du PIB en 2009. Par la suite, des mesures d’austérité ont rapidement ré-
duit le déficit du gouvernement central a 5 % du PIB en 2010 et a 3,4 % du PIB en 2011, en
partie grace a une augmentation des revenus de 10,72% a 14,18 % du PIB de 2009
a 2010. Par contre de 2009 a 2011 le déficit des gouvernements régionaux a augmenté
de 2 % du PIB a 5,1 % du PIB (soit de 21 milliards d’euros a 54 milliards d’euros). Les trans-
ferts de déficit entre l'administration centrale et les communautés sont surtout dus aux
ajustements résultant de l'application du nouveau systéme de financement des communau-
tés autonomes par I’Etat central approuvé en 2009.

GRAPHIQUE 7 : REVENUS, DEPENSES ET SOLDES BUDGETAIRES DES GOUVERNEMENTS,
ETATS-UNIS, 2002 A 2011 (EN % DU PIB)
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GRAPHIQUE 8 : REVENUS, DEPENSES ET SOLDES BUDGETAIRES DES GOUVERNEMENTS,
CANADA, 2002 A 2011 (% DU PIB)
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GRAPHIQUE 9 : REVENUS, DEPENSES ET SOLDES BUDGETAIRES DES GOUVERNEMENTS,
ESPAGNE, 2002 A 2011 (% DU PIB)
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Le graphique 10 présente pour chaque pays I'évolution de la dette du gouvernement central
et de toutes les dettes gouvernementales consolidées. Nous observons une croissance plus
importante de la dette consolidée aux Etats-Unis qu’ailleurs : le résultat est une dette générale
en 2012(T1) de 15 861 375 millions de dollars américains, ce qui est équivaut a 2,8 fois la det-
te au début de I'année 2000. En Espagne, la dette consolidée en 2012 est 2,26 fois celle
de 2000, atteignant en 2012 859 837 millions d’euros?®, tandis qu’au Canada, le niveau de la
dette en 2012 est de 1,59 fois celui de 2000, ce qui correspond a une dette en 2012
de 1901 160 millions de dollars canadiens. La croissance de la dette publique s’explique par la
crise économique et la substitution de la dette publique a I'endettement privé aux Etats-Unis et
en Espagne. L’endettement des gouvernements centraux suit généralement la méme tendance
dans les trois pays; cependant, au Canada, contrairement aux deux autres pays, la croissance
importante des dettes provinciales mene a une croissance plus élevée de la dette consolidée
canadienne que de la dette centrale, ce qui est en accord avec la part plus importante des défi-
cits sous-nationaux (provinciaux) dans les déficits gouvernementaux au Canada que dans les
deux autres pays.

GRAPHIQUE 10: INDICES DE DETTES CENTRALES ET CONSOLIDEES, AU CANADA, EN
ESPAGNE ET AUX ETATS-UNIS, 2000-2012 (T1 2005 = 100)
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En Espagne, la croissance importante de la dette est en partie expliquée par la crise de la dette souveraine et
par la croissance de la prime de risque affectant le taux des obligations gouvernementales.
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Une analyse comparative des politiques monétaires respectives des deux pays et de la
zone euro, faite a I'aide des graphiques 11 et 12, illustre trois politiques expansionnistes de
différentes envergures, et surtout distinctes en termes de résultats. Dans les trois pays, nous
observons au graphique 11 des réductions importantes des taux d’intérét fixés par les ban-
ques centrales. Aux Etats-Unis, cette réduction a débuté dés le 11 décembre 2007, lorsque le
taux directeur (Federal Funds Rate) a été réduit de son maximum de 5,25 %; le taux direc-
teur a ensuite chuté jusqu’au 16 décembre 2008, date a laquelle il a été fixé a une fourchette
de 0% - 0,25 %. Au Canada, une politique semblable, mais commengant un peu plus tardi-
vement, a été menée : le taux directeur de la Banque du Canada a été réduit de 4,25 %
a 0,25 % entre janvier 2008 et avril 2009. Contrairement au cas américain, il a augmenté a
partir de septembre 2010 pour se stabiliser au niveau de 1 %. En Europe, et donc en Espa-
gne, une réduction a la fois plus tardive et plus soudaine a eu lieu, soit une baisse du taux
directeur de la Banque centrale européenne de 4,25% a 1% entre octobre 2008 et
mai 2009. Le taux européen est par la suite resté plutot constant et n’a dépassé ce niveau
qu’entre avril et novembre 2011, atteignant un maximum de 1,5 % pendant cette période.
De juillet 2012 a mai 2013, la Banque centrale européenne maintient le taux directeur a son
plus bas niveau connu depuis sa création, c'est-a-dire a 0,75 %; elle I'a abaissé a 0,50 % en
mai 2013. Rappelons que I'Espagne n’a aucun contrdle sur sa politique monétaire tout
comme les Etats américains ou les provinces canadiennes et, par conséquent, I'Etat espagnol
doit réaliser la gestion de sa dette publique dans une monnaie sur laquelle il n’a pas de
controle.

L’évolution des agrégats monétaires observée au graphique 12 est encore plus révélatri-
ce. Les croissances des bases monétaires respectives montrent trois profils différents de
politique monétaire expansionniste. Au Canada, cette politique a été tres conservatrice; a
partir de la valeur initiale en janvier 2005 de 46,5 milliards de dollars canadiens, la Banque
du Canada a augmenté de facon graduelle la base monétaire jusqu’a un montant
de 66 milliards en décembre 2012, soit 142 % de la valeur initiale. Le résultat de cette ex-
pansion de la base monétaire a été une augmentation plutét constante de M1, jusqu’a 204 %
du montant initial.

Aux Etats-Unis, dans le contexte de 'assouplissement quantitatif, I'’expansion de la base
monétaire a été la plus agressive. Cette augmentation est particulierement forte fin 2008 au
plus fort de la crise avec une augmentation de la base de 905 millions de dollars américains
en septembre 2008 a 1 705 millions en janvier 2009. Une comparaison de cette évolution de
la base monétaire avec I'évolution de M1 démontre l'effet mitigé de cette politique sur
I’économie. Cependant, la croissance de M1 a été suffisante pour atteindre un niveau égal
a 178 % de sa valeur initiale.

L’évolution de la base monétaire européenne a été moins importante; cependant, nous
notons une croissance de la base monétaire de 1 058 millions d’euros a 1 775 millions
d’euros entre avril 2011 et juillet 2012. L’agrégat M1 a connu une croissance de 72 % sur
notre période d’étude. La croissance de 114.89 points d’indice de la base monétaire euro-
péenne entre aofit 2008 et décembre 2012, comparée a une croissance de 240.54 points de
la base américaine sur cette méme période fait ressortir la différence entre les deux politi-
ques monétaires.
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GRAPHIQUE 11: EVOLUTION DES TAUX DIRECTEURS, 2005-2013 (EN % ANNUEL)
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GRAPHIQUE 12: INDICES DE M1 ET DE LA BASE MONETAIRE, AU CANADA, EN ESPAGNE
ET AUX ETATS-UNIS, DE 2005 A 2012 (JAN 2005 = 100)
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Notre comparaison des trois pays a donc fait ressortir quelques similarités mais surtout
des différences. La crise économique, qui a débuté aux Etats-Unis, liée a I'explosion de la
bulle immobiliére, a provoqué de sérieux problémes dans le systéme financier et, par la sui-
te, dans 1'économie réelle de ce pays. Cette crise ne touche presque pas le systeme financier
canadien, mais '’économie du Canada se ressent du ralentissement économique de ses ex-
portations aux Etats-Unis. L'Europe voit une partie de ses banques touchées par cette crise,
cette situation variant d'un pays a I'autre en termes d’intensité selon le moment et les poli-
tiques nationales adoptées; les banques espagnoles ont été plus touchées que les banques
allemandes ou frangaises par exemple. Par ailleurs si I'on considere la zone euro comme une
entité fédérale, on constate que certaines de ses « régions » (pays) connaissent de graves
problémes économiques et financiers.

Les trois pays étudiés ont tous connu des politiques similaires de taux d’intérét bas, mais
des politiques d’expansion monétaire plus ou moins importantes. Ces politiques ne sem-
blent pas avoir été suffisantes pour relancer 'économie entre 2008 et 2012; ceci semble
correspondre a une situation classique de trappe de liquidité.

Le role des divers paliers de gouvernement dans la relance économique a varié d’un pays
a l'autre. Au Canada, les deux niveaux de gouvernement ont encouru des déficits pour relan-
cer 'économie. Le niveau fédéral n’est pas contraint par une exigence légale d’équilibre
budgétaire; certaines provinces sont ainsi contraintes, mais ont invoqué une situation ex-
ceptionnelle ou ont modifié les lois en place pour en suspendre temporairement
I'application. En Espagne, ce sont les exigences de 'Union européenne qui contraignent for-
tement les actions gouvernementales. S’ajoutent a cela des contraintes constitutionnelles
depuis 2011 sur le gouvernement central et les communautés autonomes. Aux Etats-Unis,
c’est le gouvernement fédéral qui a, pour I'essentiel, mené la politique de relance macroéco-
nomique. Tous les Etats, a 'exception du Vermont, ont en place des législations antidéficit
plus ou moins contraignantes, alors que le gouvernement central n’est pas soumis a une
telle contrainte mais fait face a un plafond d’endettement exprimé en dollars nominaux.

Les politiques découlant de la crise économique n’ont pas modifié les relations financie-
res intergouvernementales de fagon structurelle au Canada ou aux Etats-Unis. Dans le cas
du Canada, les transferts du gouvernement fédéral aux provinces et aux municipalités ayant
pour objet de financer des investissements (routes, installations sportives) ont été accrus de
fagon temporaire, mais les programmes de péréquation ou de transferts financant (nomina-
lement) des dépenses sociales ou en santé n’ont pas été modifiés a la suite de ce choc. Aux
Etats-Unis, les transferts fédéraux ont servi entre autres a financer de facon temporaire les
dépenses courantes des Etats. On doit cependant noter que c’est au cours de cette période
que la Patient Protection and Affordable Care Act, dit Obamacare, a été adoptée; cette loi
met en place un changement structurel majeur en santé. En Espagne, en revanche, le com-
portement budgétaire de I'Etat central et celui des communautés autonomes est maintenant
régi par des régles plus contraignantes qu’auparavant10, L’Etat central et les communautés
autonomes se trouvent soumis a un controle croissant de la part des institutions européen-

10 Pour plus de détails sur cette réforme, voir divers textes du numéro 38 de Cuadernos de Derecho Publico

sous Problemas Actuales http://revistasonline.inap.es/index.php?journal=CDP&page=issue&op=
view&path%5B%5D=671&path%5B%5D=showToc
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nes sans possibilité d'employer les instruments traditionnels de politique économique pour
faire face a la récession. Les regles imposées formellement par I'Union européenne - et en
pratique par I'’Allemagne - visent surtout a imposer I'austérité et les réformes structurelles,
sans proposer de solutions pour régler le probleme de la dette des pays du sud de 1'Europe
et en empéchant de plus I'augmentation du budget communautaire ou le financement de
politiques de croissance économique.
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ANNEXE 1:

Superficie (km?
2010

Population
2012

PIB (millions $ CA)
2012

PIB par personne ($ CA)

Secteur public/PIB
(Dépenses des administrations
publiques/PIB)

Région la plus peuplée
(% population nationale)
2011

Région la moins peuplée
(% population nationale)
2011

Région avecle PIB le

plus élevé (% PIB national)
2011

Région avecle PIB le

moins élevé (% PIB national)
2011

9984670

34 880 491

1817,604 milliards

52 189,46

40,97 % (2012)
41,63 % (2011)

Ontario
(38,76 %)

Tle-du-Prince-Edouard
(0,43 %)

Ontario
(37,14 %)

Tle-du-Prince-Edouard
(0,3 %)

505370

46163 116

1350,8 milliards

292614

46,65 % (2012)
45,15 % (2011)

Andalousie
(17,9 %)

La Rioja
(0,68 %)

Catalogne
(18,7 %)

La Rioja
(0,8 %)

QUELQUES ELEMENTS DE COMPARAISON CANADA/ESPAGNE/ETATS-UNIS

9831510

313914 040

15 678,16 milliards

49901,15

40,25 % (2012)
41,44 % (2011)

Californie
(12,09 %)

Wyoming
(0,18 %)

Californie
(13,08 %)

Vermont
(0,17 %)

Sources : PIB et populations régionaux : U.S. Bureau of Economic Analysis, U.S. Census Bureau, Statistique Canada,
Instituto National de Estadistica.

PIB, PIB par personne, et secteur public/PIB : Fonds monétaire international.

Superficies des territoires : ONU.
Les PIB espagnol et américain sont exprimés en dollars canadiens en utilisant les taux de change moyens
annuels de la Banque du Canada. Toutes les mesures de population sont estimées pour le 1¢"juillet de

I'année pertinente.
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SURVIVRE A LA CRISE FINANCIERE MONDIALE : LA
DEMOCRATIE DIRECTE EST-ELLE D'UN QUELCONQUE
SECOURS?!

Par Mario Jametti, Professeur agréé, Université de Lugano, Italie?
mario.jametti@usi.ch

RESUME La crise financiére mondiale et la crise de la dette européenne ont eu de lourdes ré-
percussions sur les finances publiques de nombreux pays a travers le monde. De son c6té, la
Suisse a relativement bien tiré son épingle du jeu. Dans le présent article, basé sur une sélection
de recherches empiriques sur le cas suisse, nous soutenons que la démocratie directe pourrait
étre une des raisons (mais non la seule) qui explique I'exceptionnelle résistance de la Suisse a la
tempéte financiere.

ABSTRACT The global financial crisis and the European debt crisis have loomed large over the
globe, with severe consequences on government finances in many countries. Switzerland has
fared relatively well throughout this crisis. In this paper, surveying a selection of empirical re-
search on Switzerland, we argue that direct democracy might be one (but not the only one) rea-
son why Switzerland has weathered the storm exceptionally well.

Pour citer cet article : Jametti, M. (2014). « Survivre a la crise financiére mondiale : la démocratie directe
est-elle d'un quelconque secours? », Télescope, vol. 20, n° 1, p. 61-76,
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La crise financiére qui a débuté en 2007 a eu de lourdes conséquences a 1'échelon mon-
dial : de nombreux gouvernements se trouvent dans une situation désespérée et certaines
économies importantes sont sur le point de ne pas étre en mesure de rembourser leur dette.
De son coOté, I'Europe n'est pas sortie indemne de la crise. L'Union européenne (UE), la plus
grande union économique du monde, n'a repris que récemment le chemin de la croissance
économique et certains pays (la Gréce, le Portugal, I'Irlande et Chypre) ont été largement
renfloués par la Troika européenne, la Banque mondiale (BM) et le Fonds monétaire inter-
national (FMI). La situation financiére en Europe est loin d'étre stabilisée, notamment avec
la menace d'un défaut de paiement et d'une possible sortie de la Gréce de I'UE; d'autres éco-
nomies plus importantes, comme I'Espagne et I'Italie, ont évité de justesse un sauvetage. Le
chemin vers le rétablissement de 1'économie de I'UE est toujours difficile, les taux de cho6-
mage restant élevés et 1'accés au marché du travail pour des pans importants de la société,
parmi lesquels les jeunes, reste extrémement difficile dans de nombreux pays de 1'UE3. De
méme, la situation financiére précaire de nombreuses économies européennes a eu des ré-
percussions importantes sur les programmes publics.

La crise financiére a également suscité un débat intellectuel animé, soutenu et nécessaire
sur la facon de prévenir (ou d’atténuer) les effondrements futurs des marchés financiers et
sur leurs conséquences économiques réelles. Deux camps principaux peuvent ainsi étre
définis : le camp de l'austérité fait ressortir le fait que les pays ont vécu au-dessus de leurs
moyens et que, par conséquent, ils doivent réduire leurs dépenses (ou augmenter les im-
pots) pour réduire la dette accumulée. Le camp de la récession, quant a lui, fait valoir que le
resserrement de son actif, c'est-a-dire 1'austérité, n'est pas une solution pour relancer un
moteur poussif.

Cependant, les épreuves que les Etats ont traversées pendant la crise financiére sont trés
variées. Les pays de I'Europe tirent leur épingle du jeu de différentes maniéres et pour diver-
ses raisons. Ainsi, la Suisse semble étre un roc (économique) en ces temps de crise. Ce pays
au ceeur de I'Europe n'a en effet pas connu de récession : son taux de chémage est nettement
inférieur aux autres et il fait toujours partie des pays les plus riches au monde, les finances
de son gouvernement sont en ordre (un surplus budgétaire est attendu pour 2013), son ni-
veau d'endettement est normal, etc.

Outre la performance économique de la Suisse au-dessus de la moyenne durant la cri-
se financiére, le pays est aussi connu pour étre un laboratoire de la démocratie directe.
Cette démocratie directe y est implantée depuis longtemps et les citoyens jouissent d'un
grand degré de participation dans I'élaboration de politiques publiques a tous les éche-
lons gouvernementaux.

Dans cet article, nous allons discuter de la maniéere dont les institutions de démocratie
directe et leur fonctionnement peuvent avoir aidé la Suisse a sortir relativement indemne
de la crise financiére. A cette fin, une revue de la littérature a été réalisée sur les effets de la
démocratie directe sur les décisions politiques et économiques, et plus particuliérement sur
le cas de la Suisse.

Avant d'aller plus loin, quelques mots sur ce que cet article n'est pas. Cet article n'est pas
une revue exhaustive de la littérature (mondiale) qui traite des institutions de démocratie
directe et de leurs effets. Nous nous sommes surtout concentrés sur ses applications (empi-

3 Par exemple, le taux de chémage chez les jeunes s'élevait a 37 % en ltalie, et a un taux stupéfiant de 55 % en

Espagne alafin de 2012.
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riques) en Suisse, et méme la, nous n’avons peut-étre pas donné assez de crédit a certains
travaux (toutes nos excuses pour cela). Cela ne signifie pas que la recherche sur la démocra-
tie directe dans d'autres pays n'est pas importante. Ce recensement est orienté par nos pro-
pres recherches et par des articles qui ont influencé nos travaux. De plus, I'argumentaire ne
revendique pas nécessairement un effet de causalité de la démocratie directe, bien que de
nombreux articles recensés déploient des efforts considérables pour recenser ces effets.
Pour finir, la démocratie directe n'est manifestement pas la seule raison qui explique les
bons résultats de la Suisse ces derniers temps. C'est un petit pays qui jouit d'une situation
géographique favorable au cceur de I'Europe et son marché du travail est moins réglementé
que celui de nombreux pays d'Europe. Ces particularités, parmi tant d'autres, sont peut-étre
les raisons supplémentaires (et potentiellement plus importantes) qui expliquent le cas
suisse. Une analyse complete de tous ces facteurs dépasse la portée de cet article et de nos
capacités intellectuelles. Il tente néanmoins de donner une explication différente et positive
des bonnes performances qu'a récemment connues la Suisse, étant donné l'importante
presse négative a propos de la réglementation laxiste du secteur financier du pays+.

L'article est structuré comme suit : la section suivante présente un résumé de la chro-
nologie de la crise financiére mondiale et en recense les principaux événements depuis
2007. Est ensuite étudiée la facon dont la Suisse s'en est tirée pendant la crise notamment
en la comparant a d'autres pays de I'OCDE. Sont ensuite brievement présentés le secteur
public et les institutions politiques de la Suisse. La colonne vertébrale de cet article consis-
te en une recension de la littérature sur les effets économiques de la démocratie directe,
avant d’en arriver a nos conclusions.

Il est largement convenu que la crise financiére a été provoquée par de graves problemes
de préts hypothécaires a risque. Ci-dessous se trouve un compte rendu des événements les
plus importants depuis 2007, dont les plus marquants pour la Suisse.

Février 2007 Les premiéres pertes dues aux crédits subprime sont rapportées.

Aot 2007 Le marché des préts interbancaires ralentit. La Banque centrale
européenne (BCE) injecte plus de 300 milliards d'euros dans le
systeme bancaire.

4 septembre 2007  Effondrement du marché interbancaire. 14 septembre 2007 : Panique
bancaire relative a la Banque Northern Rock (Royaume-Uni), qui sera
par la suite nationalisée.

7 septembre 2008 Le gouvernement américain sauve Fannie Mae et Freddie Mac.
15 septembre 2008 Lehman Brothers déclare faillite.

17 septembre 2008 La Réserve fédérale américaine (Fed) injecte 85 milliards de dollars

La Suisse subit actuellement une pression passablement soutenue de la part des Etats-Unis et d'autres pays
européens pour qu'elle collabore de fagon plus active a réduire, par exemple, I'évasion fiscale internationale.
Cette section de l'article est basée sur la chronologie publiée par Finanz & Wirtschaft (en allemand)
http://www.fuw.ch/article/chronologie-der-finanzkrise/
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DATE EVENEMENT

dans AIG, une compagnie d'assurances.

2 octobre 2008 Approbation par le gouvernement américain du plan de relance
Troubled Asset Relief Program (TARP).

16 octobre 2008 La Banque nationale suisse (BNS) prend en charge un portefeuille de
crédits toxiques de plus de 60 milliards de dollars afin de renflouer
UBS (une banque suisse).

Novembre 2008 La zone euro entre en récession. Septembre 2009 : Le sommet du

G20 adopte la mise en ceuvre du relevement des exigences en fonds
propres pour les banques.

Octobre 2009 La Grece admet que ses chiffres budgétaires ont été falsifiés, son
déficit atteint désormais 12 % du PIB.

Avril 2010 Un premier plan de sauvetage (parmiles nombreux autres) pour la
Gréce est adopté. Mai 2010 : Lancement du Fonds européen de
stabilité financiére (FESF).

Novembre 2010 Adoption du plan de sauvetage FESF pour I'lrlande.

Avril 2011 Adoption du plan de sauvetage FESF pour le Portugal.

Septembre 2011 La BNS fixe un taux de change minimal de 1,20 franc suisse pour un
euro (le franc suisse n'est pas descendu sous ce seuil depuis).

Décembre 2011 La BCE accorde aux banques un financement a plus long terme des
opérations, fournissant plus 1 000 milliards d'euros de liquidités dans
le systeme bancaire européen.

Septembre 2012 La BCE met en ceuvre le programme Opérations monétaires sur titres
(OMT), qui permet a la BCE d'acheter des montants illimités
d'obligations d'Etat des pays membres de I'UE en difficulté.

Juillet 2013 UBS annonce qu'elle va racheter les produits toxiques passés a la BNS.

B | A PERFORMANCE DE LA SUISSE EN REGARD DE LA CRISE

La Suisse s'en est relativement bien sortie ces derniéres années. Dans cette section de
l'article, nous comparons sa performance économique avec celle d'un groupe de payss. Sont
inclus dans ce groupe témoin le Canada, les Etats-Unis, ainsi que les pays membres de
I'0OCDE. Lorsque cela était possible, la zone euro (15 pays) a également été considérée, ou du
moins I'Allemagne.

La Suisse reste toujours 1'un des pays les plus riches au monde en termes de produit in-
térieur brut (PIB) par habitant. Le graphique 1 montre 1'évolution du PIB (ajusté selon la
parité du pouvoir d'achat, ou PPA) de 2005 a 2010. La Suisse est en téte de peloton, surpas-
sant les Etats-Unis pour les trois derniéres années. Son PIB est également nettement plus
élevé que celui des autres pays développés du groupe de comparaison.

5 Toutes les données sont tirées de I'OCDE.
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GRAPHIQUE 1: PIB PAR PERSONNE EN FONCTION DE LA PARITE DU POUVOIR D'ACHAT
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Toutefois, I'économie suisse a également été mise a 1'épreuve durant la crise financiere,
et la crise de I'euro qui s'ensuivit, souffrant, comme les autres pays comparés, d'une crois-
sance négative en 2009. Le graphique 2 illustre ce fait en comparant la croissance du PIB
nominal. On remarque que la Suisse a connu une meilleure performance que les autres pays
durant les premiéres années de la crise (2007-2008), qu'elle a subi une des plus petites
baisses et a rapidement renoué avec la croissance, lente mais stable.

GRAPHIQUE 2::

CROISSANCE DU PIB NOMINAL
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Ce qui frappe particuliérement c’est la performance de la Suisse en matiére de chomage,
illustrée dans le graphique 3. Tout au long de la crise, le pays a maintenu sa position de téte
et des taux de chdmage relativement stables a environ 4 %. Les pays de I'OCDE en général, le
Canada et les Etats-Unis ont vu leurs taux de chdmage respectifs augmenter drastiquement
en 2009, lesquels ne sont toujours pas revenus a la normale. Le pays parmi ceux-ci qui s'en
sortent encore mieux que la Suisse est I'Allemagne. Tout au long de la crise, cette derniere a
pu réduire son taux de chdmage, le faisant passer d'un peu plus de 11 % a moins de 6 %.
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GRAPHIQUE 3 : TAUX DE CHOMAGE
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Dans les prochains diagrammes, I'accent est mis sur la performance du secteur public de
la Suisse. Encore une fois, celle-ci est remarquable. Le graphique 4 montre 1'évolution de la
dette publique au cours de la crise. Non seulement la Suisse a-t-elle les plus bas niveaux de
dette en pourcentage du PIB pendant toute cette période, mais elle a réussi a réduire sa dette
durant la crise. Aucun autre pays, ou groupe de pays, comparé n'a pu en faire autant. Actuel-
lement, la dette de la Suisse exprimée en pourcentage du PIB représente la moitié (40 %) de
la dette du pays, le Canada se situant en deuxieme position (80 %).

GRAPHIQUE 4 : DETTE PUBLIQUE
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De la méme fagon, la Suisse a dégagé un surplus budgétaire pour chacune des récentes
années, y compris au plus fort de la crise, en 2009 et 2010. Il est a noter que, dans le groupe
témoin, seul le Canada a réussi a générer un surplus budgétaire dans les années précédant
la crise (2006-2007).
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Sortie de crise

GRAPHIQUE 5 : DEFICIT PUBLIC/EXCEDENT
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Ainsi, la Suisse dispose de finances publiques en santé et y parvient avec un taux de taxa-
tion moyen (voire bas). A titre d'illustration, le graphique 6 présente I'évolution de 1'impot
sur le revenu des particuliers. La Suisse se maintient, sur ce point, a quelque 9 % de son PIB,
et est actuellement a égalité avec les Etats-Unis et I'Allemagne (la moyenne des pays de
I'0OCDE n'est pas disponible pour 2011). Le Canada, bien qu'il ait diminué I'impot sur le re-
venu pendant la crise, tient la téte du peloton, avec environ 2 points de pourcentage de plus
que les autres. Il faut noter que 1'impo6t sur le revenu n'est qu'un des éléments de I'impd6t
qui, notamment, n’inclut pas les cotisations de sécurité sociale. Dans I'ensemble, cependant,
il est juste de dire que la Suisse a une charge fiscale globale faible.

GRAPHIQUE 6 : IMPOT SUR LE REVENU DES PARTICULIERS
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Une derniere note positive pour la Suisse : c’est un pays hautement compétitif. En effet,
c’est le plus compétitif selon I'Indice mondial de la compétitivité (IMC) (Schwab, 2012), et
ce, depuis au moins trois années consécutives. En analysant l'indice de plus pres, on re-
marque que la Suisse arrive au deuxiéme rang dans la catégorie « Besoins de base », ce qui
comprend les institutions et les infrastructures (elle se classe au 5¢ rang dans ces deux caté-
gories). De plus, la Suisse est chef de file dans les catégories « Efficacité du marché du tra-
vail » et «Innovation ». Nous le voyons comme un signe que les institutions suisses
contribuent de facon importante a sa performance économique, sujet sur lequel nous allons
maintenant nous attarder.

La Suisse est constituée en fédération avec trois niveaux de gouvernement : fédéral, can-
tonal (province) et municipal. Elle compte 26 cantons et environ 2 500 municipalités qui
couvrent les quelque 41 000 km2 ou habitent un peu plus de 8 millions de personnes. Ainsi,
les territoires administratifs sont généralement petits aux deuxieme et troisieme paliers de
gouvernement. De plus, il existe entre ceux-ci des différences appréciables en matiére de
population, de langue et de topographie. Par exemple, le canton de Zurich est le plus gros
avec 1,4 million d'habitants, le plus petit étant celui d'Appenzell Rhodes-Intérieur, qui
compte seulement 15 000 habitants.

Le pays est également connu pour laisser une grande autonomie a toutes ses administra-
tions sur le plan des dépenses et des revenus. Le partage (des dépenses et revenus) se fait a
peu prés comme suit : 30 % pour le fédéral, 40 % pour les cantons et 30 % pour les munici-
palités. Ce partage est resté étonnamment stable au fil des années.

En matiére de génération de revenus, le gouvernement fédéral a autorité sur certaines
taxes, comme la taxe sur la valeur ajoutée (TVA) et la plupart des taxes d'accise (essence,
tabac). De plus, les recettes fédérales sont générées a partir de l'impét (tres progressif) sur
le revenu, tandis qu'il n'existe aucun imp6t fédéral sur la fortune.

D'un autre coté, les cantons et municipalités comptent largement sur quatre bases d'im-
position (partagées) : impdét sur le revenu personnel et impot sur la fortune; impot sur le
revenu des sociétés et impot sur les capitaux; la premiere base représentant la plus grande
part des revenus. Il convient de noter que les municipalités, contrairement a la plupart des
autorités locales ailleurs dans le monde, ne tirent principalement pas leurs revenus de 1'im-
pot foncier, mais plutét de I'imp6t (potentiellement fluctuant) sur le revenu et la fortune.

Le tableau 1 présente le partage des dépenses pour les trois niveaux de gouvernement
pour un éventail de postes budgétaires. La plus grande part des dépenses (quant au pour-
centage du budget) sur le plan fédéral est consacrée a la défense et a la sécurité sociale. Les
cantons, pour leur part, assument la plus grande partie des dépenses en santé, sécurité et
éducation, tandis que les municipalités concentrent leurs dépenses sur l'environnement, le
logement social et la culture. Cependant, comme on peut le voir dans ce méme tableau, tous
les postes budgétaires se retrouvent dans les trois paliers de gouvernement.
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TABLEAU 1: PART DES DEPENSES PAR PALIER DE GOUVERNEMENT, 2009

Administration 57 % 23 % 20 %
Défense 91 % 4 % 5%
Sécurité 10 % 64 % 26 %
Economie 41 % 38 % 21 %
Environnement 17 % 22 % 61 %
Logement social 1% 17 % 82 %
Santé 3% 84 % 13%
Culture et loisir 8 % 32% 60 %
Education 9% 60 % 31 %
Aide sociale 42 % 38 % 20 %

Source : Swiss Federal Department of Finance

Dans cette section, I'accent est mis sur les institutions politiques relatives a la participa-
tion citoyenne directe a 1'élaboration des politiques.

La démocratie directe est une institution politique centrale en Suisse; une tradition
vieille d'un siécle. La forme la plus pure de démocratie directe est 'assemblée citoyenne (ou
Landsgemeinde). Elle est trés présente, depuis des centaines d'années?, dans I'élaboration
de politiques au niveau cantonal. Qutre I'assemblée citoyenne, deux principaux instruments
de démocratie directe sont présents a tous les niveaux de gouvernement : I'initiative popu-
laire et le référendum. Toutefois, les champs d'application, les conditions et l'utilisation de
ces instruments varient grandement d'un niveau de gouvernement a l'autre, et méme au
sein des niveaux de gouvernement.

L'initiative populaire permet aux citoyens de soumettre au vote une question d'intérét.
Au fédéral, seules les initiatives populaires sur la Constitution sont permises, tandis que
dans les gouvernements inférieurs, elles peuvent étre présentées pour d'autres types de
législations. La tenue d'un vote dépend généralement de I'obtention du nombre requis de
signatures, soit le seuil réglementaire. Ces seuils varient entre les cantons et les communes,
et peuvent étre exprimés en nombre de signatures ou en pourcentage de citoyenss.

Il y a encore plus de différence en ce qui concerne les référendums. Tout d'abord, ils
peuvent étre facultatifs ou obligatoires. Dans le premier cas, ils sont liés a l'atteinte d'un
seuil de signatures; dans le second, ils peuvent étre déclenchés par un seuil de dépenses,
c'est-a-dire qu'a partir d'un seuil donné de dépenses, il doit y avoir une approbation accor-

Seuls deux cantons (Appenzell Rhodes-Intérieur et Glarus) fonctionnent toujours avec la Landsgemeinde. Les
autres cantons les ont abolies au cours des 150 derniéres années. Cependant, I'assemblée citoyenne demeure la
plus haute institution politique dans plusieurs municipalités.

A titre d’exemple, pour lancer une initiative populaire fédérale, on doit recueillir 100 000 signatures.
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dée par référendum. Les référendums peuvent également porter sur différents points de
législation, notamment les dépenses et les décisions fiscales.

Aux niveaux inférieurs, c'est le canton qui dicte I'ordre du jour des instruments de démo-
cratie directe. Les constitutions cantonales décrivent la disponibilité et les conditions de
toutes les juridictions dans leur circonscription. Ainsi, outre la caractérisation des instru-
ments de démocratie directe disponibles pour la prise de décisions a I’échelon cantonal,
elles décrivent ce que les municipalités peuvent ou ne peuvent pas faire. La encore, on ob-
serve des disparités entre les cantons. Pour les autorités locales, la Constitution et les lois
qui en découlent peuvent déterminer exactement quels instruments sont disponibles, les-
quels sont ensuite appliqués a toutes les municipalités d'un canton donné. Elles peuvent
également définir les regles qui régissent les instruments disponibles®. Finalement, la Cons-
titution peut aussi laisser entierement le choix des instruments aux municipalités.

Afin d'illustrer la grande variété de choix qui s'offrent aux autorités en matiére d'instru-
ments de démocratie directe, la figure 1 montre, au niveau cantonal, I'utilisation des référen-
dums fiscaux obligatoires, dans les cantons et les municipalités (Galletta et Jametti, 2012)1.

FIGURE 1: VARIATION INSTITUTIONNELLE EN SUISSE
REFERENDUMS FISCAUX OBLIGATOIRES

[ Ref Can - Ref Min
[ Ref Can - Ref Mun / No Ref Mun

Ref Can - No Ref Mun
No Ref Can - Ref Mun

[ No Ref Can- Ref Mun / No Ref Mun
I No Ref Can - No Ref Min

Finalement, non seulement les institutions de démocratie directe existent-elles, mais el-
les sont également fréquemment utilisées. Le tableau 2 présente les statistiques d'utilisation
des instruments de démocratie directe dans les trois niveaux de gouvernement. On remar-
que que les référendums obligatoires sont l'instrument le plus utilisé.

Dans le canton de Vaud, par exemple (dont la capitale est Lausanne), les municipalités qui comptent moins de
1 000 citoyens ont une assemblée, tandis que les plus populeuses ont un conseil municipal.

La carte est basée sur un échantillon de prés de 130 municipalités. Les cantons en blanc ne font pas partie de
I'échantillon.
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TABLEAU 2: UTILISATION DES INSTRUMENTS DE DEMOCRATIE DIRECTE

Initiative populaire 76 354 187
Référendum facultatif 67 362 337
Référendum obligatoire 45 1374 2918

Source : Micotti and Butzer (2003)
*Basé sur 91 municipalités durant la période 1990-2000

Quels canaux permettent a la démocratie directe de faconner les politiques publiques?
Au départ, il y a peu de place pour la participation populaire si le gouvernement est bien-
veillant. Dans le fédéralisme fiscal, ce fait est illustré a merveille par le modéle fondamental
de Charles M. Tiebout (1956). Si les citoyens sont mobiles, ils peuvent « voter avec leurs
pieds » et choisir le district qui, a leur avis, leur offre le meilleur ensemble d'impéts et de
services. Les citoyens se composent alors des communautés qui regroupent des individus
ayant des préférences similaires. Il est donc a noter que les différents niveaux de dépenses
publiques (et les niveaux d'imposition correspondants) entre les districts ne sont pas une
préoccupation puisque les citoyens choisissent ce qu'ils préferent.

De la méme facon, on donne a la démocratie directe un réle limité dans une autre bible
du fédéralisme fiscal, nommément le Théoréme de la décentralisation (Oates, 1972). Ce
théoreme décrit la répartition des biens et services publics au moyen d'un compromis entre
lI'internalisation des externalités interterritoriales et les économies d'échelle et la restaura-
tion des préférences locales.

La démocratie directe entre en jeu lors de situations dans lesquelles les politiciens ne
sont pas nécessairement bienveillants et poursuivent plutot leurs propres objectifs. Les
décisions politiques peuvent dévier des préférences des citoyens, soit parce que les politi-
ciens cherchent a maximiser leur propre fonction (Tullock, 1980), soit, malgré leur devoir
de maximiser le bien-étre collectif, parce qu'ils sont incapables de réellement comprendre
les préférences de leurs électeurs (Matsusaka, 1992).

Un premier volet de la littérature théorique traite du canal par lequel les institutions de
démocratie directe se traduisent par des décisions politiques proches des préférences des
citoyens. Par exemple, Elisabeth R. Gerber (1996) affirme que la démocratie directe est un
instrument qui permet de réduire 1'écart entre les préférences des citoyens et le compor-
tement des politiciens selon un modeéle de vote spatial. Lorsque des initiatives peuvent
étre proposées par un groupe d'intérét, le gouvernement choisira des politiques qui sont
les plus proches de celles de 1'électeur médian. A I'inverse, quand il n'y a pas de menace
d'initiative, le gouvernement choisira ses propres politiques préférées. Thomas Romer et
Howard Rosenthal (1979) ont exploré d'une fagon similaire les choix en matiere d'orien-
tations politiques dans le cas d'un référendum sur des dépenses. Le référendum donne un
droit de veto aux citoyens sur les décisions de leurs représentants. La principale conclu-
sion est que les dépenses publiques sont généralement plus élevées que celles souhaitées

Survivre a la crise financiere mondiale : la démocratie directe est-elle d'un quelconque secours?



par I'électeur médian, mais jamais inférieures. L'écart entre les préférences de 1'électeur
médian et la politique adoptée est ainsi réduit, mais les décideurs conservent toujours le
role principal dans 1'élaboration de politiques.

Lars P. Feld et Gebhard Kirchgéassner (2000) décrivent la maniere dont le référendum
peut influer positivement sur l'information des citoyens et 1'action politique. La démocratie
directe permet aux électeurs de décider pour eux-mémes; ils sont ainsi plus enclins a recueil-
lir plus d'informations relativement a la question sur laquelle ils sont appelés a voter. Celle-ci
réduit également la capacité des politiciens a poursuivre leurs objectifs personnels. Grace au
référendum, leur travail est sous surveillance puisque les citoyens sont mieux informés a ce
sujet. D'un autre coté, Anke S. Kessler (2005) arrive a une conclusion quelque peu différente.
En se basant sur un modéle d'électeur médian qui se concentre sur l'asymétrie de l'informa-
tion entre les citoyens et les politiciens, il avance que pour les lois votées par démocratique
directe, le citoyen n'investit pas dans l'acquisition d'information étant donné que son vote ne
sera probablement pas déterminant. En revanche, dans la démocratie représentative, le poli-
ticien trouve important d'étre informé, car elle a un pouvoir décisionnaire.

En essence, la plupart des résultats théoriques soulignent le fait que la participation dé-
mocratique directe des citoyens dans le processus de prise de décision donne des politiques
au plus pres des préférences des électeurs. En outre, puisque les politiciens ont tendance a
augmenter les dépenses publiques au-dela de ce qui est socialement optimal, cela suppose
que la démocratie directe devrait avoir un effet a 1a baisse sur les dépenses.

En Suisse, l'utilisation de la grande variation institutionnelle comme un « laboratoire na-
turel » pour explorer le fédéralisme fiscal et I'effet de la démocratie directe est une tradition
de longue date!l. Dans ce qui suit, nous analysons l'effet de la démocratie directe sur la per-
formance financiere des gouvernements.

Werner W. Pommerehne (1978) a été parmi les premiers a mettre en évidence la pression
a la baisse que la démocratie directe exerce sur les dépenses publiques. Il a utilisé les données
issues des communes suisses produites dans les années 1970 pour montrer que la possibilité
de référendum dans une municipalité réduit la prestation (excessive) de services publics.

Feld et Kirchgassner (2001a et 2001 b) ont étudié en détail le résultat de plusieurs
formes de démocratie directe sur les politiques publiques. En étudiant des données recueil-
lies dans 131 communes suisses pour 1'année 1990, ils ont conclu que le référendum obliga-
toire sur les déficits budgétaires entraine une réduction de la dette publique, des dépenses
et des revenus. En outre, en se basant sur des données issues des 26 cantons suisses pour la
période 1986-1997, ils ont découvert que les dépenses et les revenus sont plus faibles dans
les cantons ou est instauré le référendum obligatoire sur les nouveaux projets de dépenses.
IIs ont également étudié I'effet des exigences de signatures pour les initiatives en matiere de
dépenses, de revenus, de dette et de déficit, et en sont arrivés a des résultats partagés. L'exi-
gence de la signature dans les cantons ayant un mécanisme de référendum fait augmenter
les dépenses, tandis que dans les cantons sans mécanisme de référendum, une réduction
des dépenses et des revenus a été observée. Lars P. Feld et John G. Matsusaka (2003) ont
porté un regard différent sur les institutions cantonales suisses, cette fois en utilisant les

" Comme cela est mentionné dans l'introduction, les effets de la démocratie directe ont été étudiés dans d'autres

pays, par exemple aux Etats-Unis (Matsusaka, 1995) et en Allemagne (Asatryan et autres, 2013).
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données pour la période 1980-1998. Ils ont considéré trois variables représentant des insti-
tutions de démocratie directe : la présence d'un référendum financier obligatoire, le seuil de
dépenses qui déclenche un référendum et l'exigence de signatures de l'initiative. Ils ont ob-
servé un effet négatif important du référendum. Plus précisément, les cantons qui ont ins-
tauré le référendum ont, ceteris paribus, des dépenses de 19 % plus basses que les cantons
sans référendum. Lars P. Feld, Christoph A. Schaltegger et Jan Schnellenbach (2008), en uti-
lisant les mémes données, ont testé I'hypothese voulant que la décentralisation soit plus
probable dans le cas d’'une démocratie directe plutét que d'une démocratie représentative.
IIs ont choisi la centralisation des dépenses, des revenus et des recettes fiscales comme va-
riables dépendantes. IlIs confirment, en accord avec la théorie, I'hypothése selon laquelle la
démocratie directe favorise la décentralisation.

Dans une contribution plus récente, Patricia Funk et Christina Gathmann (2011) ont revisi-
té les résultats des études empiriques antérieures, se concentrant également sur le cas suisse.
IIs ont recueilli des données sur les institutions cantonales pour la période 1890-2000. Leurs
variables dépendantes sont, selon le cas, les dépenses des cantons, les dépenses municipales
et la décentralisation a l'intérieur d'un canton donné. Les principales variables indépendantes
sont la présence d'un référendum budgétaire obligatoire et I'exigence de signatures de l'initia-
tive populaire. IIs ont conclu, en accord avec la théorie et les autres études empiriques, que les
référendums ont un effet a la baisse sur les dépenses cantonales, tandis que l'exigence de si-
gnatures a un effet a la hausse.

Un aspect des études précédemment mentionnées ne considére pas la gamme compléete
des institutions a tous les échelons gouvernementaux. En effet, la grande variation institu-
tionnelle en Suisse suppose une interaction verticale potentielle entre les instruments de dé-
mocratie directe aux échelons cantonal et municipal. Dans une publication récente,
Sergio Galletta et Mario Jametti (2012) ont exploré cette voie. Ils ont voulu savoir si I'impact
de la démocratie directe au plus haut niveau de gouvernement dépendait du degré de partici-
pation citoyenne a I’échelon local. Se basant sur un ensemble de données issues des 119 prin-
cipales municipalités de 22 cantons, ils ont observé que les référendums budgétaires
cantonaux font augmenter les dépenses publiques municipales dans les municipalités qui
n'utilisent pas le référendum, tandis que cet effet expansionniste est beaucoup plus faible, et
statistiquement tres différent, dans les municipalités qui y ont recours.

Enfin, les institutions de démocratie directe et leurs effets ont aussi été analysés dans le
domaine de la concurrence fiscale. Marius Briilhart et Mario Jametti (2006) ont étudié la
présence d'externalités fiscales horizontales et verticales dans un contexte de chevauche-
ment d'assiettes fiscales entre les différents niveaux de gouvernement dans un systéme
fédéral. Utilisant des données issues d'un panel de cantons et de communes suisses, ils ont
observé que les externalités verticales peuvent l'emporter sur les externalités horizontales
dont on a discuté plus abondamment. Puisque leur modéle est fondé sur des gouvernements
bienveillants, ils ponderent ce fait en restreignant leur échantillon aux municipalités qui
possédent des institutions de démocratie directe forte (par exemple une assemblée
citoyenne ou des référendums obligatoires sur 1'établissement de l'impo6t). Briilhart et
Jametti (2007) ont par la suite analysé les effets différentiels de la concurrence fiscale sur
des gouvernements ayant différents degrés de bienveillance. Le point de comparaison est,
encore une fois, la participation démocratique directe pour 1'établissement de 1'imp6ét. Ils
ont observé que la concurrence fiscale agit comme une force restrictive sur les municipali-
tés qui n'ont pas une forte participation citoyenne.
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Pour résumer, la littérature présentée plus haut fournit des preuves soutenant 1'hypo-
these selon laquelle, en effet, la démocratie directe peut arrimer les décisions politiques aux
préférences des citoyens tout en restreignant 1'appétit financier des politiciens. Logique-
ment, en conséquence, des finances publiques saines sont alors la pierre angulaire de la
bonne performance économique, créant ainsi un lien - au moins - indirect entre la démo-
cratie directe et les résultats économiques.

Curieusement, il existe peu de données empiriques sur la Suisse qui traitent directement
de 'effet de la démocratie directe sur la performance financiere. Une des exceptions a cet
état de fait est I'étude de Lars P. Feld et Marcel R. Savioz (1997). lls ont estimé une fonction
de production Cobb-Douglas pour les cantons suisses pour l'année 1989 en comparant la
performance relative des cantons ayant des éléments de démocratie directe et ceux qui n'en
possédent pas, relevant également les facteurs de production. IIs ont observé, dans les li-
mites d'un recoupement, un effet important de la démocratie directe sur les résultats finan-
ciers. Ceteris paribus, 1a production dans les cantons ayant des instruments de démocratie
directe est 17 % plus élevée que dans les cantons exempts de ces instruments.

De méme, la pression exercée par les institutions démocratiques directes pour contenir
les dépenses et la dette, dont nous avons fait état plus haut, peut également contribuer a la
stabilisation financiere. Encore une fois, il faut savoir que les recherches empiriques sur le
cas suisse sont rares. Néanmoins, des preuves anecdotiques suggérent que c'est effective-
ment le cas. Des finances publiques saines au début de la crise ont permis a tous les niveaux
de gouvernement ainsi qu'a la Banque nationale suisse (la banque centrale) d'agir de ma-
niere anticyclique et sans pics prononcés d'accumulation de dette. La Banque nationale
suisse a (pour l'instant) réussi a stabiliser le taux de change du franc suisse par rapport a
I'euro, soutenant ainsi le secteur des exportations. De la méme fagon, les gouvernements
fédéral et cantonaux ont récemment investi massivement dans des projets de travaux pu-
blics. Baur et autres (2013) abondent dans le méme sens.

Pour conclure, la Suisse s’en est donc passablement bien tirée ces derniéres années. Elle
semble avoir résisté a la tempéte de la crise financiere et a celle de I’euro. Bien qu'il existe
de nombreux facteurs qui ont contribué a sa bonne performance économique, nous nous
sommes concentrés dans le présent article sur le réle potentiel qu’a pu jouer la démocratie
directe, dont la tradition remonte a un siecle.

Le point de vue théorique de l'effet de la démocratie directe dont nous avons fait état
dans cet article est que les décisions prises par les politiciens sont le plus pres des préfé-
rences exprimées par les citoyens lorsque les politiciens font I'objet d’'une surveillance ci-
toyenne. La démocratie directe peut ainsi restreindre les pouvoirs des politiciens.

Les recherches empiriques recensées dans cet article confirment 'augmentation de
I'imputabilité des politiciens lorsqu’ils sont soumis a la surveillance de la démocratie di-
recte. La démocratie directe semble avoir un effet a l1a baisse sur les dépenses, les revenus et
la dette, ce qui se traduit par une meilleure performance économique. La démocratie directe
semble fonctionner!
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L’APPROCHE MACROPRUDENTIELLE :
UN CHANGEMENT DE PARADIGME?

Par Claude Dostie Jr, Doctorant, Ecole nationale d’administration publique, Montréal
claudejr.dostie@enap.ca

RESUME La crise financiére de 2007-2009 ayant largement été vue comme le résultat de lacu-
nes sur le plan de la reglementation financiere, plusieurs observateurs ont naturellement cru
que de grands changements allaient étre apportés aux politiques publiques dans le domaine.
Plus de cing ans apres la crise, la question reste néanmoins entiére quant a la nature véritable du
changement qui est survenu. Est-ce qu’on a procédé a un changement de paradigme ou sim-
plement un changement incrémental ou peu significatif? Pour répondre a cette question, cet
article étudie le tournant macroprudentiel dans la reglementation financiére de plusieurs pays,
particuliérement les Etats-Unis, a I'aide des approches développées par Peter Hall (1993) et Char-
les Lindblom (1959, 1979). Nous concluons que, parce qu'il représente un changement dans les
objectifs de la reglementation et parce qu’il a mené a un recalibrage des outils de politiques ain-
si qu'a la création de nouveaux outils, le tournant macroprudentiel peut étre qualifié€ comme un
changement de paradigme, tel que concu par Hall. Nous suggérons aussi que ce nouveau mo-
dele de gouvernance financiere se rapproche davantage d’'un mode de prise de décision « sy-
noptique » (plutét quincrémental) tel que défini par Lindblom.

ABSTRACT The 2007-2009 financial crisis has been widely seen as the result of gaps in financial
regulation and several observers have naturally believed that major changes would be made to
public policy. More than five years after the crisis, the question still remains unanswered as to the
true nature of the change that occurred. Has there been a process to a paradigm shift or simply
an incremental and/or insignificant change? To answer this question, this article examines the
macro-prudential shift in financial regulation particularly the United States, using Peter Hall's
(1993) and Charles Lindblom's (1959, 1979) approaches. We conclude that, because it represents
a change in the objectives of the regulation and because it led to a recalibration of policy tools
and the creation of new tools, macroprudential turn can be described as a paradigm shift, as con-
ceived by Hall. We also suggest that this new model of financial governance is closer to a « synop-
tic » mode of decision-making (rather than an incremental one) as defined by Lindblom.

Pour citer cet article : Dostie, Claude Jr. (2014). « L'approche macroprudentielle : un changement de
paradigme? », Télescope, vol. 20,n° 1, p. 77-91,
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So in summary, Your Majesty, the failure to foresee the timing, extent
and severity of the crisis and to head it off; while it had many causes, was
principally a failure of the collective imagination of many bright people,
both in this country and internationally, to understand the risks to the
system as a whole. Given the forecasting failure at the heart of your en-
quiry, the British Academy is giving some thought to how your Crown
servants in the Treasury, the Cabinet Office and the Department for
Business, Innovation & Skills, as well as the Bank of England and the Fi-
nancial Services Authority might develop a new, shared horizon-
scanning capability so that you never need to ask your question again?.

La crise financiére de 2007-2009 a naturellement provoqué une sévére remise en question
des politiques publiques en matiere de réglementation financiére. Elle a confronté les autori-
tés publiques de plusieurs pays a I'échec d’un certain libéralisme réglementaire fondé sur une
vision idéalisée des marchés financiers (Quiggin, 2010, p. 35-78; Krosner et Shiller, 2011,
p. 21-26; Cooper, 2008; Fox 2009). Autant a gauche qu’a droite, tous s’entendent pour dire
que la crise avait été causée ou facilitée par des lacunes sur le plan de la réglementation finan-
ciére (Posner, 2010; Chinn et Frieden, 2011; Bhidé, 2010; Soros, 2009; Financial Crisis Inquiry
Commission, 2011; Greenspan, 2013; Bernanke, 2013; Levine, 2012). A la suite de la crise,
certains en appelaient a un changement de « paradigme » (Marazzi, 2011, De Grauwe, 2009),
un mouvement activiste, Occupy Wall Street, est né pour réclamer une modification de la pla-
ce occupée par la finance dans I'économie (Adbusters, 2011) et un mouvement conservateur,
le Tea Party, tient aussi son origine dans I'insatisfaction par rapport a certaines solutions pro-
posées a la suite de la crise (Frank, 2012).

Or, malgré une certitude largement partagée quant a la nécessité d'un changement dans
les politiques publiques de réglementation financiére, quelque cinq ans plus tard, plusieurs
commencent a dresser un bilan mitigé des réformes et a douter qu'’il y ait bel et bien eu une
modification fondamentale dans la maniere de réglementer la finance (Ferguson, 2012;
Barofsky, 2012; Mayntz, 2012). Qu’en est-il au juste? Est-ce que le changement survenu
dans la réglementation financiére n’est que cosmétique et peu significatif?

Nous proposons dans cet article de répondre a la question en étudiant les nouvelles ré-
glementations macroprudentielles mises en place dans plusieurs pays a la suite de la crise
financiere. Pour ce faire, nous allons expliquer ce qu’est cette nouvelle fagon d’approcher la
réglementation, pour ensuite évaluer ladite approche a I'aide du cadre théorique proposé
par Hall (1993). Nous terminerons en évaluant I'approche macroprudentielle a 'aune d'un
autre cadre de référence majeur en analyse des politiques publiques, celui proposé par
Lindblom (1959).

Méme si depuis 2009, dans plusieurs pays, certaines nouvelles réglementations financie-
res sont proposées, débattues et finalement rejetées ou adoptées, il existe pourtant, depuis
la crise, un large consensus sur une réforme réglementaire en particulier. En effet, prati-
quement tous les experts dans le domaine, et méme les politiciens, s’entendent sur la néces-

Extrait de la lettre du 22 juillet 2009 adressée a la Reine d’Angleterre en réponse la question que cette derniére
avait posée lors d’'une visite au London School of Economics le 5 novembre 2008 : « If these things were so large,
how come everyone missed them? » Une trentaine de spécialistes ont participé au forum que la British Academy a
organisé pour étudier la question. Voir Besley et Hennessy (2009).
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sité de réorienter la réglementation dans une «direction macroprudentielle » (Hanson,
Kashyap et Stein, 2010, p. 1; Borio, 2009; Baker, 2013).

Au début de I'année 2009, le groupe De Larosiére rapportait que la « lecon-clé a tirer de
la crise était le besoin urgent d’améliorer la supervision macroprudentielle [...] de toutes les
activités financieres?» (De Larosiere Group, 2009, p.44). Au somment de Londres en
avril 2009, les dirigeants du G-20 mandataient le Fonds monétaire international (FMI) et le
Conseil de stabilité financiere de collaborer « pour permettre une alerte précoce sur les
risques macroéconomiques et financiers ». Les pays du G20 s’engageaient eux-mémes a
«réformer [leurs] systémes de régulation pour que [leurs] autorités soient en mesure
d’identifier et de prendre en compte les risques macroprudentiels » (G20, 2009; IMF, 2010).
Et moins d’un an apres la chute de Lehman Brothers, un groupe d’économistes américains
proposait aussi la création d’'un régulateur systémique chargé de surveiller le systeme fi-
nancier, de collecter des informations sur les risques liés aux institutions financiéeres et de
proposer des réglementations sensibles a de tels risques (SLWGFR, 2009). En fait, au len-
demain de la crise, le tournant macroprudentiel faisait 'objet d’'un tel consensus que
Claudio Borio, directeur de recherche a la Banque des réglements internationaux, jugeait
approprié de paraphraser Milton Friedman et de déclarer « we are all macroprudentialists
now » (Borio, 2009).

L’approche macroprudentielle a deux composantes : elle implique de mener une politique
macroéconomique permettant de réduire les « risques systémiques » et de réguler des institu-
tions ou des marchés qui pourraient avoir une « importance systémique » (Wachtel, 2013).
Cela dit, le « risque systémique » est un concept encore a la recherche d'une définition con-
sensuelle et son sens demeure ambigu (Kaufman et Scott 2003, p.372; IMF 2010, p. 2;
Coffee, 2010, p. 1056). Le FMI définit les risques systémiques comme les risques « d'impor-
tantes pertes pour des institutions financieres, induites par la défaillance d'une institution
particuliere en raison de son interdépendance » (IMF, 2010, p. 2). Gentzoglanis (2010, p. 453)
insiste également sur la propagation de « problémes » a des « établissements non affiliés ou
au systeme financier dans son ensemble », et Schwarcz (2008, p. 204) met I'emphase sur « la
faillite en chaine de marchés ou institutions » (voir aussi Scott 2010, p. 673). Selon le Rapport
d’enquéte de la Financial Crisis Inquiry Commission (FCIC) aux Etats-Unis, le risque systé-
mique réfere essentiellement au risque de contrepartie dans 'utilisation de produits dérivés
(FCIC, 2011, p.300-301). Cela dit, si I'interconnexion est importante, pour qu'une crise soit
systémique, elle doit aussi impérativement influer sur « 1'économie réelle » ou I'économie « au
sens large » (Hendricks, 2009, p. 1; Whitehead, 2010, p. 13; Pooran, 2012, p. 124; De Brandt et
Hartmann, 2000, p. 11). Bref, si I'on voulait fixer une définition aux fins de cet article, nous
pourrions définir le risque systémique comme le risque d’'une contagion financiére ayant de
larges effets sur 'économie réelle.

Malgré une certaine confusion dans la définition méme de I'approche, ce nouvel accent
mis sur la réglementation macroprudentielle, ou sur la gestion des risques systémiques, s’est
matérialisée par la création, en 2010, du Comité européen du risque systémique, responsable
de la « surveillance macroprudentielle » du systéme financier européen (CERS, 2013). Aux
Etats-Unis, la Loi Dodd-Frank de 2010 mandatait la Réserve fédérale de superviser les insti-
tutions financieres systématiquement importantes (IFSI) sous le conseil d’'un nouveau Fi-
nancial Stability Oversight Council (FSOC), considéré comme la « piece maitresse » de la
réforme financiere de Barack Obama (Whitehead, 2010, p. 6; BGFRS, 2011, p. 24-25). Du c6té

2 Toutes les traductions sont de l'auteur.
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de la Grande-Bretagne, en 2012, le Financial Policy Committee est créé au sein de la Banque
d’Angleterre, avec pour objectif premier d’« identifier, de surveiller, et de prendre des mesu-
res pour supprimer ou diminuer les risques systémiques3 » (Bank of England, 2013).

Bref, il semble, a premiére vue, que le changement soit important. A tout le moins, la
nouvelle approche fait consensus et a méme mené a la création de nouvelles institutions,
mais comment qualifier ce changement?

Par défaut, tous les auteurs en analyse des politiques publiques s’intéressent autant aux
changements majeurs qu’aux changements incrémentaux qui s’inscrivent davantage dans la
continuité (Cairney, 2012, p. 17). Par exemple, Pierson (2000, p. 252), méme s'il insiste sur
la dépendance au sentier envisage naturellement des « changements de sentier». A
I'inverse, Kingdon (1995, p. 173-175), méme s'il s’affaire a déterminer les conditions du
changement, considére aussi la possibilité d'une stagnation en l'absence d’'une « fenétre
d’opportunité ». Et, quand Lindblom traite de changement incrémental, sous I'impulsion
d’un pluralisme décisionnel, il évoque aussi des changements importants mus par un mode
de décision « synoptique » (Lindblom, 1979, p. 517).

Evidemment, la caractérisation du changement (grand ou petit) est souvent empreinte
de normativité. Un changement incrémental pourrait représenter un grand changement
pour qui ne I'a pas prévu ou désiré. Streeck et Thelen (2005, p. 8) font d’ailleurs grand cas
d’'un certain « biais conservateur » dans les théories existantes en analyse des politiques
publiques, qui assimileraient changement incrémental a un type de changement « reproduc-
tif, adaptatif et mineur ».

Hall (1993) est I'un des seuls auteurs a proposer une typologie permettant d’évaluer effi-
cacement I'ampleur d’'un changement dans les politiques publiques. S’inspirant de la théorie
de Kuhn (1983) sur le développement scientifique, Hall propose trois ordres de change-
ment, dont deux (de premier et de second ordre) qui s'apparentent a un développement
«normal » de politiques. Ces deux ordres de changement réferent a des modifications dans
le calibrage des outils de politiques et dans les outils eux-mémes, sans toutefois que la hié-
rarchie des objectifs de la politique ne change. Autrement dit, ils représentent des change-
ments « routiniers » et incrémentaux qui sont souvent le fait de I'administration publique,

Au Canada, deux comités, déja existants, rassemblent périodiquement les régulateurs nationaux afin d'évaluer
la stabilité du systéme financier : le Comité de surveillance des institutions financiéres (CSIF), chapeauté par le
Bureau du superintendant aux institutions financieres, vise a « faciliter la consultation » entre les organismes de
réglementation nationaux et I'échange d’information; le Comité consultatif supérieur (CCS), sous I'égide du mi-
nistére des Finances, agit de son c6té comme « forum de discussion sur des politiques financiéres, en incluant la
supervision macroprudentielle et la stabilité financiere. » (Financial Stability Board, 2012, p. 10-11) Les activités
de ces comités sont cependant gardées secretes. Le Bureau du vérificateur général du Canada (BVGC, 2010,
p. 14) rapportait néanmoins que «le CSIF discutait, dans le cadre de ses réunions, de questions émergentes,
comme la gestion du risque d'illiquidité, les regles comptables et les questions transfrontalieres. Les questions
relatives au cadre législatif et réglementaire, comme les limites de la réglementation, la protection des
consommateurs et la stabilité, étaient notamment a l'ordre du jour des réunions du CCS.» (BVGC, 2010,
p. 18-19) Cela dit, le renvoi de 2011 a la Cour supréme relatif a la création d’'une commission unique des valeurs
mobiliéres accordait au gouvernement fédéral la responsabilité de la « gestion du risque systémique et de la
collecte de données ». Pour Ford et Gill (2012, p. 145), la décision de la Cour est une « invitation a créer un orga-
ne de régulation du risque systémique ».
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des fonctionnaires et des experts. Un troisieme ordre de changement, un changement de
paradigme, s'opére chez Hall apreés 1'apparition d'« anomalies ». Pour Hall, un paradigme est
un ensemble d’idées qui sont tenues pour acquises; c’est un « cadre interprétatif » muni
d’'une terminologie particuliére qui détermine autant les objectifs d'une politique que les
outils utilisés pour remplir ces objectifs. Notons qu’a I'inverse, les deux premiers ordres de
changement ne meénent pas nécessairement a un changement de paradigme (Hall, 1993,
p. 279-283).

L’approche de Hall n’est pas parfaite. Il est par exemple difficile de cerner la mécanique
par laquelle un changement abstrait de paradigme a un niveau élevé peut percoler vers les
autres niveaux. De plus, il y a matiéere a se demander si un simple changement notable dans
les outils n’est pas au final plus porteur qu'un changement de paradigme - peu ou pas clai-
rement défini - qui ne provoque pas de changement important dans les outils (Kay, 2011;
voir aussi Hassenteufel, 2008, p. 227). Cela dit, le modele de Hall continue d’étre attrayant,
notamment en raison de la maniere dont il permet de qualifier le changement en fonction
de criteres relativement précis. Nous allons donc l'utiliser pour commencer notre analyse
du tournant macroprudentiel dans les politiques de réglementations financieres.

Le premier ordre de changement chez Hall référe au recalibrage des outils. Le principal
outil a avoir été recalibré a la suite de la crise, ce sont les accords de Béle, dont la derniére
mouture (Bale II) n’avait été appliquée que succinctement dans certains pays, a I'exclusion
notable des Etats-Unis. Les Accords fixent le niveau de fonds propres - capital-actions, divi-
dendes non redistribués, réserves, etc. - qu'une banque doit détenir pour étre considérée
comme financiérement stable.

Bale III prévoit, entre autres, une hausse des ratios de fonds propres et un changement
dans la pondération de chacun des actifs qui composent ces fonds. Le ratio minimum reste
le méme, soit 8 %, mais il est additionné d'un « coussin » (buffer) qui sera exigé a partir
de 2016, a hauteur de 0,625 %, pour atteindre 2,5 % en 2019. La composition du ratio mi-
nimal est cependant améliorée puisque le nouvel accord fait passer la proportion de capital
tiers 1 - de meilleure qualité, en majorité composé de capital-actions - de 4% a 6 %
des 2015 (BCBS, 2014).

Le nouvel accord de Bale prévoit aussi l'instauration d'un ratio de liquidités a court
terme a partir du 1erjanvier 2015 a hauteur de 60 %. Il assure le maintien d’un ratio mini-
mum entre les actifs liquides de haute qualité et les sorties nettes de trésorerie d’une insti-
tution, sur une période de 30 jours. Il augmentera annuellement par tranches de 10 points
de pourcentage pour atteindre 100 % en 2019 (BIS, 2013, p. 5).

Finalement, I'accord prévoit aussi l'instauration d’'un surplus de capital pour les IFSI de
1 a 2,5 %. Au Canada, les 5 plus grandes banques seront soumises, a partir de 2016, a une sur-
charge de 1 % (OSFI, 2013). Aux Etats-Unis, la surcharge n’est pas encore mise en place mais
devrait I'étre en 2014 (Polk, 2014). Bale III prévoit aussi I'instauration d’'un ratio de levier fixé
temporairement (aux fins de discussion et d’analyse) a 3 %. Il s’agit du ratio entre le capital
tiers 1 et 'exposition totale de la banque a la fin d'une période de trois mois (BCBS, 2013).
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Le deuxieme ordre de changement chez Hall est 'apparition de nouveaux outils de poli-
tique. Comme nous 'avons vu, de nouvelles institutions ont été créées pour surveiller le
systéme financier et mettre en place des mesures pour diminuer le risque systémique.
L’Europe a son Comité européen du risque systémique, crée en méme temps que trois auto-
rités européennes en matiere d’assurance, de valeurs mobilieres et de banques. Le Comité
est présidé par le président de la Banque centrale européenne et est assisté d’'un comité
scientifique et d’un comité technique. Aux Etats-Unis, le FSOC a aussi été créé pour surveil-
ler le développement de risques systémiques. Il est présidé par le secrétaire au Trésor et est
composé de tous les directeurs et directrices d’agences de réglementation aux Etats-Unis. 11
est assisté d’'une nouvelle entité de recherche, 'Office of Financial Research (OFR). La com-
posante scientifique de ces institutions n’est évidemment pas un hasard puisque le tournant
macroprudentiel implique I'adoption d’'un nouveau mode de gouvernance financiere qui
oblige les régulateurs a rester alertes et a envisager périodiquement, par la simulation, des
crises de diverses natures (Power, 2009 et 2011). Grace a différents outils, ils espérent pou-
voir éviter une autre crise.

Surveiller le développement des risques systémiques implique avant tout le développe-
ment, sous une forme ou une autre, d'un « systeme d'alerte précoce » (early warning system)
qui, une fois alimenté par des données adéquates, pourrait aider a prévoir et a prévenir les
crises (Allen et Gale, 2007, p. 373). Peu apres 2008, le G-20 en a appelé a I'élaboration d'un
tel systéme (Rose et Spiegel, 2011). Aux Etats-Unis, c’est 'OFR qui est chargé de la collecte,
de I'analyse des données et du développement d’« outils de mesure » du risque systémique
(BGFRS, 2011, p. 24; Karmel, 2010, p. 839). Or, le tout premier document de travail publié
par I'OFR fait la recension de plus d'une trentaine de manieres de calculer le risque systé-
mique et, aprés avoir examiné tous les modeéles existants, les auteurs concluent que le
risque systémique n'est pas encore « totalement compris » et qu'il est difficile de le mesurer
(Bisias et autres, 2012, p.1). Cest d’ailleurs le constat de plusieurs autres auteurs
(De Brandt et Hartmann, 2000, p. 5; Haldane, 2009, p. 21; Borio, 2009, p. 36; IMF, 2010, p. 6;
Hansen, 2013). C’est pourquoi plusieurs en appellent au développement de nouvelles
banques de données plus fiables pour « nourrir » ces modeéles (Jones, 2010; IMF, 2010,
p. 10; Nazareth, 2010, p. 845). Gorton (2012, p. 211) croit méme qu’ultimement 'OFR, qui a
le pouvoir d'assigner les banques et autres institutions afin d'accéder a des informations sur
leurs positions et leurs transactions, pourrait permettre la création d’'une « nouvelle ma-
croéconomique » (Gorton, 2012, p. 211; Haldane, 2009, p. 24).

L’approche macroprudentielle prévoit aussi I'imposition périodique de « test de stress »
aux institutions financiéres. Ces tests sont obligatoires aux Etats-Unis en vertu de la Loi
Dodd-Frank. En 2013, 18 institutions ont été testées pour un scénario de « récession pro-
fonde aux Etats-Unis, en Europe et au Japon, une baisse importante des prix des actifs, une
hausse de la prime de risque et un ralentissement marquée des pays asiatiques en dévelop-
pement ». Le test évaluait la position en capital de chacune des institutions sur un horizon
de 9 trimestres. Les résultats sont publics et accessibles sur le site web de la Réserve fédéra-
le (BGFRS, 2013, p. 1-2).

La nouvelle exigence pour les banques de fournir annuellement des « testaments de vie »
(living will) est aussi directement liée a cette nécessité d’envisager tous les scénarios possi-
bles. Depuis le passage de la Loi Dodd-Frank, toutes les banques américaines détenant des
actifs supérieurs a 50 milliards de dollars doivent, chaque année, soumettre une feuille de
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route pour leur possible démantelement a la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)
et ala Réserve fédérale. Ces documents peuvent parfois atteindre un millier de pages et sont
divisés en une section publique et une autre confidentielle. La partie publique peut aussi
étre consultée en ligne sur le site web de la Réserve fédérale (BGFRS, 2014).

Le nouveau mécanisme de «reglement ordonné » des faillites bancaires est un autre
nouvel outil a la disposition des régulateurs pour tenter de prévenir les crises systémiques.
Ce nouveau mécanisme permet essentiellement a la FDIC d’emprunter automatiquement,
aupres du Trésor américain, 10 % de la valeur des actifs d’une institution pour favoriser
une poursuite de ses activités financieres et éviter que des créanciers voient leurs fonds
gelés durant des mois ou des années. La FDIC peut ultimement, avec I'accord du Trésor,
emprunter jusqu’a 100 % de la valeur de la société mise en tutelle. Il permet aussi a la FDIC
de payer un créancier davantage que ce que l'ordre de priorité usuel aurait permis dans le
cas d’'une procédure de faillite « ordinaire ». Cette derniere mesure permettrait au régula-
teur d’envoyer un signal positif aux marchés dans le but de maintenir certaines opérations
ou un acces a certains marchés jugés nécessaires au reéglement ordonné. Cela dit, si jamais le
colit de la liquidation en venait a excéder la valeur de I'entreprise, la FDIC a le pouvoir de
collecter une taxe aupres des autres institutions financieres. Finalement, le nouveau régime
prévoit que la FDIC peut exiger le départ de la direction de la banque concernée. L’idée gé-
nérale de ce mécanisme est d’envoyer un message ambigu aux institutions quant a la possi-
bilité ou non d’étre sauvées, et de réduire les risques que les difficultés d’'une banque
contaminent les autres (Pellerin et Walter, 2012, p. 16-19).

Avant de statuer sur la nature du changement, il convient de faire état ici des critiques faites
a l'endroit de cette nouvelle approche macroprudentielle et de ses différentes composantes.

Admati et Hellwig (2013, p. 179) sont les critiques les plus acerbes des nouveaux ratios
de capitaux propres mis en place par les accords de Bale III. Pour eux, les nouvelles mesures
ne sont que de la poudre aux yeux puisque les ratios de quelque 10 % ne seraient
pas suffisants, pas plus que le ratio de levier envisagé de 3 %. Ils auraient préféré des ratios
de 20 a 30 % (voir aussi Benes et Kumhof, 2012). Quant au nouveau mécanisme de résolu-
tion des banques, Pellerin et Walter (2012, p. 19) considérent que la possibilité que les
créanciers regoivent davantage que d’ordinaire dans le cas d’'une telle procédure, diminue
leur incitatif a surveiller assidiment les institutions auxquelles ils prétent. Johnson (2012)
critique pour sa part les testaments fournis par les institutions financiéres en soulignant
qu’elles n’incluent pas une explication sur la maniere dont le démantélement de leurs opéra-
tions pourra s’effectuer dans des juridictions multiples.

Quant a la création du FSOC aux Etats-Unis, Karmel (2010, p. 838) doute que la « balkani-
sation » du systéme réglementaire américain, fortement critiquée par une majorité d’experts,
ait été améliorée par la création d’un tel organisme. Pooran (2012, p. 127) voit aussi le « point
faible » de ce nouveau cadre institutionnel dans la continuation de la « fragmentation régle-
mentaire » au niveau de la réglementation microprudentielle4. Scott (2010, p. 728) s'interroge
pour sa part sur les intéréts divergents des régulateurs bancaires et non bancaires qui pour-

4 Sur les problémes liés a la concurrence et aux luttes de territoire entre les régulateurs, voir Bair (2012, p. 67, 99,

172 et 219). La FCIC (2011, p. 13) fait aussi état de cette concurrence. Sur les problémes liés au dual system amé-
ricain, voir Agarwal et autres (2012) ainsi que Butler et Macey (1988). Pour un contrepoint, voir Donelson
et Zaring (2011).
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raient paralyser le Conseil. Pour certains, la création méme d'un organisme comme le FSOC
officialiserait une politique de sauvetage et inciterait les banques non pas a devenir plus pru-
dentes, mais a devenir plus importantes (Glavan et Anghel, 2013; Baker, 2010, p. 655).

Si les auteurs critiquent des mesures particulieres, il s’en trouve aussi pour remettre en
question le fondement méme de I'approche macroprudentielle, soit I'existence méme du
risque systémique. D’aucuns se demandent en effet si le risque systémique est lié a un véri-
table phénomene de contagion ou s’il n’est pas plutét lié a une forme de mimétisme dans le
secteur financier. Par exemple, Kaufman et Scott (2003) discutent du risque systémique
comme d’une abstraction. IIs concluent qu’aucune faillite bancaire durant les années trente
aux Etats-Unis n’était due a une pure contagion. Ces banques étaient plutét insolvables en
raison de leur exposition a des risques similaires ou simplement parce qu’elles étaient vul-
nérables a un choc régionalisé (Kaufman et Scott, 2003, p. 378-380). Haldane (2009, p. 19)
suggere aussi que le probléme du systéme financier en est un d’homogénéité : « At the
height of the credit boom, financial imitation appears to have turned near cloning. [...] Finance
became a monoculture. In consequence, the financial system became, like plants, animals and
oceans before it, less disease-resistant.» (voir aussi Haldane et May, 2011; May, Levin et
Sugihara, 2011) Le risque systémique apparaitrait donc lorsque les institutions adoptent le
méme modeéle d’affaires. Ce risque de mimétisme est, selon Coffee (2010), le risque «le
moins compris et le plus dangereux. »

Ceux qui redoutent la maniére de gérer le risque systémique dans le futur ont par ail-
leurs de quoi nourrir leurs craintes. En effet, méme si la littérature économique est toujours
a la recherche d’'une définition commune du risque systémique, les régulateurs financiers
américains ont, depuis quelques années, trouvé une définition plus « pragmatique » du phé-
nomene. Le terme a en effet été inclus dans la Federal Deposit Insurance Corporation
Improvement Act de 1991. L'« exception du risque systémique » permet ainsi a la FDIC,
dans « certaines circonstances extraordinaires », de passer outre la méthode la moins cot-
teuse de reglement d’'une banque pour éviter que la faillite n’ait de « sérieux effets défavo-
rables sur les conditions économiques ou la stabilité financiére » (Gruenberg, 2007). Le
recours a cette exception requiert I'accord de la Réserve fédérale, du secrétaire du Trésor,
et celui du président (Shull, 2012, p. 3).

L’exception a été invoquée pour la premiere fois en 2008 lors de la vente, finalement
avortée, de la banque Wachovia a Citigroup. Or, a cette occasion, les raisons données par le
Trésor américain pour invoquer la fameuse exception n’étaient pas exclusivement liées a un
risque de contagion, mais aussi aux répercussions que la faillite pourrait avoir sur les fonds
communs de placement (GAO, 2010, p. 14). Sheila Bair (2012), alors présidente de la FDIC,
est tres critique de 'usage qui a été fait de cette exception, souvent sous la pression du
Trésor, a cinq occasions entre 2008 et 2009 (voir GAO 2010) :

Granted, we were dealing with an emergency and we had to act quickly. And the actions did stave off a
broader financial crisis. But the unfairness of it and the lack of hard analysis showing the necessity of it
trouble me this day. The mere fact that a bunch of large financial institutions are going to lose money
does not a systemic event makes. (Bair, 2012, p. 120)

En 2010, le GAO s'inquiétait aussi que la « discipline de marché » ait peut-étre été affaiblie
par l'utilisation, durant la crise, de I'« exception du risque systémique » (GAO, 2010, p. 28).
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Méme si d’aucuns considérent certaines mesures comme inadéquates, peut-on tout de
méme dire que nous assistons a un changement de paradigme? Certes, comme nous l’avons
vu, le recalibrage des outils et I'apparition de nouveaux outils de politique ne sont pas, chez
Hall, synonymes d'un changement de troisieme ordre ou d’'un changement de paradigme.
Or, un tel changement se manifeste, entre autres, par 'apparition de nouveaux outils ou le
recalibrage des outils existants. Aussi peut-on au minimum soupg¢onner qu’'un changement
de paradigme s’est réellement produit. Baker (2013) est d’avis que nous avons bel et bien
assisté a un gestalt flip qui s’apparente a un changement de troisieme ordre chez Hall, mais
il affirme néanmoins que 'approche macroprudentielle n’est pas encore devenue un para-
digme puisque de nouveaux outils ne sont pas encore en place. Notre analyse montre pour-
tant que ces outils sont bien en place, méme s'il reste a les tester.

De plus, il semble clair que ce paradigme macroprudentiel a provoqué un changement
dans la hiérarchie des objectifs des politiques de réglementation. Il s’agit maintenant de
prévenir les crises, alors qu'auparavant la « doctrine Greenspan » privilégiait simplement
une réponse a une crise par la baisse des taux d’intérét (Greenspan, 2002). Les régulateurs
s’interdisaient de tenter de « crever » une bulle ou de légiférer pour restreindre certaines
activités financieres, ayant confiance en la discipline de marché. Aujourd’hui, on souhaite
contrer la « procyclité » des systémes financiers; ’accent est mis sur la prévention par une
surveillance accrue et sur un renforcement continu de la résilience des marchés financiers
(Banque de France, 2013, p. 4).

Bref, parce qu’il représente un changement dans les objectifs de la réglementation et
parce qu’il a mené a un recalibrage des outils de politiques ainsi qu’a la création de nou-
veaux outils, le tournant macroprudentiel peut étre qualifié de changement de paradigme,
tel que congu par Hall (1993). Cela dit, le lecteur sceptique appréciera peut-étre mieux la
démonstration si I'on mesurait ce changement a 'aune d'un autre cadre théorique influent
en analyse des politiques publiques, celui de Lindblom (1959, 1979).

Contrairement a Peter Hall, qui s'intéresse au changement dans les politiques publiques,
Charles Lindblom offre avant tout une théorie de la prise de décision qui, par extension, vient
expliquer le changement dans lesdites politiques. L'incrémentalisme de Lindblom réfere en
effet avant tout a un mode de prise de décision naturellement utilisé par 'administration (et
celui que Lindblom préfére) avant de référer au changement qui résulte du procédé. Celui-ci
est basé sur plusieurs principes, dont la rationalité limitée, la considération d’alternatives
familiéres et une préoccupation pour les maux auxquels il faut remédier plutét que sur des
objectifs généraux plus ou moins théoriques (Lindblom, 1979, p. 517).

Or, le principal changement apporté par la nouvelle réglementation macroprudentielle
se situe justement dans la maniere dont on envisage, a I'avenir, de prendre des décisions. En
effet, les nouvelles ambitions des réglementations financieres sur le risque systémique sont
telles qu’elles évoquent la tentation « synoptique » que Lindblom opposait au mode incré-
mental de prise de décision. En effet, I'inverse de I'incrémentalisme chez Lindblom n’est pas
un grand changement, mais plutét un changement orchestré scientifiquement. La réglemen-
tation macroprudentielle tend manifestement vers ce mode synoptique puisqu’elle est
avant tout un changement d’échelle vers la gestion de risques de plus en plus complexes.
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Cette gestion de risques plus complexes se veut aussi plus informée et « complete ».
L’approche macroprudentielle cherche précisément a exclure le mode de gestion par essai
et erreur et permet a ses promoteurs d’envisager sérieusement de pouvoir éviter une répé-
tition de I'expérience de 2008, comme 'épigraphe de cet article le montre clairement. En
fait, il y aurait probablement matiére a penser que l'infrastructure de gestion des risques
systémiques se rapproche de plus en plus d’une « organisation a haute fiabilité » qui tentera
d’éviter les catastrophes (financieres) a tout prix (Laporte et Consodolini, 1991).

Certes, on pourra douter, comme l'aurait probablement fait Lindblom, de la faisabilité de
I'entreprise. Comment par exemple arrivera-t-on a prédire le risque systémique alors qu’une
bulle, par ailleurs relativement évidente, sur le marché immobilier américain, n’a pu étre
identifiée (Bisias, 2012, p. 11; Blinder, 2013, p. 27-47; Silver, 2012, p. 29; Wachtel, 2013). On
le sait aussi, I'innovation financiére transforme les banques et autres fonds spéculatifs en
« cibles mouvantes » et les crises peuvent avoir des sources différentes, difficiles a prévoir
(Carpenter, 2010, p. 825; Claessens et autres, 2010, p. 20; Gentzoglanis, 2010, p. 453; Hanson
et autres, 2010, p. 18). En fait, la croyance en notre capacité de prédire les risques systémi-
ques et de gérer des systémes complexes pourrait bien s’avérer une nouvelle manifestation
de ce que Tetlock (2005, p.39) appelait la « confortable illusion de la prédictibilité ».
Beck (1992, p. 29) avait aussi probablement vu juste quand il décrivait I'émergence d'une
« société du risque » ou « la rationalité scientifique prétend étre en mesure d'étudier objecti-
vement la dangerosité d'un risque d’'une maniére permanente » (Beck, 1992, p. 29).

Le tournant macroprudentiel est donc un changement profond qu’il faut néanmoins
peaufiner. Il s’agit notamment de faire durer I'état d’alerte des régulateurs (Power, 2011)
car, si beaucoup d’efforts ont été mis pour mettre au point des outils pour augmenter la
résilience du systeme financier, il reste maintenant a mettre autant d’efforts a organiser
durablement cette résilience. C’est 1a un défi que I'administration publique devrait étre en
mesure de relever.
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RESUME Cet article expose la facon dont la Banque Centrale Européenne (BCE) a fait face aux
diverses crises (financieres et économiques) ayant éprouvé la zone Euro depuis 2007, se retrou-
vant en premiére ligne pour faire face aux évenements et, peut-étre, sauver la zone euro. Il ana-
lyse également les questions soulevées par les transferts de liquidité monétaire entre pays de la
zone, montrant que ces questions sont en fait inhérentes a la constitution, inachevée, de la cons-
truction monétaire européenne. Enfin, il est montré que I'action de la BCE depuis septembre
2012 est susceptible de créer une profonde modification du role joué par cette institution dans
le fonctionnement de la zone euro.

ABSTRACT This article outlines how the European Central Bank (ECB) has coped with the vari-
ous crises (financial and economic) the euro area has experienced since 2007, finding itself on
the front line to deal with events and, perhaps, save the European monetary project. It also ana-
lyzes the issues raised by the transfer of monetary liquidity among euro area countries, high-
lighting that these issues are in fact inherent in the - unfinished - constitution of the European
monetary integration process. Finally, it is shown that the action of the ECB since September
2012 is likely to cause profound changes in the role of this institution in the functioning of the
euro area.
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Si certaines banques centrales sont nées durant des crises, ou a la suite de crises (la Réserve
fédérale américaine étant un exemple typique), la Banque centrale européenne (BCE) a plutét
connu une naissance calme, sur le plan économique en tout cas (la succession de référendums
et de débats politiques a été plus agitée, mais fait partie d'un processus démocratique normal).
Malheureusement, alors que les célébrations de son dixieme anniversaire allaient bon train et
cédaient parfois a 1'autocongratulation (voir European Commission, 2008), la crise économi-
que a rebondi, et s'est transformée en crise de I'euro, faisant craindre que les bougies puissent
méme étre les derniéres a souffler.

Heureusement, la BCE a agi et s'est retrouvée de facto la piéce angulaire d'une Europe
aux prises avec une crise de grande ampleur. Cet article revient ainsi dans un premier
temps sur la maniere dont cette institution a tenté de lutter contre la récession et a géré les
crises (financiere et de I'euro). Le deuxiéme temps est consacré au débat relatif a I'évolution
des soldes du systéme de paiements TARGET2 pendant la crise qui, quoique en apparence
purement technique, est révélateur des questionnements sur la nature de I'Europe monétai-
re, et donc sur son inachévement. Le troisieme et dernier temps de l'article évoque enfin
l'intervention de septembre 2012, qui a révélé le role de la BCE dans la pérennisation de
I'union monétaire européenne.

La BCE a di affronter l'une des plus graves crises économiques depuis celle des
années 1930. L'expression désormais associée a cette période de Grande Récession mar-
que clairement l'ampleur de la chute de croissance ainsi que la montée associée du cho-
mage et de la pauvreté, qui caractérisent cette crise. La premiére réaction attendue dans
ce type de situation est évidemment une baisse des taux d'intérét de facon a relancer
I'arme du crédit et, au final, 'activité économique.

C'est bien ce qu'a pratiqué la BCE, comme le montre le graphique 1, puisque le taux de la
facilité de prét marginal passe d'environ 5 % en 2007 a 1,5 % en 2012, puisa 1 % en 2013.
Malheureusement, le contexte de la crise de 1'euro a renforcé la récession, ne permettant
pas a la politique monétaire de renverser le gel des marchés financiers et de 'austérité bud-
gétaire. Le crédit reste atone dans la zone euro, comme le montre la faiblesse des préts
accordés aux ménages (graphique 2; les crédits aux entreprises montrant globalement le
méme profil), bridant toute relance de la croissance. Les évolutions budgétaires allant dans
le sens de la réduction des déficits et de la stabilisation des dettes (graphique 3), la combi-
naison des politiques macroéconomiques (policy-mix) ne permet pas de contrecarrer la
montée rapide du chdmage (graphique 4).

Le ralentissement de I'octroi de crédit est probablement ce qui frappe le plus dans la cri-
se actuelle, les banques centrales, et parmi elles la BCE, ayant fortement augmenté leurs
volumes d'interventions, prétant abondamment aux banques. La BCE comme la Réserve
fédérale ont ainsi grandement accru la taille de leur bilan afin de procurer de la liquidité en
abondance aux marchés confrontés a un déficit en la matiere (Bentoglio et Guidoni, 2009).
Le bilan de la BCE est aujourd'hui, en volume, prées de trois fois équivalent a celui du début
de la crise (Eser et autres, 2012; Pisani-Ferry et Wolff, 2012). Les sommes en jeu sont donc
trés importantes, et a priori a la hauteur de l'enjeu: le total du bilan de la BCE
atteint 2 570 milliards d'euros en 2012 (a comparer a un produit intérieur brut de la zone
euro équivalant quelque 9 500 milliards d'euros environ). Ceci est confirmé par la mesure
calculée par la BCE du money gap (soit la différence entre le niveau effectif de 1'agrégat mo-
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nétaire large M3, déflaté de l'indice des prix a la consommation, et le niveau déflaté de M3
« qui aurait résulté d’une croissance nominale constante de cet agrégat conforme a sa valeur
de référence de 4,5 % » (BCE, 2013b) et en période de stabilité des prix), qui reste a des
niveaux trés élevés (graphique 5).

GRAPHIQUE 1: TAUX D’'INTERET DE LA BCE ET TAUX AU JOUR LE JOUR

(en pourcentage annuel ; données quotidiennes)
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Source: BCE (2013).
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Sortie de crise

GRAPHIQUE 2 : TOTAL DES PRETS ACCORDES AUX MENAGES

(variations annuelles en pourcentage ; contributions en points
de pourcentage ; données de fin de trimestre)
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Source : BCE (2013b).

GRAPHIQUE 3 : EVOLUTIONS BUDGETAIRES DANS LA ZONE EURO
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Source : BCE (2012a).
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GRAPHIQUE 4 : EVOLUTION DU CHOMAGE DANS LA ZONE EURO
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Source : BCE (2013b).

GRAPHIQUE 5 : ESTIMATION DU MONEY GAP REEL
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Pour autant, les sommes engagées n'ont pas suffi, la BCE est régulierement accusée de ne
pas en faire assez, notamment en comparaison avec le soutien qu'ont pu apporter la Réser-
ve fédérale ou la Banque d'Angleterre a leurs économies respectives. Si I'on peut juger que
la BCE a manqué de réactivité (Farvaque, 2010), son action au ceceur de la crise n'est pas
aussi entachée que celle de la Banque d'Angleterre, par exemple, dont les tergiversations
face a la faillite de la banque Northern Rock, durant1'été 2007, ont remis au gotit du jour des
images de ruées bancaires que personne ne souhaitait (re)voir2. Inversement, le fait que la
BCE ne bénéficie pas de facon transparente d'un soutien budgétaire (du fait de I'absence
d’unification budgétaire paralléle a I'union monétaire) a probablement amoindri ses capaci-
tés de réaction, en comparaison avec ses homologues (britannique ou américaine), par
exemple (Belke et Polleit, 2010). Les critiques n'ont donc pas manqué, conduisant la BCE, ou
son action, a se trouver mélée aux débats ayant parcouru la zone euro et, au-dela, I'Europe,
depuis le début de la crise.

TARGET est le systeme de paiement de montant élevé en euros (I'acronyme signifie
Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System). A ce titre, il
sert de canal de transmission des impulsions de politique monétaire, puisqu'il permet le re-
glement en temps réel des opérations au sein de la zone euro de s'effectuer en temps réel
(Lucas, 2008). Ce systéme, dans sa version no 2 de 2008, a été au cceur d'une polémique,
lancée en 2011 par Hans-Werner Sinn (Sinn et Wollmershauser, 2012). L'argument, relati-
vement technique en apparence, est que les banques centrales nationales des pays de la zone
euro accusant un déficit de balance des paiements, et donc subissant la plus large défiance
des marchés financiers, ont couvert les déficits nationaux en créant ce que I'on appelle de la
monnaie banque centrale (c'est-a-dire de la monnaie qu'elles ont le pouvoir de créer ex nihi-
lo, sans contrepartie, mais de la monnaie supranationale, puisqu'il s'agit d'euros), et en la
prétant aux pays du noyau dur (I'Allemagne en particulier), évincant ainsi les opérations de
refinancement locales. Ce faisant, si l'on suit I'argument, la BCE a autorisé - voire forcé - une
exportation de capitaux publics depuis les pays du noyau dur, compensant - au moins par-
tiellement - I'absence de capitaux privés, qui fuyaient les pays de la périphérie. Il s'agirait
donc, en clair, d'une opération de renflouement officieuse des pays déficitaires menée par la
BCE. Outre qu'une telle action de la BCE interviendrait en rupture des traités européens - et
serait donc illégale -, elle serait d'autant plus critiquable qu'il s'agirait d'une forme de redis-
tribution s'effectuant au détriment des contribuables des pays en excédent. Selon cette criti-
que donc, non seulement le fondement légal de l'euro est battu en bréche, mais la BCE
pratiquerait une forme hautement critiquable de redistribution sans mandat démocratiques3.

Cependant, il importe de comprendre que le systtme TARGET2 est utilisé pour régler
des transactions intra-zone qui font suite a des opérations « réelles » (une importation de
biens en provenance d'Allemagne par un producteur grec) ou financiéres (un octroi de cré-
dit immobilier par une banque frangaise a un promoteur irlandais). Des lors, le reglement
des paiements intra-zone par TARGET2 donne lieu a des obligations transfrontalieres qui
sont agrégées en un montant unique a la fin de chaque journée d'activité, chaque banque
centrale nationale connaissant donc un solde positif, négatif ou nul. Par principe et par

2 Voir par exemple : http://www.youtube.com/watch?v=EyVk8EI6asQ (consulté le 29 juin 2013).

La critique accuse donc, au moins implicitement, d'effectuer une taxation without representation dans les termes
usuels de la science politique.
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construction, il n'y a pas de limite a priori aux montants des opérations qui peuvent étre
traitées par le systéme, et donc aux soldes journaliers, qui sont généralement rémunérés au
taux d'intérét des opérations principales de refinancement de la BCE.

Durant la crise, les soldes se sont accumulés (graphique 6) et le parallele avec les déficits
commerciaux qu'ont connus les pays en crise est effectivement tentant, méme si 1'aggrava-
tion des soldes, et surtout leur persistance, a seulement démarré en 2007 et s'est accélérée
a partir de 2010, mettant en défaut I'homologie supposée entre les deux évolutions. Cette
chronologie montre donc que le facteur déterminant de ces évolutions est a chercher dans
les tensions régnant sur les marchés interbancaires et, plus particulierement, dans 1'aug-
mentation de la perception du « risque pays » des membres du sud de la zone. En effet, alors
que les paiements entre établissements de crédit peuvent ou non étre traités en utilisant
TARGET?2, les transferts liés aux opérations de politique monétaire sont gérés par ce syste-
me. Dong, si l'utilisation de la liquidité offerte par la BCE est inégalement répartie entre les
pays, les soldes TARGET2 vont le refléter, voire le révéler.

Il est bien évidemment normal que, durant une crise financiére, les banques des pays su-
bissant des sorties nettes de paiement (par exemple, les fuites de dépot) aient besoin de
liquidités, mais, du fait méme de cette situation (et avec une accélération dans le contexte
de crise financiére que connait la zone euro depuis 2010), rencontrent des difficultés pour
se refinancer sur le marché interbancaire. Elles sont donc contraintes a faire appel a la BCE,
et ce, d'autant plus que la structure de financement des économies dans lesquelles elles
operent reposait déja fortement, avant la crise, sur des crédits et non, par exemple, sur de
I'investissement direct étranger (Merler et Pisani-Ferry, 2012).

Les soldes accumulés au sein du systeme TARGET?2 reflétent alors bien plus un probléme
structurel de compétitivité (voir le graphique 7, qui montre les déficits de transactions cou-
rantes entre les pays membres de la zone euro et I'analyse de Gaulier et Vicard, 2012) et de
structure de financement qu'un renflouement subreptice des pays en crise par la BCE.

La peur soulevée pour les contribuables allemands est d'ailleurs non proportionnelle au
risque réel de perte. En effet, méme si le solde créditeur accumulé par la Bundesbank au sein
du systeme devait se traduire par des pertes (en cas de défaut de contrepartie), les pertes
devraient, selon les traités, étre partagées par 1'ensemble des banques centrales nationales
membres de I'Eurosystéme, en proportion de leur participation au capital. La perte potentiel-
le de chaque banque centrale nationale serait donc la méme, indépendamment de la taille
des soldes du systéme TARGET. Ainsi, comme le notent Merler et Pisani-Ferry (2012), la
Bundesbank étant le principal actionnaire de la BCE, elle devrait certes supporter la plus
grande perte, mais cela méme si les flux de capitaux privés des pays en crise s'étaient dirigés
massivement vers la France plutot que vers 1'Allemagne.

Des lors, d'une part, proposer de limiter la taille des soldes TARGET2, comme |'ont fait
certains a la suite de Sinn, reviendrait a confondre cause et conséquence, a prendre les
soldes pour la nature du probleme quand ils n'en sont qu'un symptéme+. Mais, d'autre part
et surtout, accepter cela signifierait de remettre fondamentalement en question le concept
méme d'union monétaire (Bindseil et Konig, 2012). En effet, admettre que toutes les ban-
ques centrales nationales ne peuvent avoir le méme accés a la liquidité de la banque centra-
le implique que la valeur de leurs passifs n'est pas la méme.

4 En outre, cela revient a proposer un reméde technique sans beaucoup plus de légitimité démocratique ou

Iégale que la faille supposément identifiée.
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En clair, cela reviendrait a créer de fait une union monétaire au sein de laquelle circule-
raient des euros au pouvoir libératoire effectif différent, ce qui contredit 'essence méme
d'une monnaie unique. Les précédents historiques, au sein de I'Union latine par exemple,
montrent qu'une telle union ne peut résister bien longtemps a une telle remise en question
de l'identité de la valeur d'échange de la monnaie (Schor, 1995). Les échanges ne s'effectue-
raient en effet plus que dans la « bonne » monnaie, dont les éléments seraient épargnés au-
tant que possible, en application de la fameuse loi de Gresham («la mauvaise monnaie
chasse la bonne », les agents épargnant les unités de la « bonne » monnaie et faisant circu-
ler, pour s'en débarrasser, les unités de la « mauvaise » monnaie).

La solution a I'accumulation des soldes au sein du systéme TARGET est foncierement, a
long terme, de nature économique plutot que financiere et monétaire : elle implique un re-
dressement de la compétitivité des pays en crise et un rééquilibrage des échanges. Le plus
difficile est alors de leur permettre « d'acheter du temps », autrement dit de leur permettre
de se projeter au-dela de la crise financiere en mettant en ceuvre les moyens de la traverser,
ce qu'a effectivement réussi a faire la BCE.

Mais exiger des soldes des systemes de paiement qu'ils soient en quasi-permanence a
1'équilibre modifie substantiellement la nature de 1'union monétaire, la transformant en une
facilité de paiement. Nul besoin alors de mettre en place une institution telle qu'une banque
centrale, une chambre de compensation aurait suffi.

La BCE ne s'est que récemment exprimée sur cette controverse dans un article de son
bulletin mensuel. Son analyse rejoint largement celle qui est faite ici, ajoutant une compa-
raison intéressante de la situation de la zone euro a celle des Etats-Unis, montrant que les
soldes a l'intérieur du systeme de paiements entre les districts fédéraux se sont fortement
accrus durant la crise sans pour autant créer de tensions (la BCE parle d'ailleurs de facon
révélatrice « d'un exercice comptable dans une zone intégrée politiquement », BCE, 20133,
traduction libre).

La BCE semble donc avoir une certaine vision de ce qu'est une union monétaire, y com-
pris lorsqu'elle comporte des défauts congénitauxs, dont les implications étaient connues,
quoique parfois sous-estimées, comme 1'a confirmé I'épreuve de la crise de la dette grecque
(voir, par exemple, Eichengreen, 2012). C'est cette vision qui peut aider a comprendre la
décision - radicale - de 1'été 2012, d'intervenir sur le marché de la dette souveraine. Cette
décision, en rupture avec la prudence apparente qui 1'a précédée, a imposé la BCE comme
l'institution responsable de la survie de I'euro, au double sens du terme : la BCE en devient
la garante et c'est a elle que son avenir sera imputable.

> Revenir sur ces défauts, tels que I'absence de budget «fédéral », I'absence de pouvoir de taxation au niveau

européen, etc., dépasse le cadre de cet article. s sont par ailleurs discutés dans certains articles de ce dossier de
la revue.
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GRAPHIQUE 6 : SOLDES AU SEIN DU SYSTEME TARGET2
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GRAPHIQUE 7 : SOLDES DES TRANSACTIONS COURANTES (EN MILLIARD D’EUROS)
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Source: Gaulier et Vicard (2012).

Concrétement, la BCE avait mis en place le Securities Markets Programme en mai 2010,
qui lui permettait d'intervenir a fonds ouverts sur les marchés de la dette souveraine des
pays membres de la zone euro (permettant a certains pays de continuer a accéder aux mar-
chés financiers pour refinancer leur dette et donc éviter le blocage des marchés comme
celui connu lors de la chute de Lehman Brothers en 2008). Rappelons que la BCE ne peut
intervenir que sur le marché secondaire, et non primaire (c'est-a-dire celui des nouvelles
émissions), de la dette publique. En d'autres termes, la BCE ne peut que racheter des titres
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«d'occasion » a des institutions qui en détiennent déja. C'est ainsi que son action peut dé-
bloquer un marché fonctionnant mal, en récréant une incitation pour les autres interve-
nants sur ce méme marché a acheter de la dette publique puisqu'ils ont la « garantie » de
trouver un acheteur final s'ils souhaitent revendre leurs titres.

En septembre 2012, la BCE remplace ce programme par ce qu'elle appelle les Outright
Monetary Transactions, qui lui permettent d'intervenir sans limite maximale et sur le seg-
ment des horizons d'emprunts les plus courts du marché (les échéances sont de un a
trois ans). La BCE affiche donc clairement sa volonté de stabiliser la monnaie unique en
assurant une garantie d'accés au marché pour les Etats devant émettre des titres de dette &
court terme (de facto, les seuls a pouvoir étre vendus en situation de doute sur la solvabili-
té d'un Etat, les acheteurs ne souhaitant plus se positionner sur le moyen ou le long terme).

Néanmoins, le programme contient une clause de conditionnalité. En effet, I'intervention
de la BCE n'étant garantie que tant que I'Etat qui est concerné par un achat de titres respec-
te les conditions définies par les programmes d'ajustement (European Financial Stability
Facility/European Stability Mechanism, EFSF/ESM). En clair, la BCE conditionne son soutien
aux mesures prises par les Etats pour restructurer leurs finances publiques (voir
BCE, 2012b et 2012c). L'objectif d'une telle conditionnalité est évidemment de rassurer les
investisseurs, comme les citoyens, sur la qualité de la monnaie unique. Historiquement, la
plupart des situations d'hyperinflation ayant eu pour origine le financement monétaire de la
dette publique (Fischer et autres, 2002), il importe d'éviter tout dérapage dans ce sens. Il
est d'ailleurs intéressant de constater que les citoyens accordent une confiance moindre a la
BCE lorsqu'’ils résident dans un pays ne respectant pas les regles budgétaires européennes
(Farvaque et autres, 2013).

Sur le fond, il n'en reste pas moins que la BCE a agi d'une maniére et avec une intensité
qui a surpris les marchés, tant par le caractére inattendu de son annonce que par le chan-
gement de nature de ce mouvement. En effet, I'absence de volonté politique nette des chefs
d'Etats et de gouvernements européens a été (implicitement) compensée par un engage-
ment fort et le fait de s’engager a racheter tout montant de dette souveraine secondaire se
présentant sur le marché tend a positionner la BCE comme un « préteur en dernier res-
sort », tétmoignant en cela de sa confiance en la pérennité de I'union monétaire.

Elle prend également un risque important. En effet, le scénario d'une défaillance des
chefs d'Etats et de gouvernements de la zone euro (a s'accorder sur les mesures a prendre
pour remettre les pays en difficulté sur la voie de finances publiques soutenables, sur le
calendrier d'un tel sentier, sur la gestion des conséquences de l'austérité induite) ne peut
malheureusement étre écarté.

Dés lors, la BCE se retrouverait seule en premiere ligne face a des marchés dont la
confiance serait plus qu'ébranlée, et face a une alternative cornélienne. Soit la BCE s'engage
plus avant dans ce qui serait percu comme la monétisation des dettes publiques, ce qui serait
dangereux pour sa crédibilité (puisque reniant la conditionnalité posée en septembre 2012)
comme pour la confiance des acteurs (européens mais pas uniquement) en la valeur future
de I'euro. Soit elle maintient la conditionnalité, ce qui reviendrait a accepter le défaut de cer-
tains Etats sur (au moins une partie de) leur dette. Une telle alternative est un scénario du
pire, mais la gestion passée de la crise par les dirigeants européens depuis 2010 ne permet
pas de I'écarter totalement.
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La crise de la zone euro est probablement unique, historiquement parlant, par sa durée.
Celle-ci s'explique autant par le fait que I'euro a pu tenir grace au soutien finalement net-
tement affiché de la BCE, que par I'absence de décision politique claire permettant de dé-
passer le stade actuel, incomplet, de l'intégration monétaire. Le seul élément de
fédéralisme (le mécanisme de stabilité européen - ESM - qui met en ceuvre de fait des
transferts entre Etats européens) a été acquis de fagon quasiment subreptice, et avec des
réticences fortes qui ne peuvent que laisser craindre un immobilisme coliteux, et menacant
la pérennité de la monnaie unique.

Il importe en effet de ne pas se tromper de cible : la BCE est un acteur particulier, mais
qui agit par délégation. Le véritable pouvoir reste aux Etats, et les réformes sont encore a
venir : a la fois au niveau national, pour favoriser le retour a des finances publiques soute-
nables et permettre la mise en ceuvre des réformes autorisant le cumul des bénéfices d'un
marché désormais monétaire unifiéé, mais aussi au niveau européen, en assumant pleine-
ment la nature nécessairement fédérale d'une union monétaire et en mettant en chantier
(rapidement) les réformes nécessaires pour aller dans ce sens.

¢ La question de l'union bancaire a ainsi été volontairement omise de l'analyse, car elle est un complément du pro-

cessus de marché unique (lancé en 1986) et, si une création plus précoce avait peut-étre évité certains éléments
constitutifs de la crise actuelle, elle ne représente pas une solution immédiate au probléme des dettes souveraines.
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RESUME Le présent article poursuit deux objectifs. Le premier est de comprendre pourquoi,
de 2011 a 2013, les pays avancés se sont enfoncés dans la stagnation économique plutét que de
poursuivre la reprise amorcée en 2010. L'une des principales causes de ce dérapage est le virage
de leurs politiques budgétaires vers l'austérité a partir de 2011. Le second objectif est d’expliquer
ce changement d'orientation et de présenter une voie de sortie. L'option de I'austérité est ici vue
comme une grave erreur stratégique. L'exemple américain est utilisé pour démontrer qu’un sou-
tien temporairement accru de la politique budgétaire a la reprise serait tout a fait réalisable en
pratique et bénéficierait d'un rapport avantage-colt hautement favorable.

ABSTRACT This paper has two objectives. The first is to understand why advanced countries
have remained stuck in a prolonged economic slump from 2011 to 2013 instead of pursuing the
recovery begun in 2010. A main source of this fall into stagnation has been the about-turn of fis-
cal policies toward austerity beginning in 2011. The second objective is to explain this sudden
change in policy and to offer a solution. The widespread adoption of austerity policies is viewed
as a major strategic error. The U.S. experience is used to show that increased temporary support
of the recovery by fiscal policy would be entirely feasible in practice and would easily pass every
reasonable test of costs and benefits.
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Il y a deux enseignements a tirer de la crise : que les effets des budgets
gouvernementaux sur I'’économie et I'’emploi sont trés importants a
court terme et que I'accumulation de déficits budgétaires non soute-
nables a long terme conduit a la ruine. Cela veut dire que les politi-
ques adoptées par les Etats-Unis et I'Europe jusqu'ici sont
foncierement mal orientées et que des stratégies alternatives sont a la
fois possibles et réalisables.

Christina Romer (2012, traduction libre)
Présidente du Comité des conseillers économiques du président
Obama en 2009-2010

Il est impératif que le rééquilibrage des finances publiques se pour-
suive, mais aussi que les politiques macroéconomiques soutiennent
la croissance.

Christine Lagarde (2013)
Directrice générale du Fonds monétaire international

Au début de 2014, 'économie mondiale n’était pas encore sortie de la récession planétai-
re qui I'a frappée en 2008-2009 a la suite d’'une importante crise du systéme financier amé-
ricain. On a heureusement mis fin rapidement a la récession en lI'empéchant de se
transformer en dépression d'une ampleur comparable a celle de 1929-1933. Mais la reprise
amorcée en 2010 n’a pas eu de suite. Il y a eu une croissance mondiale de 2011 a 2013, mais
a un rythme tellement lent que I'écart entre la production effectivement réalisée et son
potentiel de production réalisable a continué a se creuser. Uniquement pour les pays avan-
cés, cet écart au potentiel équivaut a un manque a produire et a gagner de l'ordre
de 4 700 milliards de dollars américains (G$ US) en 2013. Les statistiques de I'emploi ne se
sont guere améliorées ou se sont méme encore détériorées dans bien des pays, de sorte
qu’au début de 2014 I'économie mondiale était plus éloignée de la pleine utilisation de son
potentiel qu’elle ne I'était en 2009. Dans I'Union européenne, comme le montre le graphi-
que 1, le taux de chémage est passé de 7 % en 2007 a 11 % en 2013. Aux Etats-Unis (gra-
phique 2), le taux d’emploi de la population en age de travailler a plongé de 63 % en 2007 a
58 % en 2009, et n’a pas remonté d'un seul point de pourcentage depuis. Au Canada, le taux
d’emploi a moins diminué qu’aux Etats-Unis au départ, mais a lui aussi stagné par la suite.
La hausse de la proportion des chdmeurs de longue durée dans plusieurs pays avancés
est particuliérement inquiétante, car la probabilité de trouver un nouveau travail décroit
rapidement avec la durée du chdmage. Il y a alors un risque d’hystérésis de chomage, c’est-
a-dire le risque qu’'un chémage initialement conjoncturel se transforme en chémage struc-
turel beaucoup plus difficile a déraciner.
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GRAPHIQUE 1: TAUX DE CHOMAGE DE LA POPULATION EN AGE DE TRAVAILLER
DANS L’'UNION EUROPEENNE, DE JANVIER 2008 A DECEMBRE 2013
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GRAPHIQUE 2 : TAUX D’EMPLOI DE LA POPULATION EN AGE DE TRAVAILLER
AUX ETATS-UNIS ET AU CANADA, DE JANVIER 2008 A JANVIER 2014
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Dans le présent article, je poursuis deux objectifs. Le premier est de comprendre pour-
quoi, de 2011 a 2013, les pays avancés se sont enfoncés dans la stagnation économique plu-
tot que de poursuivre le rattrapage du potentiel amorcé en 2010. Ayant observé que 'une
des principales causes est qu’aprés 2010 les politiques budgétaires de ces pays ont cessé de
soutenir la croissance et ont soudainement et massivement opté pour l'austérité, je pour-
suis un second objectif qui est d’expliquer cette volte-face a partir de 2011. Je conclus que le
virage généralisé vers l'austérité a été une grave erreur stratégique.

La premiere section décrit I'entrée en récession en 2008-2009, I'amorce d’une reprise
en 2010 et I'enlisement dans la stagnation en 2011-2013. La deuxiéme section étudie les
trois causes de cette stagnation récente : la difficulté de sortir d’'une crise financiére décou-
lant d’'un endettement excessif, les fuites massives de capitaux qui ont frappé les pays du
GIPSI! et qui ont été mal gérées par la Banque centrale européenne, et le virage majeur et
soudain des politiques budgétaires des pays avancés vers l'austérité. La troisiéme section
cerne les causes de ce virage : la difficulté de comprendre et d’appliquer le principe de régu-
lation conjoncturelle, le haut-le-corps des décideurs devant la taille exceptionnelle des défi-
cits budgétaires, et 'influence intellectuelle de théories (plus tard sérieusement mises en
doute) de '« austérité expansionniste » et du « précipice a un ratio dette-PIB de 90 % ». La
quatrieme section déduit de ces considérations que I'appui de la politique budgétaire a la
reprise est non seulement un impératif économique, moral et stratégique, mais qu’en plus il
serait réalisable en pratique et qu’il bénéficierait d’'un rapport avantage-colit tres favorable.
La cinquiéme et derniére section conclut en résumant I’essentiel de mon propos.

L’analyse présentée se concentre sur les aspects macroéconomiques de la récession dans
les pays avancés. Elle ne mentionne que passagérement la crise financiére qui a conduit a la
récession, les réformes entreprises ou souhaitables des systemes financiers nationaux et
internationaux, et les problemes particuliers des pays émergents ou en développement.

En 2008 et surtout en 2009, ’économie mondiale a subi une récession planétaire sou-
daine, profonde et synchronisée, la plus importante des 80 dernieres années. Tout comme
ce fut le cas de la Grande Dépression des années 1930, elle a résulté d’'un dérapage du sys-
teme financier américain. La premiere colonne du tableau 1 décrit 'ampleur de la récession
en 2009. Les chiffres indiqués rapportent I'écart, en 2009, entre le PIB réel? effectivement
observé dans certains pays et régions choisis et leur PIB réel potentiel respectif, c’est-a-dire
le PIB réel qui aurait été théoriquement réalisable en I'absence de récession. Ce dernier
concept est défini ici comme le niveau qu’aurait atteint le PIB réel si la croissance s’était
poursuivie en 2009 au rythme moyen observé de 2000 a 2007 (dates des deux sommets
conjoncturels précédents) plutét que de s’effondrers.

GIPSI désigne un groupe de pays formé de la Grece, de I'ltalie, du Portugal, de I'Espagne (Spain) et de I'lrlande,
tous membres de la zone euro.

Le PIB réel est un indice qui décrit I'évolution du volume physique de la production intérieure, c'est-a-dire
I'évolution du PIB purgée de I'effet de l'inflation.

Il existe plusieurs autres définitions du PIB réel potentiel. Celle que j'utilise ici a I'avantage d'étre a la fois simple et indé-
pendante des événements qui se sont produits apres le début de la récession en 2008. Ce n’est pas le cas pour plu-
sieurs estimations du potentiel publiées par des organismes officiels. Aux Etats-Unis, les estimations les plus
répandues, soit celles du Congressional Budget Office (CBO), du Federal Open Market Committee et du Survey
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TABLEAU 1: ECART AU POTENTIEL (ECART EN POURCENTAGE ENTRE LE PIB REEL
EFFECTIVEMENT OBSERVE ET LE PIB REEL POTENTIELLEMENT
REALISABLE) DANS DIVERS PAYS ET REGIONS EN 2009, 2010 ET 2013

Ecart au potential

Pays ou région 2009 2010 2013
Etats-Unis -7,6 % -7,6 % -8,3 %
Union européenne : 28 pays -8,4 % -8,9 % -14,1 %
Japon 9,1 % -6,2 % -7,8 %
Canada -6,4 % -5,7 % -6,5 %

Québec -24 % -1,9 % -29%
Tous les pays avancés : 35 pays -79% -73% -10,0 %
Brésil -2,0 % +1,9 % -2,2%
Russie -14,8 % -16,6 % -25,0 %
Inde -2,7 % -0,1% -8,2 %
Chine -24 % -2,8% -9,3 %
Afrique du Sud -7.8 % -7,8 % -9,0 %
Tous | dmergen
o:u; :Isé::I):pepe;::t t S‘;I 53 pays R R s
Tous les pays du monde : 188 pays -5,7 % -4,8 % -7,1%

Note:  Soit yr, le PIB réel observé, et yp, le PIB réel potentiel. L'écart au potentiel est alors
défini comme le rapport (yr - yp)/yp. Un signe négatif (positif) indique une réalisation
du PIB réel inférieure (supérieure) au potentiel. Pour 2013, les prévisions de
croissance qui sont utilisées pour les pays sont celles du FMI; dans le cas du Québec, il
s'agit de la prévision moyenne du secteur privé.

Sources : Calculs basés sur les données du FMI (World Economic Outlook) et de Statistique Canada.

of Professional Forecasters, ont toutes été abaissées depuis 2007 en raison de la détérioration des conditions éco-
nomiques qui a résulté de la récession elle-méme (et qui va s'inverser dans une reprise future). Leurs estimations
font du PIB réel potentiel une variable cyclique dont I'écart avec le PIB réel effectivement réalisé se trouve a mini-
miser automatiquement I'importance de la sous-utilisation des ressources quand I'économie va mal. Par exemple,
I'estimation actuelle du CBO pour le PIB réel potentiel américain de 2013 est inférieure de 7 % au niveau que
I'organisme estimait en 2007 pour I'année 2013 (Jacobson et Occhino, 2013). Paul Krugman (1998) a fait remarquer
qu'appliquées aux années 1930, ces méthodes, qui permettent a la mauvaise conjoncture d'influer sur I'estimation
du potentiel a la baisse, auraient donné I'impression que I'écart au potentiel était comblé et que I'’Amérique du
Nord était de retour au plein emploi dés 1935, alors que le taux de chdmage était encore de 20 %. En fait, en 1942,
I'économie américaine était revenue au niveau ou elle aurait précisément abouti si la croissance des années 1920
s'était poursuivie de 1929 a 1942. Le probleme est évidemment que la reprise fut trés longue a se matérialiser,
comme c'est généralement le cas a la suite d’une crise financiére grave (Reinhart et Rogoff, 2010a).
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Il apparait tout d’abord que la production mondiale a plongé a 5,7 % sous son potentiel
en 2009. Toutes les régions du globe ont été frappées, mais I'écart qui s’est creusé par rap-
port au potentiel a été plus important dans le groupe des pays avancés (-7,9 %) que dans
I'ensemble des pays émergents ou en développement (-4,1 %). Naturellement, il y a eu des
différences importantes dans 'amplitude de la récession entre les pays au sein de chacun de
ces deux groupes. La chute sous le potentiel a été modérée au Brésil, en Inde et en Chine,
mais considérable en Russie et dans plusieurs pays de l'ancien bloc soviétique. Parmi les
pays avancés, le Canada a été moins durement touché que les Etats-Unis et 'Union euro-
péenne. Des différences régionales importantes ont parfois été observées au sein méme des
pays. Par exemple, la récession au Québec compte parmi les moins profondes ayant été en-
registrées, la production ayant seulement chuté de 2,4 % sous le potentiel en 2009.

Aussitot apres la faillite de Lehman Brothers, qui fut I'événement déclencheur de la cri-
se financiére en septembre 2008, I'intervention visant a redresser le secteur financier et a
dépétrer 'économie mondiale de la récession a été rapide, ferme et internationalement
coordonnée. Les pays du G7 se sont immédiatement entendus pour soutenir les institu-
tions qui étaient vitales pour la stabilité du systéme financier, dégeler le crédit, s’assurer
que l'accés au capital, a la liquidité et au financement était adéquat, renforcer les régimes
d’assurance dépdt, promouvoir une évaluation juste et transparente des actifs financiers et
abaisser les taux d’intérét au niveau le plus bas possible. Hormis la Banque centrale euro-
péenne, les autres banques centrales ont maintenu leurs taux d’intérét directeurs au plan-
cher a partir du début de 2009. Les gouvernements ont déposé des budgets
expansionnistes dans la plupart des pays ou la situation financiére le permettait. Le Fonds
monétaire international (FMI) estime que ces mesures ont fait diminuer le solde budgétai-
re structurel* de 8 points de pourcentage du PIB réel potentiel en Russie, de 5 a 6 points
aux Etats-Unis, au Canada, en Australie et au Japon, et de 2,5 a 3 points au Royaume-Uni et
dans la zone euro (FMI 20133, tableaux statistiques 2 et 6).

Les chiffres rapportés dans la deuxiéme colonne du tableau 1 montrent que les mesures
monétaires et budgétaires ont eu pour effet de mettre fin immédiatement a la récession. En
2010, la production a augmenté un peu partout plus vite que son potentiel, de sorte que
I’économie mondiale a pu amorcer une reprise, c'est-a-dire commencer a combler I'écart
que la récession venait de creuser entre la production réalisée et le potentiel réalisable.
Comme l'illustre ce tableau, I'écart au potentiel mondial est ainsi passé de 5,7 % en 2009
a 4,8 % en 2010. Les pays avancés en ont bénéficié comme les pays émergents. On était en-
core loin d'une reprise compléte, mais, au moins, on évitait un remake de la Grande Dépres-
sion et on allait dans la bonne direction.

Malheureusement, ’hirondelle de 2010 n’a pas fait le printemps. Dans les trois années
qui ont suivi, la croissance mondiale a tellement ralenti que I’écart entre la production réali-
sée et le potentiel a recommencé a s’élargir plutot que de continuer a se refermer comme
en 2010. Les chiffres de la troisiéme colonne du tableau 1 en témoignent. Ils indiquent que
’écart au potentiel a atteint -7,1 % en 2013, en hausse par rapport aux -5,7 % enregistrés au
creux de la récession de 2009. L’économie mondiale s’est enlisée dans un bourbier qui I'a

Le solde budgétaire structurel est le solde budgétaire purgé de I'influence automatique de la conjoncture éco-
nomique sur les revenus fiscaux et les transferts sociaux, et excluant le service de la dette. Le résultat ainsi ob-
tenu refléte principalement I'action budgétaire gouvernementale. Les mesures expansionnistes, impliquant
une accélération de la dépense ou un allégement de la fiscalité, font diminuer le solde structurel. A I'inverse, les
mesures d'austérité, nécessitant un ralentissement de la dépense ou un alourdissement fiscal, le font augmen-
ter. Le solde structurel est rapporté en pourcentage du PIB potentiel.
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encore plus éloignée de la pleine utilisation de son potentiel. La stagnation des années 2011
a 2013 a été généralisée. Les grands ensembles les plus durement touchés ont été la Russie,
I'Union européenne, les Etats-Unis et, plus récemment, la Chine. Seul le Japon, parmi les
grandes régions, se retrouve avec un écart au potentiel moins important en 2013
gqu'en 2009 (mais plus qu’en 2010).

Les graphiques 3 et 4 permettent de récapituler I'évolution des deux grandes économies
de I’Occident, soit celles des Etats-Unis et de I'Union européenne, de 2007 a 2013. Chaque
graphique compare I'évolution du PIB réel observé avec celle du PIB réel potentiel, la dis-
tance verticale entre les trajectoires correspondant a I’écart au potentiel rapporté dans le
tableau 1. On constate que, de 2007 a 2010, le PIB réalisé a connu une évolution semblable
dans les deux régions : tout d’abord une chute de 8 % sous le potentiel en 2009 du fait de la
récession, puis une stabilisation de I’écart autour de ce pourcentage en 2010 en raison
d’une croissance du PIB réalisé a peu prés égale a celle du PIB potentiel (mais toujours a un
niveau inférieur). Les choses se sont ensuite gatées. La croissance réalisée a été inférieure a
la croissance potentielle dans les deux régions, de sorte que I’écart au potentiel s’est a nou-
veau creusé. Les Etats-Unis sont tout de méme parvenus a contenir 'écart au potentiel
a 8,3 % en 2013, mais la catastrophe a frappé I'Union européenne. Cette derniére est re-
tombée en récession, de sorte qu'en 2013 son PIB réalisé ne dépassait pas le niveau atteint
en 2007 et stagnaita 14,1 % sous le PIB potentiel.

GRAPHIQUE 3 : EVOLUTION DU PIB REEL POTENTIEL ET DU PIB REEL REALISE
AUX ETATS-UNIS, DE 2007 A 2013 (INDICE 2007=100)
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Sources: Calculs basés sur les données du U.S. Department of Commerce; le PIB réalisé
en 2013 est la projection du FMI (WEO)
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GRAPHIQUE 4 : EVOLUTION DU PIB REEL POTENTIEL ET DU PIB REEL REALISE DANS
L'UNION EUROPEENNE, DE 2007 A 2013 (INDICE 2007=100)
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Le graphique 5 va dans le détail en comparant la situation de 18 pays avancés en 2013.
On observe des différences internationales importantes. A un extréme, I'écart entre la réali-
sation et le potentiel est de 5% ou moins en Australie, en Allemagne et dans une région
comme le Québec. A l'autre extréme, le potentiel estimé est sous-utilisé de 30 % en Irlande
et de 40 % en GreceS. Avec des écarts au potentiel de 13 % a 23 %, le Royaume-Uni, la
Finlande, I'ltalie, 'Espagne et le Portugal ont eux aussi connu des difficultés majeures.

> Comme cela est expliqué précédemment, ces estimations sont basées sur I'hypothése qu’en 2007-2013 le PIB
potentiel de I'lrlande et celui de la Gréce ont augmenté au méme rythme que leur PIB réalisé avait cra
en 2000-2007, soit de 4 % a 5 % par année. Méme si on atténuait cette hypothése en supposant que, dans cha-
que cas, le PIB potentiel n'a augmenté que de 3 % par année de 2007 a 2013, le degré de sous-utilisation du po-
tentiel estimé resterait trés élevé : 20 % en Irlande (soit le méme qu’en Espagne) et 36 % en Grece.
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GRAPHIQUE 5 : ECART ENTRE LE PIB REEL REALISE ET LE PIB REEL POTENTIEL
DANS 18 PAYS AVANCES EN 2013 (EN POURCENTAGE DU PIB
REEL POTENTIEL)
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Sources : Calculs basés sur les données de Statistique Canada et sur les projections
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Pourquoi, de 2011 a 2013, les pays se sont-ils enfoncés dans la stagnation économique
plutot que de poursuivre le rattrapage du potentiel amorcé en 2010? Trois éléments de ré-
ponse peuvent étre avancés.

Le premier est qu’historiquement, a la suite d'une crise déclenchée par I'éclatement
d’une bulle financiere basée sur un endettement excessif, les ménages et les entreprises ont
toujours mis beaucoup de temps a absorber leurs pertes et a redresser leurs bilans. La ré-
cession de 2008-2009 n’a pas fait exception. Aux Etats-Unis, entre la fin de 2007 et la fin
de 2008, la richesse nette (actif moins passif) des ménages a baissé de 12 700 G$, c’est-a-
dire de 115 000 $ en moyenne par famille (FRB 2013, section B.100). Ils sont tombés en état
de choc et n’ont plus pensé qu’a restreindre leurs dépenses de consommation afin d’assainir
leurs bilans. Les entreprises, de leur coté, ont freiné I'investissement parce qu’il était inutile
d’accroitre leur capacité de production alors que leurs ventes baissaient. Cette évolution n’a
fait que confirmer l'observation répétée des historiens des crises financiéres qu’a la suite
d’'une récession systémique d’origine financiere les ménages et les entreprises prennent
plusieurs années a remettre de 'ordre dans leurs bilans (Kindleberger, 2005; Reinhart et
Rogoff, 2010a; Jorda et autres, 2013). Dans les pays avancés, la récession de plus célebre
mémoire, celle de 1929-1933, n’a pu étre effacée qu’apres dix années d’une reprise passa-
blement chaotique.
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Le deuxieme est spécifique aux cinq pays membres de 'Union économique et monétaire
européenne dont le trés grand écart au potentiel en 2013 apparait a I'extréme droite du
graphique 56. Il s’agit des pays du GIPSI : la Gréce, I'ltalie, le Portugal, I'Espagne et I'Irlande.
Avant la formation de la zone euro en 1999, les investisseurs continentaux étaient réticents
a engager leurs fonds dans ces pays en raison du risque de dévaluation de leur monnaie.
Leur entrée dans I'Union monétaire en 1999 a éliminé cette crainte. Il y eut alors
d’importants afflux de capitaux vers ces pays. Cela engendra des booms financiers et immo-
biliers, lesquels firent en méme temps augmenter rapidement les salaires, les cofits de pro-
duction et les prix dans ces pays, au point d’endommager sérieusement la position
concurrentielle de leurs secteurs exportateurs. Leurs balances commerciales accuserent des
déficits croissants.

S’ils avaient conservé leur propre monnaie, les pays du GIPSI auraient alors pu résoudre
promptement la difficulté en la laissant se déprécier. Leur compétitivité sur les marchés
extérieurs aurait aussitot été restaurée. Mais comme ils partageaient une monnaie commune
- l’euro - avec les grands pays du continent qui étaient leurs principaux clients, une dépré-
ciation réparatrice n’était plus possible. La compétitivité ne pouvait plus étre récupérée
qu’en soumettant I’économie a une période de stagnation et de chdmage génératrice d'une
baisse des salaires (ces derniers représentant les trois quarts des cofits de production). De
plus, le recul économique allait devoir étre majeur et durer longtemps, étant donné que seu-
les des doses fortes et persistantes de chdmage peuvent réussir a faire diminuer les salaires.

Anticipant la stagnation prolongée et ses conséquences désastreuses pour les soldes
budgétaires, les investisseurs ont craint que les gouvernements de ces pays ne deviennent
insolvables et ne fassent en faillite. Leur anxiété a été considérablement amplifiée par
I'hésitation de la Banque centrale européenne, jusqu’en 2012, a agir comme préteur de der-
nier ressort aupres des gouvernements en difficulté, phénoméne qui ne se serait pas pro-
duit s’ils avaient encore détenu leur propre monnaie et disposé de leur propre banque
centrale préte a leur procurer de la liquidité au besoin. Les investisseurs ont donc retiré
leurs billes des pays du GIPSI, les capitaux se sont envolés, les taux d’intérét sur les em-
prunts souverains et autres ont atteint des niveaux exorbitants et la crise économique s’est
aggravée dans ces pays. Ainsi, non seulement ont-ils dii subir la récession mondiale
de 2008-2009 comme tous les autres, mais ils ont en plus été durement éprouvés par le
retrait massif et soudain des capitaux qui avaient soutenu leur expansion de 2000 a 20077.

¢ Pour le détail de I'explication qui suit, voir Paul De Grauwe et Yuemei Ji (2013a) et Paul Krugman (2012, chapitre 10).
Contrairement a une opinion répandue, le probléme particulier des pays du GIPSI ne découle pas d'une pro-
pension généralisée de leurs gouvernements a s'endetter de maniére excessive avant la crise de 2008 (Jorda et
autres, 2013). Les données du FMI montrent que, collectivement, leur dette avait diminué depuis 'avénement
de I'Union économique et monétaire, passant de 87 % du PIB en 1999 a 75 % en 2007. Individuellement, le rap-
port dette-PIB avait augmenté en Gréce (de 100 % a 107 %) et au Portugal (de 49 % a 68 %), mais diminué en
Irlande (de 47 % a 25 %), en Italie (de 113 % a 103 %) et en Espagne (de 62 % a 36 %). Il est indéniable par ail-
leurs que la crise grecque est en partie liée a des extravagances budgétaires dissimulées. En plus d’avoir eu a
essuyer la méme fuite de capitaux que les autres pays du GIPSI, ce pays éprouvait et éprouve encore de sérieu-
ses difficultés structurelles.
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Le troisieme et dernier élément qui explique que la reprise ne s’est pas poursuivie
aprés 2010, laissant plutdt place a une stagnation persistante, est le virage de la politique
budgétaire des pays avancés vers l'austérité. Des les premiers signes d’'une remontée
en 2010, les gouvernements de ces pays ont décidé de laisser entierement a leurs banques
centrales la tiche de promouvoir la reprise en maintenant les taux d’intérét au plancher.
Rassurées par les trés bas taux d’inflation, ces dernieres (hormis, encore une fois, la Banque
centrale européenne) ont maintenu leurs taux d’'intérét directeurs en dessous de 1 %. Elles
ont aussi ajouté a leur arsenal des modes non traditionnels d’intervention, comme des
achats d’obligations a moyen et long termes et des indications sur I'évolution future des
taux d’'intérét a court terme. Ces politiques ont connu un certain succes (voir, par exemple,
Bernanke, 2012; FMI, 2013b; Santor et Suchanek, 2013).

Contrairement a leurs banques centrales, les gouvernements des pays avancés ont mis
fin a 'orientation stabilisatrice qu’ils avaient imprimée a leurs budgets en 2009 et en 2010.
A partir de 2011, ils se sont mis a adopter des mesures restrictives afin de rétablir
’équilibre budgétaire dans les meilleurs délais. Excepté au Japon, I'austérité est devenue la
norme des pays avancés®. Le graphique 6 illustre I'importance de ce virage de la politique
budgétaire aux Etats-Unis et dans la zone euro. On constate d’abord que, de 2007 a 2010, les
budgets gouvernementaux ont cherché a stabiliser I’économie. Les soldes budgétaires struc-
turels ont diminué de plusieurs points, résultat de I'accélération des dépenses publiques et
de I'allégement de la fiscalité dans ces deux grandes régions. A partir de 2011, on voit que
les soldes structurels ont tout a coup emprunté le chemin inverse et sont remontés vers leur
point de départ. Les budgets ont alors accouché de mesures d’austérité favorisant le retour
al’équilibre budgétaire plutét que de continuer a soutenir la reprise économique.

&  Dans les pays émergents ou en développement, on n‘a pas enregistré de tendance généralisée vers I'austérité

depuis 2010. Les politiques budgétaires y ont été tres variées.
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GRAPHIQUE 6 : EVOLUTION DU SOLDE BUDGETAIRE STRUCTUREL DES
GOUVERNEMENTS EN POURCENTAGE DU PIB POTENTIEL
AUX ETATS-UNIS ET DANS LA ZONE EURO, DE 2007 A 2013

% 2

0- Zone euro

5 Etats-Unis

-7 T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sources : FMI, Fiscal Monitor

Comment expliquer cette volte-face des politiques budgétaires a partir de 2011 dans les
pays avancés (excepté au Japon)? Les déficits budgétaires soulevent un conflit d’objectifs.
D’un coté, des dépenses publiques plus importantes et des impdts moins élevés peuvent
apporter un soutien a ’économie et a 'emploi a court terme. Mais, de I'autre, les déficits
ajoutent a la dette accumulée des gouvernements. Et s’ils la font croitre systématiquement
plus vite que le PIB, plusieurs difficultés peuvent surgir a moyen et long termes : un risque
d’insolvabilité plus élevé, particulierement lorsqu’une récession frappe; une raréfaction de
I'épargne faisant augmenter les taux d'intérét et diminuer I'investissement; une hausse des
impots ou une baisse des services publics s'avérant incontournables pour financer un servi-
ce de la dette accru; une tendance plus prononcée a faire payer par les générations futures
les services publics dont bénéficient aujourd’hui les générations actuelles; et une plus gran-
de dépendance des bailleurs de fonds.

La recherche en macroéconomie au XXe¢ siecle a évidemment accordé beaucoup
d’attention a ce conflit entre le soutien a I’économie et a I'emploi a court terme et les dan-
gers qui résultent d’'un poids d’endettement élevé et croissant a moyen et long terme.
L’aboutissement de cette recherche est le principe fondamental de régulation de la conjonc-
ture économique qui fut énoncé et développé au milieu de la Grande Dépression des an-
nées 1930 par John Maynard Keynes (1942). Selon ce principe, il faut accélérer les dépenses
publiques ou alléger la fiscalité en période de récession au moment ou le secteur privé se
retient de dépenser, et réduire les dépenses publiques ou augmenter les impo6ts en période
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d’expansion lorsque le secteur privé fonctionne a plein régime. On peut ainsi espérer faire
d’une pierre deux coups : d'une part, réduire la profondeur des récessions et encourager les
reprises et, d’autre part, stabiliser le poids de la dette publique en proportion du PIB d’un
cycle économique au suivant. La dette publique va croitre plus rapidement que le PIB quand
I’économie va mal et a besoin de soutien, mais croitre moins rapidement quand 1'économie
va bien et n’a pas besoin d’aide.

La premiere cause du virage des politiques budgétaires vers 'austérité a partir de 2011
est que ce principe keynésien de régulation conjoncturelle est resté incompris et qu'il est
difficile a appliquer. Il est resté incompris car il heurte de front I'intuition naturelle des mi-
lieux financiers et du grand public. En période de récession, les déficits budgétaires gouver-
nementaux augmentent automatiquement, parce que le repli de I'’économie et de 'emploi
entraine une baisse des revenus fiscaux et une hausse des dépenses d’assurance-emploi,
d’aide sociale et de soutien aux entreprises. Ces déficits automatiques ont beau étre la
conséquence de la récession qui éprouve le secteur privé de I'économie, ils sont néanmoins
percus intuitivement par les milieux financiers et le grand public comme un signe de mau-
vaise gestion. On juge scandaleux le fait que le gouvernement dépense autant, au moment
méme ou des millions de citoyens sont obligés de pratiquer des coupes radicales dans leur
train de vie. La pression politique en faveur d'un rééquilibrage immédiat du budget est for-
te, ce qui rend difficile 'adoption de mesures budgétaires de soutien a I'’économie en réces-
sion. Le probléme est que, si I'Etat réagit en réduisant ses dépenses ou en haussant ses
impots, les revenus des ménages et des entreprises vont baisser encore plus et la récession
va empirer, entrainant ainsi de nouveaux déficits budgétaires. Un cercle vicieux peut
s’installer. En oubliant cette interaction fondamentale entre le secteur privé et le secteur
public, on jette de I'huile sur le feu.

On est confronté au probleme inverse en période d’expansion économique. Le dynamisme
de I'économie privée remplit alors les coffres de 'Etat, ce qui le pousse a adopter des mesu-
res budgétaires encore plus expansionnistes sans grand danger d’étre sanctionné politique-
ment par l'opinion publique ou financiérement par les bailleurs de fonds. Ainsi, la
non-application systématique du principe de régulation keynésien a toutes les chances
d’entrainer deux conséquences néfastes : d'un coté, que les récessions et les reprises trainent
en longueur et, de I'autre, que le poids de la dette publique s’alourdisse continuellement d'un
cycle économique au suivant, augmentant en récession et ne diminuant pas en expansion.

Dans le contexte économique récent, la pression politique en faveur d'un retour a
’équilibre budgétaire le plus rapidement possible a été amplifiée par I'importance exception-
nelle des déficits budgétaires réalisés de 2008 a 2010 dans les pays avancés en général, et
tout particuliérement dans les pays du GIPSI. Pendant la récession, les revenus fiscaux se sont
effondrés et les mesures de soutien a I'économie, y compris le sauvetage d’institutions finan-
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ciéres, ont colité cher. Les déficits budgétaires ont atteint en moyenne 9 % du PIB, et beau-
coup plus dans certains cas: 11 % du PIB en Espagne et au Royaume-Uni, 13 % aux
Etats-Unis, 16 % en Grece et 30 % en Irlande. L’addition de ces déficits a soudainement fait
passer la dette publique des pays avancés de 74 % du PIB en 2007 a 101 % en 20109 Le
contraste avec les années 2000 a 2007, ou le ratio dette-PIB était stabilisé autour de 75 %, est
frappant. Dans ces conditions, la situation budgétaire des gouvernements est devenue une
préoccupation dominante en 2010. Ce fut le cas, tout particulierement, dans les milieux finan-
ciers européens, ou l'on a vu d'importantes primes de risque imposées aux obligations des
gouvernements endettés du GIPSI. La pression politique en faveur de 'austérité budgétaire
est alors devenue presque irrésistible (De Grauwe et Ji, 2013a).

Le virage de la politique budgétaire vers I'austérité s’explique aussi par l'influence intel-
lectuelle marquante de deux études qui ont initialement conforté les décideurs dans leur
penchant en faveur d'un retour accéléré a 1'équilibre budgétaire. La premiére étude, celle
d’Alberto Alesina et Sylvia Sardagna (2010; voir aussi Alesina et autres, 2013), a examiné la
politique budgétaire des pays de 'OCDE de 1970 a 2007. Ces auteurs ont été conduits a nier
I'existence de l'effet multiplicateur positif du budget sur I'activité économique qui est a la
base du principe keynésien de régulation conjoncturelle. Leurs travaux contredisaient le
point de vue qui venait d’étre formulé par des chercheurs comme Christopher Allsopp et
David Vines (2005) ou Antonio Spilimbergo et ses confréres (2008), lesquels favorisaient
I'expansion budgétaire dans une situation ou la politique monétaire avait épuisé sa capacité
stabilisatrice aprés avoir abaissé les taux d’intérét au plancher zéro. Alesina et Sardagna lais-
saient entendre que l'austérité budgétaire - surtout les compressions de dépenses - pouvait
encourager la croissance économique plutét que la décourager. D’'une part, elle donnerait
aux ménages, aux entreprises et aux investisseurs une plus grande confiance dans la bonne
gestion des finances publiques; et, d’autre part, en réduisant les emprunts gouvernementausx,
elle ferait concréetement diminuer les taux d’intérét et favoriserait ainsi la reprise.

Cette « théorie de I'austérité expansionniste » a été contredite par les faits. L'expérience
montre que l'austérité appliquée par les gouvernements au cours des derniéres années a, au
contraire, considérablement nui a la croissance. Simplement pour aiguiser l'intuition, le
graphique 7 en fait une démonstration simple. Y est représenté le lien entre la croissance
cumulative du PIB réalisée de 2009 a 2013 et I'importance des mesures d’austérité appli-
quées au cours de cette période par 18 grands pays avancés. Il en ressort une corrélation
fortement négative (-87 %) entre la croissance économique et le degré d’austérité. La re-
montée
de 3,5 points du solde structurel global des Etats-Unis et des pays de la zone euro de 2009
a 2013 (visible sur le graphique 4) aurait ainsi retranché 5,6 points a la croissance cumula-

°  Données du FMI (WEO). Il faut ici garder a I'esprit que le dénominateur du ratio dette-PIB est le PIB lui-méme, de

sorte qu’une baisse du PIB en récession fait augmenter le ratio avant méme qu’un déficit ne vienne ajouter a la
dette au numérateur.
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tive de leur PIB pendant ces quatre années?. Il s’agit d'un effet négatif tres prononcé de
I'austérité sur la croissance. Les analyses plus complexes de chercheurs universitaires et du
FMI ont conclu dans le méme sens : l'austérité budgétaire dans les pays avancés a bel et
bien entrainé une baisse de la croissance du PIB compatible avec l'illustration simple du
graphique 511 La conjecture d’Alesina et Sardagna ne peut étre retenue?2.

GRAPHIQUE 7 : LIEN ENTRE LA CROISSANCE CUMULATIVE DU PIB ET LES MESURES

D’AUSTERITE BUDGETAIRE (EN POURCENTAGE DU PIB POTENTIEL
DANS 18 GRANDS PAYS AVANCES EN 2012-2013
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La seconde étude influente qui a encouragé les mesures d’austérité a été 'ceuvre de

Carmen Reinhart et Kenneth Rogoff (2010b). Ces auteurs ont examiné, en particulier, le

10

Estimée avec les données du FMI (2013a et 2013¢), I'équation de la ligne droite du graphique 7 est la suivante :
G=10,2-1,6%A, R*=0,75

(1.3) (0,2)
ou G = variation cumulative du PIB de 2009 a 2013 et A = mesures d'austérité (changement dans le solde bud-
gétaire structurel de la fin de 2009 a la fin de 2013). Les chiffres entre parenthéses sont les écarts-types des coef-
ficients estimés. La corrélation simple entre G et A est R = -(0,75)"2 = -0,87. Les résultats de I'estimation sont
sensiblement les mémes si on exclut la Gréce de I'échantillon. On déduit immédiatement de ce résultat que si A
est plus élevé de 3,5 points de pourcentage, G sera plus faible de 1,6 x 3,5 = 5,6 points. Cela donne un multipli-
cateur budgétaire de l'ordre de 1,6.
David Romer (2012) ainsi que Bradford DeLong et Lawrence Summers (2012) ont présenté un résumé de la preu-
ve et plusieurs références. Voir aussi Jaime Guajardo et autres (2011), Alan Auerbach et Yuriy Gorodnichenko
(2012) et Olivier Blanchard et Daniel Leigh (2013a).
Une légére embellie de la croissance pourrait avoir débuté aux Etats-Unis et en Europe au milieu de 2013 et se
confirmer en 2014, comme l'observe la plus récente mise a jour des perspectives économiques du FMI (WEO,
janvier 2014), au titre évocateur de Marée montante ?, De Grauwe et Ji (2013b) démontrent que la remontée en
Europe est attribuable aux réformes appliquées par la Banque centrale européenne plutét qu'aux politiques
d’austérité budgétaire comme telles.
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lien possible entre la croissance économique et la dette publique dans les pays avancés
depuis 1945. Ils ont conclu qu’il n’y avait pas de corrélation significative entre la croissance
et la dette tant que le ratio dette-PIB restait inférieur a 90 %, mais qu'un lien négatif tres
fort entre les deux ressortait des que le ratio dette-PIB dépassait 90 %. Un ratio dette-PIB
plus élevé que 90 % nuirait considérablement a la croissance.

Cette étude n’a, elle non plus, pas résisté a I'analyse. Thomas Herndon, Michael Ash et
Robert Pollin (2013) ont récemment démontré qu’elle contenait plusieurs erreurs techni-
ques (observations omises, pondération inadéquate des résultats, fautes de codage informa-
tique), et qu'une fois ces erreurs corrigées les données ne permettaient plus de soutenir la
« théorie du précipice a 90 % » avancée par Reinhart et Rogoff. Apres rectification, la corré-
lation entre croissance et endettement demeure légérement négative, mais la forme que
prend cette corrélation indique que la causalité pourrait fonctionner en sens inverse de ce
qu’ils laissent entendre. Ce serait la croissance faible qui ferait augmenter I'endettement et
non I'endettement élevé qui ferait diminuer la croissance. Ce qui serait a I'ceuvre serait un
PIB plus faible entrainant des revenus fiscaux moindres, donc des déficits plus élevés et une
dette croissante.

On ne peut également manquer d’observer que, si un endettement supérieur a 90 % du PIB
affaiblissait la croissance économique, ce serait principalement dii a la raréfaction du finance-
ment qui resterait disponible pour I'investissement privé dans une économie au plein emploi
et qui se traduirait par un niveau général plus élevé des taux d’intérét a long terme. Or, ce n’est
pas du tout ce qui a été observé dans les pays avancés depuis 2010. En dehors du groupe du
GIPSI, qui a été frappé par une panique a la solvabilité pour des raisons bien particulieres, les
taux d'intérét sur les obligations des gouvernements sont restés faibles. Cela est vrai méme
pour des pays aussi endettés en 2013 que le Japon (245 % du PIB), les Etats-Unis (108 %), la
Belgique (100 %), le Royaume-Uni (94 %) ou la France (93 %). Mais bien que les conclusions
d’Alesina et Sardagna et celles de Reinhart et Rogoff aient maintenant perdu en crédibilité, les
milieux officiels ont eu amplement le temps de s’en servir en 2010-2012 pour justifier le virage
des politiques budgétaires vers I'austérité.

Un changement d’orientation aussi radical de la politique budgétaire que celui qui s’est
produit depuis 2010 est un phénomeéne nouveau. Une telle volte-face n’avait pas eu lieu au
sortir des récessions antérieures (FMI, 2013c, p.32-35). Les conséquences de l'austérité
budgétaire auraient pu étre bénignes dans un contexte ou le choc subi par les économies efit
été moins profond et persistant. Les efforts de relance des banques centrales auraient alors
pu suffire a amorcer une solide reprise et permettre au secteur privé de prendre ensuite le
relais. Mais la bouchée était manifestement trop grosse a avaler pour la politique monétaire
- les taux d’intérét directeurs étant déja au plancher -, de sorte que le virage de la politique
budgétaire vers I'austérité a eu des conséquences macroéconomiques tres négatives.

D’un point de vue normatif, quels enseignements tirer des observations qui précedent?
Les Etats disposent de deux leviers d’intervention pour relancer I'économie et I'emploi a
bréve échéance : la politique monétaire des banques centrales et la politique budgétaire des
gouvernements. Dans la conjoncture économique présente, comme le risque d’inflation est
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faible, la politique monétaire peut et doit rester tres accommodante. Les banques centrales
doivent simplement poursuivre le travail déja entrepris : maintenir leurs taux d’intérét di-
recteurs a zéro, acheter des obligations a plus longue échéance pour encourager la baisse
des taux d’intérét a long terme, donner des indications sur I'évolution future des taux
d’'intérét a court terme, et rester prétes a fournir de la liquidité en cas d'urgence. Dans la
zone euro en particulier, les 18 pays doivent s’entendre pour permettre a la Banque centra-
le européenne de jouer pleinement son réle de préteur de dernier ressort aupres des gou-
vernements en difficulté. Au Japon, dans un geste audacieux et sans précédent, la Banque
centrale a annoncé en avril 2013 son intention de doubler sa base monétaire en deux ans
afin de sortir le pays de la déflation, en achetant des obligations a long terme. Un tel chan-
gement de régime monétaire a déja été envisagé par certains analystes dans le passé
(Krugman, 1998; Bernanke, 2000; Blanchard et autres, 2010; C. Romer, 2014).

Mais, en attendant le résultat de I'expérience monétaire japonaise, il faut compter sur la
politique budgétaire pour s’atteler a la tiche de relancer la reprise. Cela ne signifie pas du
tout qu’elle doive abandonner I'autre tache, aussi fondamentale, de retourner a I'équilibre
budgétaire a moyen terme. La viabilité a long terme des finances publiques ne doit pas sou-
lever de doute, et il est indispensable de reconstruire une marge de manceuvre financiére
suffisante pour affronter la prochaine récession a venir.

Mais il faut faire les choses dans 'ordre. Si on a recours a 'austérité budgétaire alors que
I'économie est encore loin de son plein potentiel, I'effet négatif prononcé qu’elle a sur
I'activité économique fait diminuer les revenus fiscaux de fagon importante. L’efficacité de
la stratégie de rééquilibrage du budget est forcément affaiblie et pourrait méme étre mise
en échec. En fait, I'échantillon formé des 18 grands pays avancés (graphique 7) permet de
constater qu’il n'y a pas de corrélation significative entre le changement observé dans le
ratio dette-PIB de 2009 a 2013 et I'importance des mesures d’austérité appliquées durant
cette période (une fois déduit I'effet du solde budgétaire structurel initial de 2009)13. La
rétroaction défavorable de I'activité économique sur les recettes fiscales pourrait donc aller
jusqu’a annuler I'effet positif des mesures de redressement sur le budget. L’enseignement
qu'on en tire est que l'efficacité stratégique du plan d’ajustement budgétaire exige qu’on
laisse un espace suffisant pour des mesures de restauration du plein emploi a court terme
avant de passer a la phase de rééquilibrage proprement dite du budget a moyen et long
terme, une fois le secteur privé capable de prendre le relais de I'expansion.

Quel serait I'ordre de grandeur du soutien de la politique budgétaire a la croissance qui
serait requis pour ramener I’économie a son potentiel et quelles en sont les conséquences
pour le ratio dette-PIB? Pour y voir clair, prenons lexemple des Etats-Unis.
Pour I'année 2013, un écart au potentiel de 8,3 % est rapporté au tableau 1 et illustré au
graphique 3. Ce pourcentage traduit une différence (arrondie) de 1500 G$ entre le PIB
de 16 800 G$ qui était projeté pour 'année et le PIB potentiel estimé de 18 300 G$. De com-

13 Ce test statistique est inspiré de Christina Romer (2012). Estimée avec les données du FMI (2013a et 2013c),

I'équation obtenue est la suivante :
D=33-34*S+0,5*A, R?’=0,75
(3,2) (09 (0,8

ol D = changement observé dans le ratio dette-PIB de la fin de 2009 a la fin de 2013, S = solde budgétaire struc-
turel initial en 2009 et A = mesures d'austérité (changement dans le solde budgétaire structurel entre 2009
et 2013). Les chiffres entre parenthéses sont les écarts-types des coefficients estimés. L'hypothese que les me-
sures d'austérité (A) sont sans effet sur le changement dans la ratio dette-PIB (D) ne peut étre rejetée aux ni-
veaux habituels de confiance (valeur de probabilité p = 0,56). Les résultats sont sensiblement les mémes si on
exclut la Gréce de I'échantillon. De Grauwe et Ji (2013b) obtiennent des résultats semblables.
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bien aurait-il alors fallu que le gouvernement fédéral américain accroisse temporairement
ses dépenses (en infrastructures, en transferts aux Etats et aux municipalités, etc.) en 2013
pour que le PIB du pays augmente de 1 500 G$ et rejoigne ainsi le niveau du PIB potentiel a
court terme? La littérature pertinente permet de croire que, par effet multiplicateur, chaque
dollar de dépense publique supplémentaire ferait augmenter le PIB d’au moins 1,50 $
(C. Romer, 2012; DeLong et Summers, 2012; Akerlof, 2013)14. Le graphique 7 a présenté
une illustration de ce résultat dans le cas de 18 grands pays avancés. Ce qui explique que
I'impact des mesures budgétaires sur le PIB soit aussi important, c’est qu’au départ, dans le
contexte actuel de stagnation économique, 1) la capacité de produire de I'’économie est
grandement sous-utilisée et n'impose pratiquement aucune contrainte a I'expansion; 2) les
taux d’intérét sont maintenus au plancher par la banque centrale et ne risquent pas de frei-
ner I'expansion en remontant prématurément; et 3) les contraintes séveres imposées au
crédit signifient que la propension a dépenser des ménages et des entreprises est plus éle-
vée qu’'en temps normal (Blanchard et Leigh, 2013b).

Avec un effet multiplicateur de 1,5, une injection de dépenses publiques de 1 000 G$ suf-
firait pour produire une hausse du PIB de 1 500 G$. Toutefois, le colit net de la mesure pour
I'Etat fédéral serait inférieur & 1 000 G$, parce qu’une fraction de la hausse du PIB lui serait
retournée sous forme de revenus fiscaux additionnels et d’économies en transferts sociaux.
Selon l'information disponible, environ le tiers de la hausse de 1500 G$, soit 500 G$,
reviendrait dans les coffres de I'Etat. Au net, il aurait donc finalement a débourser non
pas 1000 G$, mais seulement la moitié de ce montant (500 G$). Si cette somme était em-
pruntée, la dette fédérale détenue par le public passerait de son niveau actuel (2013)
de 12 000 G$ a 12 500 G$. Au taux d’intérét actuel de 4 % sur un emprunt a 30 ans, les frais
annuels d’intéréts seraient d’environ 20 G$. Le ratio dette-PIB, lui, baisserait de 3,2 unités
de pourcentage, passant de 71 % (= 12 000/16 800) a 68 % (= 12 500/18 300). La hausse
des dépenses fédérales ferait donc d’'une pierre deux coups: d'une part, elle retournerait
I’économie a son potentiel et éliminerait le chémage; d’autre part, elle conduirait a un allé-
gement du poids de 'endettement parce que le PIB au dénominateur du ratio dette-PIB
augmenterait proportionnellement plus que la dette au numérateur?s.

Le scénario avec mesure budgétaire représente donc un net avantage sur le scénario
sans mesure budgétaire. Au lieu de se fier aux forces naturelles de récupération de
I'économie, qui sont lentes surtout apreés une crise financiere aigué, cette stratégie aurait
permis a la dette fédérale américaine d’étre soutenue des 2013 par un PIB égal au potentiel
plutét que plus faible de 8,5 %. Naturellement, si, en 'absence de mesure budgétaire ap-
puyant la reprise, cette derniére finissait quand méme par se matérialiser, disons dix ans
plus tard, et que I’écart au potentiel était entierement comblé en 2023, il n’y aurait plus de
différence entre le PIB avec mesure et le PIB sans mesure a cette date. L’avantage de la me-
sure de 2013 qui resterait serait d’avoir avancé de dix ans le retour de I'’économie a son
plein potentiel en contrepartie de la dette de 500 G$ contractée a cette fin. On peut estimer
qu’'en 2023 le ratio dette-PIB serait alors supérieur de 2,7 points de pourcentage au niveau
qu’il aurait atteint en l'absence de tout soutien de la politique budgétaire a la croissance

Le résultat statistique présenté a la note 10 et illustré au graphique 7 permet de croire que I'effet multiplicateur
est de |'ordre de 1,6.

Luc Eyraud et Anke Weber (2013) ont traité en détail des conditions dans lesquelles ce double avantage sur-
vient et de ses conséquences a moyen et long terme.
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en 2013. Et a long terme, la croissance tendancielle du PIB ferait peu a peu disparaitre
I'excédent du ratio attribuable a la mesure de 201316,

DeLong et Summers (2012) ont récemment avancé qu'’il est probable que, dans une éco-
nomie en dépression, une mesure budgétaire comme celle qui vient d’étre décrite
s’autofinance dans un horizon beaucoup plus court. Leur argumentation s’appuie sur
I'hypothese, assez répandue dans la littérature, que plus d’'investissement et moins de cho-
mage (réel ou déguisé) dans une économie qui opére a son plein potentiel pourraient
entrainer une hausse du PIB potentiel lui-méme. Ils ont estimé que cet effet d’hystérésis
positif, méme dans le cas ou il serait tres modeste, pourrait entrainer une hausse des reve-
nus fiscaux plus que suffisante pour défrayer entierement et a bréve échéance le cofit de la
mesure expansionniste pour 'Etat qui s’y engagerait. Quoi qu'il en soit, il ne fait aucun dou-
te qu'un soutien temporairement accru de la politique budgétaire américaine a la reprise
serait une priorité stratégique dans un plan bien échelonné de retour de 'économie a son
potentiel et de stabilisation de 'endettement, et qu'un tel appui serait en méme temps réali-
sable en pratique. Au pire, il n’entrainerait qu’un cofit relativement modeste pour I'Etat
fédéral; au mieux, il pourrait s’autofinancer. Mais dans tous les cas le rapport avantage-cofit
serait hautement favorable compte tenu des 1 500 G$ en revenu et des millions d’emplois
qui s’ajouteraient a I'’économie a breve échéance.

Cet exemple des 1500 G$ de I'écart au potentiel a combler est évidemment idéalisé a
dessein, afin de mettre en relief les possibilités qui s’offrent, a divers degrés, aux pays avan-
cés (et pas seulement aux Etats-Unis) a I'heure actuelle. Il va de soi qu’en pratique le niveau,
la structure et I'échelonnement de I'expansion budgétaire devraient tenir compte de la dis-
ponibilité de bons projets de dépense et des pénuries de ressources humaines et matérielles
qui finiraient par se manifester a I'approche du plein emploi!’. Des pressions inflationnistes
émergeraient et les taux d’intérét tendraient a remonter. Il serait alors temps pour la politi-
que budgétaire de se retirer de la gestion de la conjoncture a court terme et d’en relayer la
responsabilité a la politique monétaire comme c’était le cas avant la récession

® La lectrice ou le lecteur intéressés peuvent démontrer sans difficulté la proposition suivante : « Soit deux trajec-

toires pour le PIB, le solde budgétaire de fonctionnement (excluant le service de la dette) et la dette publique
qui sont identiques sauf pour le fait que la premiére est exempte de la hausse temporaire des dépenses gou-
vernementales et la seconde incorpore cette mesure budgétaire a partir de 2013. Alors la différence entre le ra-
tio dette-PIB du scénario avec la mesure de 2013 et celui du scénario sans cette mesure est égale a a,q;5(1/m - t)
[(1 + /(1 + )" - ad,. Dans cette expression, a, = (Y, - Y)/Y,, est I'écart en pourcentage entre le PIB poten-
tiel Y, et le PIB réalisé Y de I'année s dans le scénario sans la mesure et d, est le ratio dette-PIB de la méme année
dans le méme scénario (pour s = 2013, 2014, etc.); m est I'effet multiplicateur de la hausse des dépenses publi-
ques sur le PIB; t est le taux net de rétroaction fiscale; r est le taux d’intérét sur les nouveaux emprunts en 2013;
et g est le taux de croissance du PIB potentiel (en dollars courants). » Avec les valeurs a,,;; = 0,085, m = 1,5,
t=1/3 etd,y; =12000/16 800 = 0,714 retenues dans le texte, on tire de ce résultat qu’en 2013 le changement
du ratio dette-PIB engendré par la mesure budgétaire temporaire est égal a (0,085)(2/3 - 1/3) - (0,085)(0,714)
=-0,032, tel qu’affirmé. Pour s = 2014, 2015, etc.,, il faut, en plus, faire des hypotheéses sur les valeurs de r et de g.
Au début de I'automne 2013, le Trésor américain pouvait emprunter a 30 ans au taux r = 3,9 %. Par ailleurs, la
derniére projection du CBO (2013, tableau B-1) pour le taux de croissance annuel moyen du PIB nominal est
g=4,3 % apres le retour de I'économie a la normale en 2018, alors que Y; aurait finalement rattrapé Y, (de sorte
que a, = 0) dans le scénario exempt de mesure. Pour s = 2023, par exemple, I'application du résultat avec les va-
leurs retenues donne un ratio dette-PIB plus élevé de (0,085)(2/3 - 1/3)(1,039/1,043)'° = 0,027 que sans la mesu-
re. A long terme, pourvu que l'inégalité r < g se maintienne, la quantité [(1 + r)/(1 + g)I*?°" tend vers zéro, de
sorte que le ratio dette-PIB n’est pas plus élevé dans le scénario avec mesure que dans le scénario sans mesure.
Le soutien budgétaire a la croissance finit donc par s'autofinancer.

Pour étre applicable a I'Union européenne avec une efficacité maximum, la manceuvre exigerait de plus une
bonne coordination entre les budgets des pays membres.
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de 2008-2009. Le retour plein et entier a I'équilibre budgétaire pourrait alors s’effectuer
sans encombre selon le plan initialement tracé pour le moyen et le long termes.

Des que la crise économique et financiére a frappé 1'économie mondiale en 2008-2009,
les autorités monétaires et budgétaires sont intervenues massivement et ont d’abord réussi
a mettre fin a la récession en 2009, puis a lancer une reprise en 2010. Mais cette derniére
n’a pas eu de suite en 2011 et apres. Les économies se sont enlisées dans une stagnation
généralisée qui, plutdt que de les rapprocher de la pleine réalisation de leur potentiel, les en
a au contraire éloignées. Nous en sommes la au début de 2014.

La gravité du choc de l'endettement subi par les ménages et les entreprises
en 2008-2009 a évidemment été sous-estimée. On a cru qu’une fois amorcée, la reprise se
nourrirait d’elle-méme et s’accélérerait. Mais deux facteurs ont trahi ces attentes dans les
pays avancés. Le premier est que les cinq pays du GIPSI (la Gréce, I'ltalie, le Portugal,
I'Espagne et I'Irlande) ont été pris au piége dans la nouvelle Union économique et monétaire
fondée sur 'euro. Ils ont été victimes de fuites massives de capitaux engendrées par leurs
déficits commerciaux et de '’hésitation de la Banque centrale européenne et des autres pays
de la zone a les soutenir. A posteriori, on peut se demander si leur entrée dans la zone euro
n’a pas été imprudente ou, a tout le moins, prématurée. On doit aussi s’interroger sur les
problémes de gestion interne dont I'Union monétaire elle-méme parait souffrir.

Le second facteur de dérapage concerne I'ensemble des pays avancés. Apres 2010, sauf
exception, leurs politiques budgétaires ont soudainement abandonné le soutien a la crois-
sance en faveur de mesures d’austérité destinées a rééquilibrer les finances publiques dans
les meilleurs délais. Ce virage vers l'austérité s’est avéré prématuré. L'impact macroécono-
mique des politiques budgétaires dans les économies en dépression étant tres puissant, il ne
faut pas étre surpris que la reprise ait été décapitée. On a mis, en quelque sorte, la charrue
avant les beeufs : plutot que de prioriser la reprise et de la faire suivre du rééquilibrage des
budgets, on a adopté 'ordre inversé. Cette stratégie a été un échec. Son colit économique et
social se mesure en milliers de milliards de dollars perdus en revenu et en millions de nou-
veaux chdmeurs de long terme.

La volte-face des politiques budgétaires des pays avancés a plusieurs causes. Premiere-
ment, a n’en pas douter, le principe fondamental de la régulation conjoncturelle - hausser
les déficits en récession et les réduire en expansion - est encore généralement incompris et,
pour des raisons politiques, difficile d’application. Deuxiemement, les gros déficits enregis-
trés en 2009 ont fait peur. La pression politique exercée sur les autorités budgétaires - no-
tamment par les milieux financiers - pour donner la priorité au retour a I'équilibre des
finances publiques n’en a été que plus intense. Troisiemement, les autorités budgétaires ont
été confortées dans leur virage vers l'austérité par des théories douteuses avancant que
I'austérité budgétaire pouvait étre expansionniste malgré les apparences et qu'un ratio
dette-PIB supérieur a 90 % allait s’avérer catastrophique pour la croissance. Quoi qu'il en
soit, les conséquences macroéconomiques de la volte-face des politiques budgétaires ont été
trés négatives. L’écart entre le PIB réalisé et le PIB potentiellement réalisable dans les pays
avancés est plus grand en 2013 qu'il ne I’était au plus fort de la récession en 2009. La situa-
tion est particulierement grave dans 'Union européenne, mais elle est également sérieuse
aux Etats-Unis.
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Pour en sortir plus vite, il aurait fallu d’abord reconnaitre qu’accélérer la reprise au
moyen des deux grands leviers macroéconomiques, monétaire et budgétaire, est un impéra-
tif économique, moral et stratégique. La priorisation exclusive du rééquilibrage des finances
publiques a court terme est une stratégie perdante parce qu’elle conduit a rater les deux
cibles : la stagnation s’aggrave et, par le fait méme, elle compromet le retour a I'équilibre
budgétaire en privant les coffres de I'Etat des revenus fiscaux attendus. La pleine efficacité
stratégique exige donc un plan d’ajustement budgétaire qui laisse un espace suffisant pour
des mesures de restauration du plein emploi a court terme et qui passe ensuite a la phase
de rééquilibrage du budget a moyen et long termes, une fois le secteur privé capable de
prendre le relais de 'expansion. A la fin de I'exposé, I'exemple américain est utilisé pour
démontrer qu’un soutien temporairement accru de la politique budgétaire a la croissance
serait tout a fait réalisable en pratique et bénéficierait d'un rapport avantage-coiit haute-
ment favorable.

Sortir de la crise dans I'immédiat devrait étre une priorité stratégique, mais ce n’est évi-
demment pas le seul objectif a poursuivre. Il faut voir quelles réformes nationales et mon-
diales permettraient de réduire la fréquence et l'intensité des crises financieres. Il faut
examiner comment on peut renforcer le systeme de défense des politiques macroéconomi-
ques lorsque de telles crises se produisent. Il faut se donner des régles législatives claires
qui feront en sorte que les Etats engrangeront des excédents budgétaires en expansion et
réaliseront des déficits en récession, évitant ainsi de mettre en danger la viabilité a long
terme des finances publiques.

Avant tout, la politique budgétaire doit soutenir la reprise
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RESUME Les entreprises d'insertion du Québec présentent une nature mixte et une double
fonction : l'intégration sociale et la formation professionnelle d'un co6té, et une réelle activité
économique de l'autre, ce qui les place selon nous aux premieres loges pour aider les personnes
a se dégager des effets négatifs de la crise sur I'emploi. Ces organismes ciblent les jeunes et plus
généralement les individus ayant de graves difficultés socioéconomiques, et nécessitant un fort
soutien et une bonne formation pour leur permettre d'intégrer le marché du travail. Il est impor-
tant de rappeler qu’un public en difficulté socioéconomique est encore plus a risque dans un
moment de crise économique comme la période actuelle lorsque les ressources publiques sont
rationalisées (assurance emploi, etc.) et lorsque les pouvoirs publics visent de plus en plus des
mesures d'activation qui, a I'inverse, ne sont pas toujours adaptées aux différents publics. Pour
cette raison, nous postulons que dans une perspective d'action locale de lutte contre I'exclusion,
ces organismes peuvent représenter, parmi d’autres solutions, un processus d’activation « adé-
quat » et une sortie de la crise pour un public particulierement vulnérable.

ABSTRACT Social insertion companies present a mixed nature and double function: social inte-
gration and professional training on the one hand, and a real economic activity on the other.
This is essential to help young and vulnerable people reducing the negative impacts of the crisis
on employment. These work integration social enterprises support young people and others
having important socioeconomic difficulties, and needing a strong support and training to inte-
grate the labour market. Such vulnerable persons are even more at risk during a crisis and in the
aftermath of such a crisis, when public resources are reduced (employment insurance for exam-
ple), and when governments try to include such groups in activation measures, while they are
not necessarily ready to integrate the labour market. We hypothesize that with such a local ac-
tion aiming at reducing labour market exclusion, these organizations can represent an im-
portant solution, amongst others, and an “adequate” process of activation as a way out of the
crisis for a particularly vulnerable group.

Pour citer cet article : Alberio, M. et D.-G. Tremblay (2014). « Les entreprises d’insertion dans la sortie de
crise : entre mission sociale, activité économique et relation avec les pouvoirs publics », Télescope,

vol. 20,n° 1, p. 128-149,
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Dans le contexte de sortie de crise, les entreprises d’insertion du Québec sont particulie-
rement intéressantes car elles ont une nature mixte et une double fonction : l'intégration
sociale et la formation professionnelle d'un c6té, et une réelle activité économique de
'autre. Ces organismes ciblent les jeunes et plus généralement les individus aux prises avec
de graves difficultés socioéconomiques, et nécessitant un fort soutien et une bonne forma-
tion pour leur permettre d’intégrer le marché du travail. Leurs fonctions les placent ainsi
aux premieres loges pour aider les personnes a se dégager des effets négatifs de la crise sur
I'emploi et sur I'exclusion du marché du travail, qui sont des conséquences importantes des
périodes de crise économique et financiere, comme celle que nous vivons depuis 2008. Ces
entreprises qui offrent une expérience de travail d'environ 26 semaines permettent d'ac-
quérir diverses compétences et connaissances et sont donc considérées comme un « pont »
proposant une formation professionnelle et un important soutien psychosocial aux person-
nes qui les fréquentent. C'est dans cette perspective que nous les considérons comme des
innovations sociales, intéressantes en ces temps économiques difficiles, ou I'acces au mar-
ché du travail est d’autant plus complexe pour les populations a faible qualification.

Les entreprises d’insertion font partie du secteur de 1'économie sociale et, en tant que
telles, sont aussi en relation avec les pouvoirs publics, bien qu’elles soient toujours indé-
pendantes. L’objectif de notre article est d’analyser en profondeur la réalité des entreprises
d’insertion et leur fonctionnement au Québec. Nous traiterons de leurs fonctions et du mo-
dele organisationnel, et nous allons nous intéresser, entre autres, a leurs relations avec
d’autres institutions. Compte tenu de I'intérét de cette revue pour I'administration publique
et du theme de numéro qui porte sur la crise et la sortie de la crise, nous avons choisi de
souligner ici la relation existant entre ces acteurs économiques, le pouvoir public et plus
généralement la structure institutionnelle!. La relation entre le pouvoir public et les acteurs
intermédiaires/communautaires semble étre encore plus décisive dans un contexte de crise
économique, en raison du role que ces organismes peuvent avoir dans la sortie de la crise.
En méme temps, une crise économique se traduit souvent par des restrictions budgétaires,
le pouvoir public étant amené a faire des choix, a imposer des compressions et a repenser
son action, incluant les formes et I'intensité du partenariat avec les instances communau-
taires et d’économie sociale.

Avant d’aller plus avant dans notre analyse, il importe de rappeler que les entreprises
d’insertion ont d'abord été créées en Europe, soit en Belgique, en France et au Royaume-Uni, et
c’est pour cette raison que nous voulons introduire une comparaison avec ces expériences. Cet
exercice nous permettra d'observer comment I'expérience québécoise a pu évoluer différem-
ment, avec un accent particulier sur I'activité économique réelle, en ciblant plus particuliére-
ment les jeunes avec de grandes difficultés sur les plans personnel, familial et
socioprofessionnel, mais aussi en développant une relation particuliére avec le pouvoir public.

Au Québec les entreprises d’insertion ont été introduites surtout dans les années 1980,
période qui a représenté un moment difficile d’'un point de vue économique et social :

' Lorsqu’on traite d’exclusion sociale, la structure institutionnelle constitue un élément fondamental & prendre en

considération. Dans une étude sur les différents systéemes européens de protection sociale en milieu urbain, Ka-
zepov et autres (1997) ont souligné comment, selon un modele de path dependency (Polanyi 1949), la spécifici-
té de la structure institutionnelle (marché du travail, I'Etat-providence et famille), la situation démographique,
les traditions, les réseaux familiaux et sociaux a I'échelon local peuvent jouer un réle fondamental dans la struc-
turation et le développement de phénomeénes d’'exclusion sociale, tout comme en ce qui concerne les moyens
de s’en sortir. La présence d'initiatives sociales a base communautaire dans des quartiers populaires au Québec
et plus particulierement a Montréal représente clairement une ressource pour les jeunes en difficulté d'insertion
socioprofessionnelle.
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[...] la situation de crise a signifié I'exclusion du marché du travail d'un nombre important de person-
nes : plus particuliérement les catégories les plus fragilisées de la société, c’est a dire, les personnes
peu scolarisées, les chomeurs de longue durée, les nouveaux immigrants, les personnes avec des diffi-
cultés personnelles, etc. C’est dans ce contexte de crise économique et de remise en question du keyné-
sianisme qu’apparaissent les premiéres entreprises québécoises d’'insertion par '’économique. (Fontan
et Noiseux, 2012, p. 225)

Puisque la crise économique s’est de nouveau manifestée depuis 2008, avec une décli-
naison forte a I’échelle internationale, les entreprises d’insertion peuvent étre encore et
probablement plus que jamais, un outil pour favoriser sur le plan local (micro) l'intégration
socioprofessionnelle des individus les plus exclus, ceux qui au cours d’une crise économique
internationale se trouvent encore plus a risque. En fait, les ressources publiques sont actuel-
lement soumises a rationalisation (assurance emploi, etc.) et les pouvoirs publics utilisent
de plus en plus des mesures d’activation qui, par contre, ne sont pas toujours adaptées aux
différents publics. Pour cette raison, notre hypothése est que dans une perspective d’action
locale de lutte contre I'exclusion, ces organismes peuvent représenter, parmi d’autres solu-
tions, un processus d’activation « adéquat » et une sortie de la crise pour un public particu-
lierement vulnérable. Il faut toutefois reconnaitre que ces initiatives ne peuvent constituer
le seul outil d'intégration socioprofessionnelle, mais doivent s’inscrire dans le cadre de poli-
tiques de 'emploi beaucoup plus vastes, dans une perspective macroéconomique.

En Amérique du Nord comme en Europe (en particulier), nous avons observé une hausse
du chdmage des jeunes entre 2008 et 2013. De nombreux pays ont alors adopté des mesures
pour tenter de relancer I'emploi et la croissance, mais cela n'a pas eu les effets escomptés, et
la plupart d’entre eux sont revenus a des restrictions budgétaires, augmentant ainsi les diffi-
cultés des jeunes. Comme plusieurs études 1'ont montré, il existe des inégalités entre indivi-
dus et groupes en fonction de divers facteurs. Nous intéressant a la variable de 1'age, nous
observons presque partout, et plus particulierement en Europe, une fracture générationnelle
entre les adultes et les jeunes; ces derniers sont souvent exclus du marché du travail (comme
c'est le cas en Espagne, en Italie, en Grece...). Bien que la situation du chémage des jeunes soit
moins dramatique en Amérique du Nord, il n’en reste pas moins que le taux de chémage des
jeunes est deux fois plus élevé que celui des adultes et que leurs conditions d’emploi sont
plus précaires (tableau 1). On peut d’ailleurs penser que la présence d'initiatives communau-
taires locales comme les entreprises d'insertion peut contribuer a réduire les difficultés des
jeunes du Québec comparativement a certains pays d’Europe du Sud en particulier.

Ces entreprises d’insertion n’interviennent cependant pas pour toutes les catégories de
jeunes et il reste que ceux-ci occupent souvent la position la plus vulnérable et précaire sur
le marché du travail et sont également dans des secteurs moins bien rémunérés et moins
protégés, tels les services (Fournier et Bourassa, 2000; Tremblay, 2004).

En ce qui concerne le travail temporaire par exemple, il y a eu au Canada en 2012 une
augmentation de ce type d’emploi pour les jeunes 15-14 ans (de 24,6 % en 2007 - avant la
crise économique de 2008 - a 27,6 % en 2012) et de fagon moins importante pour les
jeunes 25-34 et pour les travailleurs adultes. Le tableau 1 montre aussi que le taux de cou-
verture syndicale est plus faible chez les 15-24 ans, alors que le travail a temps partiel invo-
lontaire est plus élevé dans ce groupe, traduisant ainsi leur plus grande vulnérabilité.
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TABLEAU 1: LES CONDITIONS D’EMPLOI SELON L’AGE EN 1997, 2007 ET 2012

AU CANADA

Couverture syndicale
1997
2007
2012
Travail temporaire
1997
2007
2012
Temps partiel involontaire
1997
2007
2012

16.0
17.1
17.7

241
24.6
27.6

10.8
6.4
94

Diplomés universitaires surqualifiés'

1997
2007
2012

HOMMES

29.6
284
28.0

9.7
9.9
10.7

34
2.1
2.7

17.9
18.8
18.5

FEMMES

Employés non-étudiants (pourcentage)

44.8
36.9
34.3

6.5
7.2
7.6

2.0
1.6
1.9

11.1
16.4
16.9

133
14.6
16.7

23.1
258
284

18.8
11.7
16.0

28.8
31.8
32.6

10.1
11.9
13.8

8.4
5.0
6.6

18.3
20.5
21.8

40.4
37.2
37.1

8.5
8.6
9.1

8.1
5.1
6.1

12.6
18.9
20.3

' Pourcentage de dipl6més universitaires dans un emploi exigeant des qualifications de niveau secondaire ou

moins

Source : http://www.statcan.gc.ca/pub/75-006-x/2013001/article/11847-eng.pdf

Si I'on s’'intéresse aux populations vulnérables, il faut aussi considérer les jeunes qui ne
sont ni aux études, ni employés et qui sont définis comme NEET (neither in employment nor
in education or training, soit « ni en emploi, ni aux études, ni en formation »). Cette popula-
tion est trés importante et c'est celle qui est le plus a risque sur le marché du travail et en
termes d'exclusion sociale. De ce fait, elle est aussi la cible des entreprises d’insertion.

Comme nous pouvons le voir dans le graphique 1, cette population a beaucoup augmenté
dans les dernieres années dans la majorité des provinces canadiennes, incluant le Québec.
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GRAPHIQUE 1: TAUX NEET SELON LA PROVINCE CANADIENNE (1976-2012)
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Source: Statistique Canada, Enquéte sur la population active, 2012, adapté par I'Institut
de la statistique du Québec
http://www.bdso.gouv.qc.ca/docs-
ken/multimedia/PBO1680FR_Flash Info Remun2013M02F00.pdf

® LA METHODOLOGIE

Notre analyse découle d'une revue des écrits sur les initiatives locales et I'’économie
sociale au Québec (Lévesque, Fontan et Klein, 2014; Tremblay, Klein et Fontan, 2009;
Tremblay et Fontan, 1994;) et s’appuie sur une recherche sur les entreprises d'insertion,
ainsi qu'une analyse des documents officiels, tels que le Cadre de reconnaissance et de
financement des entreprises d’insertion établi entre Emploi Québec et le Collectif des entre-
prises d’insertion du Québec (CEIQ), organisme reconnu par le gouvernement du Québec et
qui réunit la presque totalité des entreprises d'insertion du Québec.

Nous avons réalisé des entretiens semi-directifs avec les gestionnaires (directeurs géné-
raux) d'une dizaine d’entreprises d’insertion sélectionnées grace a une entente avec le CEIQ,
dont nous avons interviewé le directeur. Il s’agit donc d’'une recherche de type partenariale,
avec un fort engagement en termes de temps et de disponibilité des entreprises d’'insertion
elles-mémes. Nous avons aussi rencontré des jeunes stagiaires (trois a cinq par organisme)
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pour comprendre 'expérience et la trajectoire d’insertion socioprofessionnelle des jeunes
en difficulté socioéconomique. D'un point de vue méthodologique, cela nous a permis de
comparer certains récits de gestionnaires avec ceux des jeunes.

Nous avons donc adopté une double perspective: le point de vue de l'entreprise
d’insertion et celui des individus avec leur histoire et leur trajectoire personnelles, bien que
dans cet article la perspective privilégiée sera celle des institutions. Nous serons donc plutét
concentrés sur l'analyse des entrevues réalisées avec 10 gestionnaires: un pour chaque
organisation étudiée. Notre objectif premier était de comprendre leurs pratiques quoti-
diennes de gestion, de méme que la forme et 'expérience du partenariat avec les autres
institutions? (surtout le gouvernement du Québec, par I'intermédiaire d’Emploi Québec)
dans un contexte caractérisé par la crise économique et I'insécurité budgétaire qui s’ensuit
pour les organismes financés par I'Etat.

Notre analyse porte sur les entreprises d’insertion en tant que type particulier d’action
collective. Comme d’autres initiatives locales, les entreprises d’insertion ont leur origine
dans le mouvement communautaire : une expérience d’action collective assez spécifique
au Québec et fortement liée a la francisation de la province dans les années 1960 (Lévesque,
Fontan et Klein, 2014).

Les entreprises d'insertion ont contribué a développer un modele d’intégration sociopro-
fessionnelle qui passe aussi par I'’économie. De fait, I'insertion socioprofessionnelle au Qué-
bec est définie différemment des autres contextes nationaux (voir la section suivante sur les
entreprises d’'insertion européennes) employant le terme d’«insertion économique »
(Fontan et Noiseux, 2012). Comme nous le verrons dans la suite de cet article, les entrepri-
ses d’insertion du Québec doivent arrimer leurs multiples missions, notamment celle de
I'insertion socioprofessionnelle avec une véritable activité économique.

Cette nature mixte (ou hybride) nous fait aussi comprendre I'importance pour ces organis-
mes d’emprunter des outils de gestion propres au marché classique, en les combinant et en les
adaptant a leur mission, aux possibilités de financement, au profil de leurs travailleurs en for-
mation, de méme qu’aux valeurs de I’économie sociale (Meyer, 2009; Gardin, 2012; Laville et
Nyssens, 2001). Il y a donc une sorte de cohabitation de valeurs et d’outils organisationnels
typiques a la fois de I'économie sociale et des entreprises traditionnelles. Dans ce contexte, la
notion d’hybridation nous semble fondamentale. Une hybridation qui porte sur la mission des
entreprises d'insertion, les ressources disponibles (Gardin, 2012) ainsi que sur leur perfor-
mance (Alberio et Tremblay, a paraitre).

Les études sur I’économie sociale et solidaire ont démontré, d'un c6té comme de l'autre
de I'Atlantique (Caillé et Laville, 2008 Defourny, 2004; Lévesque et Mendell, 2005), que ces
organismes constituent une troisiéme voie, ou le péle marchand répond essentiellement au
marché et le non marchand fait essentiellement (mais pas seulement) référence aux formes
de réciprocité (Alberio et Tremblay, a paraitre). Par exemple, selon Eme et Laville,
I’économie solidaire est « ’ensemble des activités économiques soumises a la volonté d'un

Pour ce qui est des limites de la recherche, elle n’a évidemment pas couvert toutes les entreprises d'insertion, mais
nous pensons en avoir vu suffisamment (10 sur les 32 présentes a Montréal), et suffisamment diverses pour pouvoir
avancer que cette recherche représente bien la réalité des entreprises d'insertion.
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agir démocratique, ou les rapports sociaux de solidarité priment sur 'intérét individuel ou le
profit matériel » (Eme et Laville, 2006, p. 303, cités dans Defourny et Nyssens, 2012, p. 34).

Dans le cadre de ces activités, le modéle de gestion des ressources humaines vise a
mettre le travailleur et ses besoins au centre du processus. Les entreprises d'insertion, par
exemple, mettent 'accent sur la motivation individuelle et portent une attention particulie-
re aux relations entre les individus. En général, dans les entreprises d’insertion, cette moti-
vation est requise avant tout sur le plan personnel, en exigeant la disponibilité de 'individu
a travailler sur lui-méme. Ce dernier doit exprimer cette motivation, cet engagement pour
étre retenu dans I'entreprise d’'insertion et devra par conséquent I'exprimer aussi dans son
travail. Cette vision des entreprises d’insertion nous semble s’apparenter au concept de
management des « fragilités en entreprises » de Calvat et Guérin (2011), que nous avons
aussi utilisé (Alberio et Tremblay, a paraitre). Calvat et Guérin (2011) soulignent que les
publics plus vulnérables doivent étre 1'objet d'une gestion particuliére, et c’est 1a le défi des
entreprises d’insertion. En fait, un public en difficulté est nécessairement plus a risque dans
un contexte déja fragilisé comme c’est le cas pendant une crise économique. Nous pouvons
retrouver cette hybridation non seulement dans la vision de I'activité et de la gestion des
ressources humaines des entreprises d’insertion, mais aussi dans les ressources mobilisées.

Par ailleurs, Gardin (2012) affirme que I'hybridation ne concerne pas simplement
l'utilisation des trois typologies de ressources (I'’économie marchande, 'économie non
marchande, 'économie non monétaire), mais elle « évoque un équilibre entre ces ressour-
ces, négocié avec les partenaires dans le respect de la logique des projets » (Laville et
Nyssens, 2001, cités dans Gardin, 2012, p. 67). Comme nous allons I'observer dans la suite
de notre contribution, cela est vrai aussi dans le cas des entreprises d’'insertion québécoises,
qui disposent de ressources financiéres provenant a la fois de leurs activités économiques et
des financements publics. Il faut aussi rappeler que cette hybridation ne comporte aucun
mélange de ces ressources. En fait, 'activité commerciale (marchande) doit rester comple-
tement autonome de toute forme de financement public qui sert a couvrir exclusivement les
cofits de I'insertion socioprofessionnelle.

Les entreprises d’insertion ne sont pas nouvelles. Elles sont apparues dans les années 1980
en Belgique, en France et au Royaume-Uni et ont récemment refait surface dans le débat euro-
péen surtout apres le début de la crise en 2008 (Defourny et Nyssens, 2012). En Europe com-
me au Québec, les entreprises d’insertion sont autonomes et ont un objectif d’insertion
socioprofessionnelle qu’elles cherchent a atteindre grace a une véritable activité de produc-
tion, combinée a un soutien individuel et a une formation professionnelle. La plupart des en-
treprises d'insertion européennes sont dans des secteurs traditionnels ou manuels, tels que les
services sociaux de base (préposé aux bénéficiaires), la construction, la menuiserie, le tri et le
recyclage, le jardinage et la fabrication.

18 % des entreprises sociales d’insertion de 1’échantillon sont actives dans le recyclage et 8 % dans le
jardinage et la régénération urbaine [...]. D'autres entreprises sociales d’'insertion produisent des biens
ou services individuels, pour lesquels I'usager et sa consommation peuvent étre clairement identifiés, tels
les services d'un restaurant ou ceux a la petite enfance. » (Davister, Defourny et Grégoire, 2012, p. 59)

Certains de ces secteurs se retrouvent aussi dans les entreprises d’insertion québécoises,
mais au Québec bon nombre d’organismes (pas tous) travaillent dans des secteurs de pointe,
comme la réfection d’ordinateurs ou les technologies de I'information. Cela peut étre plus favo-
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rable a I'emploi des jeunes a la fin de leur parcours et contribuer a éviter la reproduction de la
segmentation du marché du travail, en confinant ces jeunes dans des métiers traditionnels et
peu rémunérés. Bien qu'il y ait des différences entre les divers types d’entreprises d’insertion
que l'on trouve en Europe, nous retenons un cadre général, sur la base de I'analyse réalisée par
une équipe européenne (Davister, Defourny et Grégoire, 2011; Nyssens et Grégoire, 2012a
et 2012b) qui a cerné 39 catégories, puis les a rassemblées en 4 grands groupes.

Le premier groupe - le plus répandu - réunit les « emplois de transition » ou « stages ».
L'accent est mis sur les emplois temporaires et transitoires qui n’offrent pas de véritables
emplois dans ce cas. L'objectif est de fournir aux participants une expérience de travail ou de
formation afin de favoriser une intégration future au marché du travail réel. Cela inclut les
personnes bénéficiant d'un stage ou d'un contrat a durée déterminée. C'est le cas, par exem-
ple, des entreprises de formation par le travail en Belgique (Nyssens et Grégoire, 2002;
Lemaitre et Nyssens, 2012) ou les entreprises sociales d’insertion au Portugal (Perista et
Nogueira, 2004), dont I'objectif est de fournir des outils sociaux et professionnels aux indivi-
dus pour leur permettre d'améliorer leurs compétences et d'accroitre leurs chances sur le
marché du travail. Des activités semblables sont offertes par les entreprises d'insertion au
Québec, mais ces derniéres cherchent surtout a fournir de véritables expériences de travail,
aussi proches que possible des situations réelles d’emploi, ce qui les distingue des autres for-
mes d'initiatives communautaires locales (stages dans des centres communautaires).

En Europe, un deuxieme type d’entreprise d'insertion vise a soutenir la création d'em-
plois autonomes. L’objectif est de créer des emplois stables et réels a court ou a moyen
terme pour une population qui est exclue et tres vulnérable. Au départ, les subventions
publiques sont accordées pour compenser la productivité réduite des travailleurs, puis 1'en-
treprise doit faire des profits et s’autofinancer. Au Québec, les subventions publiques sont
renouvelées chaque année, mais ne couvrent que les cofits liés a I'insertion.

Dans le cas européen, 'objectif est limité puisqu’on n’offre pas des semaines de forma-
tion et les travailleurs doivent rapidement étre fonctionnels et productifs. Cette forme
d'intégration socioprofessionnelle se retrouve dans les entreprises sociales en Allemagne
et au Royaume-Uni, et donne aux participants des possibilités d'emplois stables, mais
sans soutien sociopsychologique ou autre, se concentrant pluté6t uniquement sur la tache
(Nyssens et Grégoire, 2012).

Au Québec, l'objectif n'est pas simplement de créer un emploi dans une entreprise
d’'insertion (bien que certaines entreprises aient la possibilité d’embaucher certains de leurs
stagiaires). L’accent est mis sur le processus d'intégration socioprofessionnelle des travail-
leurs, sur leurs difficultés et leurs problemes, afin de leur fournir, par une expérience sur le
marché du travail, les outils nécessaires pour surmonter une situation difficile et les rappro-
cher des valeurs et des besoins du marché du travail pour qu'’ils puissent ensuite s’y inté-
grer. On cherche a leur offrir une trajectoire vers 'emploi, en assurant préalablement un
soutien sociopsychologique, qui se poursuit deux ans apres le parcours (Alberio et
Tremblay, 2013b). Le soutien public est constant au Québec, mais il prend la forme d'un
accord (a renouveler chaque année) entre I'entreprise d'insertion et I'Etat. Emploi Québec
finance la participation des travailleurs/stagiaires, couvrant 'ensemble des colits du pro-
gramme d'intégration socioprofessionnelle (salaires des stagiaires, des enseignants, des
professionnels sociaux et psychologiques, etc.). Les entreprises et les salaires des travail-
leurs réguliers doivent cependant s’autofinancer. C'est la une différence majeure avec de
nombreux pays européens. Par exemple, alors que 1'Etat est la voie principale par laquelle

Les entreprises d’insertion dans la sortie de crise : entre mission sociale,
activité économique et relation avec les pouvoirs publics



les participants entrent dans le programme en Allemagne et au Royaume-Uni, I'Etat ne sem-
ble jouer aucun role en Italie. Dans le premier cas, le programme est partie intégrante de la
politique de l'emploi, tandis que dans le second, il releve plutét de la politique sociale (Da-
vister, Defourny et Grégoire, 2012).

Un troisieme type d’entreprise offre une intégration professionnelle soutenue par des
subventions publiques permanentes. Il s'agit de la forme la plus ancienne en Europe, qui
vise souvent les personnes handicapées ou celles qui connaissent de grandes difficultés so-
ciales. A titre d’exemple, grace a un soutien public important, les entreprises de travail
adapté proposent diverses activités productives pour des travailleurs qui ont des déficien-
ces physiques ou intellectuelles. Au contraire, la majorité des entreprises d’insertion du
Québec ne cible pas les personnes handicapées, mais plus généralement les personnes ayant
un profil socialement vulnérable. Dans de nombreux cas (en fonction de I'objectif et de la
mission choisie par I'entreprise), ce sont plutot les jeunes qui sont la cible de I'intervention.
En outre, bien que ces jeunes aient généralement un profil vulnérable et cumulent souvent
différents problémes, les participants doivent étre fonctionnels au travail et pouvoir parti-
ciper a la vie sociale.

Le quatrieme et dernier groupe réunit les entreprises d'insertion fournissant une
« socialisation par l'activité productive » (Davister, Defourny et Grégoire, 2011 et 2012).
L'objectif ici n'est pas une intégration professionnelle sur le marché du travail ordinaire,
mais plutot une (re)socialisation des participants. L'activité est considérée comme « semi-
informelle » et on ne fournit pas un contrat officiel ou un statut de travail réel. Dans ce cas,
les participants sont principalement des personnes alcooliques, toxicomanes ou ayant un
casier judiciaire, ou encore de graves handicaps physiques ou mentaux.

Au Québec, I'accent est mis non seulement sur la socialisation des jeunes ayant de telles
caractéristiques, mais aussi sur leur intégration sur le marché du travail « réel ». L’approche
semble donc plus « holiste ». Bien siir, comme on le verra par la suite, les entreprises d'in-
sertion doivent toujours essayer de trouver un équilibre entre leurs trois activités principa-
les : 1a formation professionnelle et technique, 'inclusion sociale et la production.

Bien que la majorité des entreprises d’insertion européennes (26 sur 39 catégories) se
concentrent principalement sur 'un ou l'autre des quatre groupes évoqués ci-dessus, cer-
taines peuvent combiner différentes approches au sein de la méme entreprise « [...] divers
types d’entreprises sociales d’insertion sont difficiles a classer dans un de ces quatre grou-
pes principaux car elles mettent en ceuvre simultanément différents modes d’insertion. »
(Davister, Defourny et Gregoire, 2012, p. 56-57)

En Europe, la combinaison la plus courante réunit des emplois transitoires et des em-
plois indépendants. C'est le cas des coopératives sociali di tipo B en Italie ou encore des ré-
gies de quartier en France. Pour les entreprises d'insertion au Québec, cette option est plus
rare; l'accent est davantage mis sur l'insertion socioprofessionnelle comme processus, et
moins sur la création d'emploi comme telle. Cependant, l'insertion en emploi est bien
I'objectif visé et se présente comme la conséquence d'une trajectoire positive et d'un suivi
constant étalé sur deux ans au minimum. Au Québec, le stagiaire est central, car les partici-
pants ne sont pas seulement considérés comme des travailleurs ou au contraire comme
I'objet de réalisation d'une quelconque fonction sociale, comme c’est souvent le cas pour les
personnes handicapées dans certaines entreprises d’insertion en Europe. Les stagiaires sont
essentiellement vus comme des « bénéficiaires », car ils sont les usagers et les clients d'un
service public (d’intégration socioprofessionnelle) pris en charge par I'Etat.
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La typologie3 suivante a été proposée dans l'étude du réseau européen EMES
(Davister, Defourny et Grégoire, 2011; Gardin, 2012) et nous permet de distinguer trois
types d’entreprises d’insertion en Europe. Cela nous permet de mieux mettre en évidence la
spécificité du cas québécois, y compris le rapport entre les entreprises d’insertion et les
pouvoirs publics. Les auteurs (Davister, Defourny et Grégoire, 2011) reconnaissent toute-
fois une certaine diversité des formes de financement, au-dela des trois grands types. En
fait, chaque contexte institutionnel et socioculturel influence le volume des ressources et
la fagon dont elles sont mobilisées en Europe, mais on distingue néanmoins trois grands
types de financement.

Plusieurs entreprises d’'insertion se basent presque uniquement sur leurs ressources
marchandes par la vente de produits ou de services (y compris aux pouvoirs publics dans
des cadres contractuels variés). C’est le cas, par exemple, des entreprises d’insertion en
Belgique et en Espagne), des entreprises de travail temporaire d’insertion, des Groupe-
ments d’employeurs pour l'insertion et la qualification, des entreprises insérantes en
France, ainsi que des coopératives de travailleurs au Royaume-Uni et en Finlande.

Contrairement a la France ou, a I'exception des centres d’adaptation a la vie active, les
ESI sont plutdt « orientées vers le marché », la majorité des entreprises sociales d'insertion
en Allemagne sont en grande partie subventionnées par les pouvoirs publics. On trouve la
méme situation au Royaume-Uni dans les organisations liées aux marchés intermédiaires
du travail, ou il s’agit d'un financement des dispositifs mis en ceuvre et non de I'achat de
biens ou de services.

Dans le cas de certaines initiatives en Espagne et au Royaume-Uni, telles les entreprises
communautaires, on fait fortement appel aux dons et au volontariat. Au Québec, comme
nous le verrons dans les pages qui suivent, le financement repose sur I'Etat pour la partie
mission d’insertion, mais il provient aussi de la vente de produits ou de services, la partie
commerciale de I'activité devant s’autofinancer.

®  Cette typologie est axée sur le financement, alors que celle énoncée précédemment (quatre groupes) est basée sur

le type d'activité.
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Comme cela est indiqué dans le document principal* qui régit la reconnaissance et le
financement des entreprises d’insertion par Emploi Québec, 'Etat a voulu créer un cadre
clair, et ce, pour plusieurs raisons. Tout d’abord, il était important d’offrir « des balises per-
mettant d’octroyer le statut d’entreprises d'insertion aux organismes qui se qualifient, dans
une perspective d’acces aux ressources prévues pour ce type d’'intervention ». Deuxieme-
ment, I'objectif était de mieux situer l'intervention des entreprises d’insertion par rapport a
'ensemble des dispositifs d’insertion soutenus par 'Etat dans le cadre de la Politique active
du marché du travail.

Le besoin d’encadrer le grand nombre d’activités et d’initiatives dérive aussi du modéle
institutionnel québécois, traditionnellement marqué par la présence d’initiatives de déve-
loppement local communautaire (Tremblay et Fontan, 1994). Ces initiatives développées
initialement a I'échelle des communautés locales, souvent de fagon assez spontanée, ont été
au fil du temps classées, accréditées et donc reconnues par I’Etat par l'intermédiaire de ses
agences, tel Emploi Québec, ce qui constitue une particularité du modele québécois. Le
mouvement communautaire est, par exemple, a I'origine de la création de plusieurs orga-
nismes qui jouent un role fondamental dans I'économie et la société québécoise (Bernard
et autres, 2002; Robert, 2006; Tremblay, Klein et Fontan, 2009) comme les centres locaux
de services communautaires (CLSC), les centres de la petite enfance (CPE), les services juri-
diques, le Réseau des carrefours jeunesse emploi, de méme que les entreprises d’insertion.

La fin des années 1990 a représenté un autre moment fondamental pour la reconnais-
sance de 'action communautaire au Québec. De fait, au printemps 1996, le gouvernement
du Québec a rassemblé la majorité des acteurs socioéconomiques lors d’'une Conférence sur

le devenir social et économique du Québec, ouvrant ainsi la voie a plusieurs initiatives
comme le Chantier de I'’économie sociale et de 'emploi :

[..] On passe donc d’une période ou prédominaient I'expérimentation et les projets pilotes a une autre
période ot leur diffusion a I'échelle de la société devient possible. » (Lévesque et Mendell, 2014, p. 183)

En méme temps, comme le soulignent assez clairement Lévesque et Mendel cette rela-
tion entre les pouvoirs publics et I'action communautaire n’est pas sans ambiguité :

[...] d'un c6té (celui du gouvernement), réductions des cofits et création d’emplois; de l'autre, prise en
main et démocratisation de 'économie. Dans cette foulée, les enjeux sociaux se sont déplacés: la de-
mande de reconnaissances des nouveaux acteurs étant acquise, la demande de démocratisation et
d’autonomie n’est pas résolue pour autant. De ce point de vue, 'autonomisation, la représentativité et
le nouveau mandat du Chantier de I'économie sociale pourraient répondre au danger de la fragmenta-
tion et du corporatisme. » (Lévesque et Mendell, 2014, p. 183)

Il est important de rappeler que l'article d’ou provient cette citation a été publié une
premiere fois en 1999. De la fin des années 1990 a aujourd’hui, I'action communautaire et
les formes de sa reconnaissance continuent d’évoluer.

Le financement de I'action communautaire s’inscrit aussi dans une dynamique de reven-
dication sociale et de reconnaissance de sa valeur intrinséque (Bernard et autres, 2002;

4 Cadre de reconnaissance et financement des entreprises d’insertion,

http://emploiquebec.net/quide_mesures_services/05_Mesures_progr_Emploi_Quebec/05_2_Projets_preparation
emploi/Annexes_PPE/Doc_1_Cadre_de_reconnaissance_et_de_financement_El.pdf
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Robert, 2006). Cette vision conditionne aussi l'attitude des gestionnaires des entreprises
d’insertion qui ne se percoivent pas simplement comme des organismes subventionnés par
I'Etat mais plutét comme des organismes offrant un service d’utilité publique a la collectivi-
té. En effet, les entreprises d’insertion répondent aux besoins de formation et d'accompa-
gnement de personnes touchées par des phénomenes d’exclusion sociale et qui ont de sé-
sérieuses difficultés pour intégrer le marché du travail. En plus du transfert de compétences
techniques, elles offrent aussi aux participants un accompagnement psychosocial pour tra-
vailler sur leurs difficultés souvent cumulées. En raison de cette mission, elles font partie du
secteur de I’économie sociale et, pour étre accréditées comme telles, doivent ainsi satisfaire
les sept critéres rédigés en concertation avec Emploi Québec par le CEIQ. Les critéres sont
les suivants :

« Avoir une mission d'insertion sociale;

- Définir les caractéristiques des participants en difficulté;

- Représenter une véritable entreprise;

« Accorder un statut de salarié> pour les travailleurs en formation;

« Offrir un accompagnement personnalisé;

« Proposer une formation globale (personnelle, sociale et technique);

« Assurer un partenariat avec les acteurs du milieu.

Grace a cette reconnaissance, I'entreprise d’'insertion peut recevoir une forme particuliére
de financement provenant du Fonds de développement du marché du travail d’Emploi Qué-
bec, qui couvre la totalité des colits liés a leur mission afin d’atteindre les objectifs de forma-
tion et d’insertion sociale et professionnelle (CEIQ, 2011). Comme cela est précisé dans la
convention-cadre et également souligné par les gestionnaires interviewés, il s’agit d'une né-
gociation et d'une entente de service (valide pour 52 semaines et renouvelable) entre Emploi
Québec et les organismes, et non d'une subvention publique. Cette négociation semble pren-
dre la forme d’'une vraie prestation de service (formation technique, soutien psychosocial et
intégration professionnelle) dans laquelle Emploi Québec prend en charge les salaires des
personnes en formation, comme ceux du personnel d’encadrement et d’intervention psycho-
sociale, ainsi que I'’ensemble des frais destinés a I'insertion des participants.

Une particularité des entreprises d’insertion est donc le concept de double clientele. En
fait, elles doivent desservir ceux qu’elles définissent comme leur clientéle principale, soit les
travailleurs en formation, qui peuvent suivre leur parcours d’insertion grace aux ententes
avec Emploi Québec. En méme temps, ces entreprises sont sur le marché et s’adressent donc
a des clients commerciaux. De ce point de vue, 'entreprise, a partir des revenus qu’elle
génere, reste entierement responsable des colts de production, qui doivent couvrir les sa-
laires du personnel non affecté a I'insertion, les immobilisations et équipements divers, la
mise en marché et la promotion de I'entreprise; 'acquisition des matieres premiéres et
divers frais d’administration. Pour ce qui est des frais de fonctionnement, un élément essen-
tiel dans l'activité économique de toute entreprise, ils sont partagés entre l'entreprise
d’insertion et Emploi Québec (CEIQ, 2011).

> En termes symboliques, le salaire représente un élément clé pour les jeunes; au-dela de la rétribution économique,

il est percu comme un premier pas important vers la réalisation de l'intégration sociale et professionnelle.
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Pour conclure, tous les colits liés a l'insertion sont donc pris en charge par Emploi
Québec. En méme temps, il faut rappeler que ces financements se basent sur des estima-
tions, et dans la pratique quotidienne des activités, les colits pourraient étre plus élevés. Il
s’agit en fait de travailleurs non experts qui peuvent souvent commettre des erreurs. Les
ententes de service avec Emploi Québec couvrent uniquement cette partie des dépenses. De
ce fait, pour continuer d’exister et de remplir sa mission, I'entreprise d’insertion doit, en
plus de sa performance sociale, assurer sa viabilité et sa performance économiques (Alberio
et Tremblay, a paraitre). Ainsi, hormis ses taches d’insertion, elle doit, comme les autres
entreprises, gérer des ressources humaines, matérielles ainsi que financieres et commercia-
liser les biens ou services qu'elle produit en regard des normes de qualité propres a son
secteur d'activité. En un mot, elle doit aussi étre performante sur le plan économique pour
continuer d’assurer sa mission sociale.

Les travailleurs en formation dans les entreprises d'insertion ont généralement vécu une
grande difficulté d’intégration sur le marché du travail et plus globalement sur le plan
social. Il s’agit en majorité de jeunes de 18 a 35 ans®, des hommes et des femmes avec un
profil cumulant des situations de vulnérabilité (Townsend, 1979). La plupart du temps, ils
présentent des difficultés liées aux caractéristiques de la famille d’origine, mais ce n’est pas
toujours le cas, et on trouve une combinaison de jeunes d’origine québécoise et de jeunes
d’origine immigrante, la plupart ayant des parents a faible revenu. Une bonne partie vient
d’'une famille monoparentale et souvent, surtout dans le cas des jeunes femmes, elles peu-
vent I'étre elles-mémes, ce qui accroit leurs responsabilités et leurs difficultés, tout en ren-
dant l'insertion professionnelle d’autant plus importante pour elles. Ces jeunes ont
habituellement vécu plusieurs situations d’échec, tout d’abord sur le plan scolaire (prés de
la moitié n’a pas de dipléme du secondaire), mais aussi sur le plan de I'intégration profes-
sionnelle. Leur profil est tres éloigné du marché du travail, non seulement en raison de
I'influence de leur milieu familial et du faible niveau scolaire, mais aussi de leur santé, no-
tamment de leur santé mentale, ainsi que des probléemes de consommation de drogue ou
d’alcool. De plus, une partie a aussi un casier judiciaire. Quand il s’agit de travailler avec un
public en difficulté, le profil en soi n’est pas le seul élément important; la perception que les
gestionnaires, les formateurs et les autres employés ont des travailleurs en formation im-
porte presque tout autant. Ces perceptions peuvent en fait jouer un réle majeur dans la fa-
con de les recruter, d’organiser le travail et toutes les autres activités, de fixer les objectifs a
atteindre dans le processus d'insertion ou d’intégration, comme dans la production.

Pour ce qui concerne I'age, qui représente une variable trés importante dans la structuration du profil de vulnérabi-
lité de chaque participant, il faut rappeler que certaines entreprises accueillent un public plus jeune - comme Buffet
Insert Jeunes ou Les Ateliers d'Antoine qui recoivent des jeunes a partir de 16 ans jusqu'a 25 ans - et d’autres qui ont
un public plus agé. Par exemple Imprime emploi accueille généralement des gens jusqu’a l'age
de 40 ans, tandis que Les Petites Mains embauche majoritairement des femmes immigrées de tous ages. Bien que
tous nécessitent une intervention, les problématiques vécues par ces différents publics sont diverses, car pour une
raison ou pour une autre, ils se trouvent éloignés du marché du travail. Donc, pour chaque entreprise, l'intégration
socioprofessionnelle de ces différents sujets et plus précisément leur compatibilité avec I'entreprise (y compris leur
participation productive) deviennent un enjeu et un défi non négligeables.
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Comme nous I'avons observé, la premiere « négociation » entre une entreprise et Emploi
Québec a lieu au moment de la création et de I'accréditation de I'entreprise. Il faut toutefois
rappeler qu'une bonne partie des entreprises d’'insertion a été fondée dans les années 1990,
alors qu’il semble plus difficile aujourd’hui de créer une nouvelle organisation :

La ou c’est peut-étre plus difficile en ce moment, c’est d’aller chercher le financement d’Emploi Québec
pour une nouvelle entreprise d’'insertion. C’est encore possible de financer de nouvelles entreprises,
peut-étre plus en région’. Montréal c’est assez saturé [...]. (Directeur n° 4)

Bien que ce type de négociation soit actuellement moins a 'ordre du jour, outre en ce qui
a trait au renouvellement annuel des ententes de services, il y a aussi d’autres négociations
entre les entreprises d’insertion et Emploi Québec qui se produisent a une plus petite échel-
le mais qui n’en sont pas moins importantes.

Un premier élément fondamental et étroitement lié a la mission de I'entreprise porte sur
le processus de sélection des candidats en formation. Il faut tout d’abord rappeler qu'’il exis-
te en quelque sorte deux portes d’entrée : 'admissibilité des participants peut étre fondée
sur 'évaluation de leurs besoins par Emploi Québec; ou elle peut étre le résultat d’'une pré-
sélection réalisée par I'entreprise d’insertion8. Dans ce dernier cas, il est tout de méme
nécessaire d’obtenir 'approbation d’Emploi Québec, bien que les entreprises aient le droit
de refuser un candidat :

On a les deux, Emploi Québec travaille avec des gens qui sont sur la sécurité du revenu et sur
I'assurance emploi. A partir de 13, ils connaissent notre réseau et quand ils voient que quelqu’un a un
certain intérét ils vont nous référer un candidat. Ce n’est pas la majorité qui est référée par Emploi
Québec, mais on n’a pas de problémes de recrutement. (Directeur n° 1)

En général, méme lorsque la premiere sélection est faite directement par I'entreprise
(souvent par le bouche a oreille parmi les jeunes), la majorité des gestionnaires affirment
que dans leur entreprise les critéres de sélection sont différents de ceux des entreprises du
secteur « privé ».

En effet, cette sélection reflete la mission principale des entreprises d’insertion, soit
I'insertion socioprofessionnelle et la formation. Le choix n’est pas donc axé sur les compé-
tences, mais plutét sur les besoins individuels et sur les bénéfices que cette expérience peut
apporter aux participants/travailleurs. Contrairement aux autres entreprises réguliéres, un
curriculum vitae n’est pas demandé durant le processus de sélection. De plus, toutes les
entreprises commencent avec une présentation de groupe sur leurs activités et valeurs,
suivie par des entretiens individuels menés par les intervenants psychosociaux afin de
comprendre le profil et les besoins du candidat :

On ne demande absolument pas de CV, mais on va le savoir par les questions qu’on lui posera durant
I'entretien. Cette entrevue reste confidentielle et ce qu’il nous dit de personnel ne sort pas de la. Apreés
cette entrevue, il y a une rencontre ou on va discuter des jeunes qui sont chez nous et on va essayer de
peser le pour et le contre. C’est un comité formé avec I'équipe d’intervention. (Directeur ne 1)

Pour toutes les entreprises, le critere fondamental du choix du candidat repose dans sa
motivation et sa disponibilité a commencer et a conclure avec succes le processus. Les en-

7 Dans les faits, la création d’entreprises a été moindre dans les régions dans les derniéres années. En outre, les pro-

jets de création n'aboutissent pas toujours a des résultats concrets.

8 Collectif des entreprises d'insertion du Québec (CEIQ) : http://www.collectif.qc.ca
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treprises arrivent a mesurer cette motivation de plusieurs fagons. Tout d’abord en obser-
vant le participant dans le travail au quotidien, mais aussi au moyen de petites stratégies :

On fait une sorte de préparcours, méme avant la période de probation. Des fois, pour tester la motiva-
tion, ¢a peut-étre aussi: "les deux prochains jours tu vas arriver a 7 h 30 juste pour que je voie que tu
es capable d’arriver a 7 h 30". Ca nous démontre la capacité de cette personne de se prendre en main et
sa motivation aussi. On part de 'idée que si on accepte un jeune ici, c’est parce qu’on sait qu’on va lui
faire vivre une réussite et non un échec. (Directeur ne 2)

La majorité des entreprises prévoit une période de probation, pendant laquelle il est en-
core possible de mettre fin au parcours d’insertion sans compromettre la possibilité de
recommencer une future expérience dans la méme entreprise ou dans une autre. En géné-
ral, les entreprises mettent en avant I'importance que le parcours d’insertion doit étre vécu
comme une réussite par le participant. Le concept de réussite devient la clef dans ces entre-
prises. Celles-ci doivent permettre une insertion socioprofessionnelle grace a cette expé-
rience de réussite, nécessaire pour déclencher d’autres expériences positives. Ainsi, méme
lorsque les entreprises affirment sélectionner les profils plus vulnérables, éloignés et ayant
un besoin clairement défini, le critere de fonctionnalité reste toujours présent. Il s’agit en
premier lieu de la capacité de la personne a s’insérer dans le contexte social (le groupe de
travail) de I'entreprise et en méme temps de pouvoir s’adapter et s’intégrer dans tous les
volets, y compris celui de la production :

Ce qu’'on va regarder au niveau du recrutement, c’est si la personne a besoin de faire un parcours
d’insertion, elle a besoin de ce qu'on lui propose, elle a la capacité de faire une démarche
d’apprentissage. La capacité physique et psychologique. Mais c’est une évaluation qui est trés som-
maire, il y a des choses qui nous échappent [..]. On prend des gens éloignés du marché du travail, mais
il faut qu'ils aient la capacité de suivre une formation, d’apprendre ce qu'on peut leur proposer et
d’avancer. Il y a des personnes qui ont besoin d'un apprentissage one to one, ils vont avoir besoin de re-
cevoir une formation ot I'on va travailler avec eux de fagon individuelle, du matin au soir. On n’est pas
capables de faire ¢a ici. (Directeur n° 3)

Le choix est généralement fait par les intervenants. En raison de leurs taches et de leurs
orientations vers le volet psychosocial, ils seront en général plus concentrés sur I'individu et
ses besoins. Ils vont donc probablement faire passer les avantages des participants avant
ceux de I'entreprise : c’est un élément qui, notamment dans les entreprises ayant des activi-
tés plus complexes, peut créer des conflits avec les autres travailleurs davantage orientés
vers la production. Le gestionnaire joue alors un réle trés important, car il doit toujours
assurer ’équilibre entre les deux fonctions principales : I'insertion et la production.

Toujours en vue de permettre une expérience réussie, nous avons aussi observé une ap-
plication du critere géographique dans le choix et la sélection des travailleurs. Les entre-
prises étant en majorité créées en milieu communautaire pour répondre aux besoins des
populations locales, elles tentent de répondre aux besoins locaux, mais il existe aussi des
raisons pratiques liées au concept de réussite. On pense a une réussite principalement du
point de vue des participants, mais aussi pour les entreprises; du point de vue de la forma-
tion comme de celui de la production :

Ce n’est pas exclusif au sud-ouest de Montréal, mais c’est vrai qu’'on a tendance a regarder les dossiers
qui sont plus pres de chez nous pour toutes sortes de raisons. Le boulot commence trés tot, c’est plus
facile d’avoir quelqu’'un du quartier. (Directeur ne 1)

Les entreprises d’insertion semblent donc généralement pouvoir compter sur un bon ni-
veau d’autonomie dans le choix du candidat, élément qui pourrait encore une fois dépendre
de la tradition de mobilisation sociale dans laquelle elles s’inscrivent, comme aussi de la
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valeur qui leur est reconnue par l'acteur public et qui est transposée sous la forme d’une
« entente de service ». Par ailleurs, il faut parfois négocier certaines participations :

On insiste aupres d’Emploi Québec pour accueillir quelqu’un qui vient d’'un pays ou il a une scolarité
universitaire. Le CLE peut lui refuser un parcours d’insertion; il peut arriver que cette personne, ¢a fait
deux ans qu’elle est au Québec et qu’elle n’a pas réussi a faire valider des choses au niveau de sa scola-
rité ou n’a pas trouvé d’emploi en deux ans [..]. On va donc travailler sur la capacité de résilience, sur
son estime de soi, sur sa confiance. (Directeur ne 3)

Une autre négociation peut étre liée a la durée du processus d’insertion. Le parcours est
concentré dans un temps réduit : les entreprises d’insertion sont en fait concues comme des
entreprises « passerelles » pour offrir aux (jeunes) travailleurs en formation un parcours
d'une durée moyenne de 26 semaines. Le but est de permettre a ces jeunes participants
d'acquérir des habiletés, des habitudes de travail individuel et de groupe, des connaissances
spécifiques et transférables, tout en leur apportant un soutien et un accompagnement dans
leur démarche d'intégration sociale et professionnelle. Comme c’est souvent le cas, le temps
institutionnellement prévu comporte une certaine rigidité qui peut contraster avec la natu-
re individualisée et personnelle de ce parcours. Tout d’abord, comme plusieurs gestionnai-
res et jeunes participants nous l'ont expliqué, il s’agit d’'un temps relativement limité pour
une réinsertion réussie et efficace. Bien que ce temps reste institutionnellement défini, il y a
des possibilités d’ajustement par rapport au profil individuel que les entreprises peuvent
mettre en place, apres avoir obtenu I'accord d’Emploi Québec. Dans certains cas, le parcours
peut, par exemple, se terminer plus tot pour éviter un échec potentiel. Lorsque le partici-
pant n’est pas totalement prét pour faire face au marché du travail réel. Cette expérience de
stage ne sera probablement pas la derniére, mais Emploi Québec peut suggérer a ces jeunes
d’entreprendre un deuxiéme, voire un troisieme parcours d’'insertion, ou encore un retour
aux études. A l'inverse, toujours avec I'approbation préliminaire d’Emploi Québec et dans
certaines conditions, le parcours peut étre prolongé. Cette option peut étre envisagée si les
objectifs individuels ne sont pas complétement atteints. Cette prolongation permet de four-
nir plus de soutien au participant, pour que I'expérience de stage soit la plus positive et la
plus efficace possible :

Il nous arrive aussi de demander des prolongations a Emploi Québec parce que les six mois, plus
encore deux ou quatre semaines, permettraient a cette personne de faire tellement de progres. On né-
gocie, mais généralement quand on fait cette demande c’est entendu par Emploi Québec et on n’a pas
de problémes. (Directeur ne 2)

L’évaluation du concept de réussite d’'un stage est donc un aspect subjectif, qui peut
prendre des formes variables. En effet, pour certains, la réussite consiste a trouver un autre
emploi quelque temps apres le passage en parcours d’insertion, mais pour beaucoup cela
peut étre simplement de savoir davantage ce qu’ils souhaitent faire, ou encore d’avoir déci-
dé de reprendre les études (Alberio et Tremblay, 2013b). Cela dépend donc aussi des aspi-
rations initiales des jeunes (Alberio et Tremblay, 2013a), et les directeurs vont négocier
pour allonger ou écourter un parcours s’ils ont le sentiment que le jeune risque de ne pas
vivre une réussite personnelle. Cette intervention est déja trés importante pour aider les
jeunes a s’engager sur un parcours de « sortie de crise », du chdmage ou de la précarité, bien
qu’il soit clair que cela prend du temps pour réaliser ce parcours d’'insertion profession-
nelle, ce dernier pouvant s’étendre sur quelques années, et la notion de succes étant difficile
a évaluer a court terme. Les entreprises cherchent donc a donner aux jeunes le meilleur
bagage et les meilleures attitudes pour qu'’ils puissent se sortir de leurs difficultés et pro-
gresser adéquatement par la suite dans leurs études ou dans un emploi.
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Dans le cas des entreprises d’insertion européennes, Laville, Lemaitre et Nyssens souli-
gnent une prédominance du réle institutionnel des entreprises, comme outils de politique
d’activation. Ce réle semble prévaloir sur le role plus proprement économique :

De maniére générale, dans les parcours d’institutionnalisation des entreprises sociales d’insertion de
I'Union européenne au sein des politiques actives d’emploi, ce n’est pas tant la question de
I'entreprendre autrement » qui compte, entrainant une redéfinition de I'action entrepreneuriale et de
la pluralité de ces dimensions. C’est plutot celles de I'efficacité d’'une politique publique qui appuie et
encadre une action entrepreneuriale tournée vers l'objectif d’intégration par le travail, dont elle garan-
tit la poursuite (Lemaitre, 2009). Dés lors, si innovation sociale il y a dans I'entrepreneuriat et dans les
processus d’institutionnalisation des entreprises sociales d’insertion, celle-ci, selon des degrés divers,
demeure partielle. (Laville, Lemaitre et Nyssens, 2012, p. 153)

Au Québec, les entreprises d'insertion doivent conjuguer 'activité économique et la per-
formance, d'une part, avec la mission sociale d’autre part, puisque cette derniére est la rai-
son pour laquelle Emploi Québec établit les ententes avec les entreprises. Cette fonction
économique des entreprises d'insertion reste fondamentale dans leur relation avec Emploi
Québec, mais aussi dans une perspective économique plus générale :

Le chiffre d’affaires des entreprises d’insertion s’élevait a 78 millions de dollars canadiens en 2007. De
ce montant, 35 millions (environ 50 %) proviennent d’activités commerciales liées a la vente de pro-
duits ou de services. Les subventions gouvernementales comptent pour environ la moitié des revenus
générés par les entreprises d’insertion québécoises. Au fil des années, nous avons vu une lente pro-
gression du chiffre d’affaires provenant de la vente d’activité et de services par rapport aux revenus
provenant de I'Etat. (Fontan et Noiseux, 2012, p. 240)

L’activité économique des entreprises d’insertion semble donc prendre de plus en plus
de place, et est souvent percue par les gestionnaires comme un risque de s’éloigner de leur
mission principale :

Il faut faire attention parce que ¢a peut étre trippant, tu pars d'une petite entreprise avec du monde, tu
fais de la formation et puis oups! tu obtiens un contrat puis un autre et encore un autre... il faut que le di-
recteur garde la téte froide. Qu'il se pose la question : pourquoi on va faire ces contrats-1a? Tu peux déci-
der de dire "je vais faire des contrats et je fais moins de formation et ¢a va me rentabiliser et développer

mon volet de l'insertion”. Ca va, c’est une stratégie qui peut étre gagnante. Mais le jour ou ¢a ne fonc-
tionne pas et que ton insertion vient payer les déficits de ce que tu as développé... (Directeur du CIEQ)

Pour cette raison, elles doivent envisager un développement de la production qui soit com-
patible avec leur mission, mais aussi avec leurs travailleurs en formation, un public qui ne
connait pas du tout le métier quand il commence son parcours dans 'entreprise d’insertion :

Pour arriver au méme niveau qu'une entreprise privée du méme service, j’ai besoin de beaucoup plus
de personnes, car ici on commence tout le temps avec des jeunes qui partent de zéro. Donc il y a toute
la partie du travail a leur apprendre. (Directeur ne 4)

Bien que les gestionnaires tiennent compte des trois axes principaux de leur entreprise
(insertion professionnelle, insertion sociale et production), l'insertion semble souvent
prendre la premiere place. Cependant, lorsqu’on écoute les gestionnaires en entrevue, il est
clair que I'enjeu fondamental consiste a trouver un équilibre :

Si tu n’arrives pas a gérer un de ces trois volets ensemble et au méme niveau, tu ne peux pas réussir la
mission de 'entreprise d’insertion. C’est la base. Mais bien entendu, tout ce qu’on fait, méme la produc-
tion, est pour notre mission, qui est d’aider les gens a intégrer la société. (Directeur des opérations ne 5)
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On peut trouver I'équilibre de plusieurs maniéres, par exemple dans la promotion d'un
développement économique controlé :

On n’a pas la volonté et une stratégie de développement qui pourrait augmenter de facon importante
notre chiffre d’affaires et qui pourrait mettre en difficulté nos capacités a accueillir des gens en forma-
tion. (Directeur n 6).

Cette obligation a s'imposer des limites, des plafonds de production est une des différences
majeures que les gestionnaires observent entre leur situation et celle du marché traditionnel,
et bien qu’aucun des gestionnaires ne I'ait mentionné explicitement, elle semble aussi étre liée
a l'entente avec Emploi Québec, qui exige que l'objectif principal demeure celui de
I'intégration socioprofessionnelle, celui qui justifie le financement des entreprises d’insertion.

Une autre stratégie pour trouver un équilibre entre les objectifs de formation et de pro-
duction consiste a adapter au maximum la production aux capacités des travailleurs :

On a décidé de faire certains produits parce qu’en arriere la méthode de travail est déja la et est effi-
cace. Si j’ai un jeune qui est la depuis deux jours et un autre depuis cinq mois, les formateurs sont ca-
pables de les intégrer au projet, car ils les connaissent bien. Ce matin j’avais quelqu’un qui voulait faire
des pénis en bois pour des ateliers de sexologie. C’est possible, mais il a fallu que je m’assoie avec le su-
perviseur de 'atelier pour décider. (Directeur ne 2)

De plus, comme certaines taches plus simples reposent sur du volume, il y a aussi des en-
treprises plus axées sur des activités « a valeur ajoutée » :

Au départ on s’était lancés dans une activité économique ou il n'y avait pas vraiment de précédents [...].
On s’est entétés, mais méme nous, on n’avait pas une idée trés claire de ce que les jeunes pourraient
faire. Il y a beaucoup de choses qu’on ne faisait pas au départ et que I'on fait maintenant. Ils font de la
réparation de moniteurs, sans soucis aucuns, on n’a jamais eu d’accidents. Nous avons compris que si
tu montes un bon programme, si tu le structures, si tu es clair au niveau des consignes, ils peuvent le
faire. Si je compare a d’autres entreprises d’insertion ou l'activité en elle-méme est plus simple, ou ils
font un catalogue, nous avons une activité qui évolue constamment, alors nous n’avons pas de catalo-
gue qui sera valide pour un ou deux ans. (Directeur n° 7)

Etant donné la nature de la mission sociale des entreprises d’insertion, il est important
aussi d'un point de vue technique de permettre aux travailleurs en formation de diversifier
leur expérience, par exemple par l'utilisation d’outils différents. Cela permet de donner la
priorité a l'insertion professionnelle, d’éviter une segmentation des travailleurs dans des
niches de production trop spécialisées, et d’augmenter les possibilités et la qualité de
I'insertion professionnelle, tout en offrant un choix plus vaste a la clientéle commerciale.

La sortie de la crise économique et financiére ne se produit pas spontanément, et la sortie
des difficultés liées au chdémage et a I'exclusion exacerbées par cette crise I'est encore moins.
Au fil des ans, par des voies différentes, en Europe et au Québec, se sont développés des or-
ganismes qui tentent d’aider les personnes exclues a se réinsérer sur le marché du travail.
Nous avons vu, notamment a I’échelon européen, qu'il existe une diversité d’objectifs et de
types d’organismes, de méme qu’une certaine variété des sources de financement. Les entre-
prises d'insertion européennes se présentent sous divers format, et le Québec semble se dif-
férencier de ces derniéres essentiellement sous I'angle de '« insertion économique ».

Nous n’avons pas traité ici du détail des résultats en termes d’insertion, car c’est un dos-
sier complexe, les objectifs de chaque jeune pouvant varier d'un retour aux études a un
retour sur le marché du travail, mais parfois aussi a un nouveau parcours d’insertion
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(Alberio et Tremblay, 2013a). En méme temps, les divers documents consultés et les échan-
ges avec les gestionnaires, les intervenants et les jeunes, de méme que le soutien continu
d’Emploi-Québec, témoignent de I'importance de ce type d’intervention auprés des popula-
tions, nombreuses, qui sont exclues du marché du travail et de la vie sociale par les crises
successives observées dans I'économie et sur le marché de 'emploi. Ces organismes sem-
blent donc apporter un soutien tout a fait essentiel aux populations fragiles qui n’arrivent
pas a intégrer ou a réintégrer le marché du travail.

Nous avons, entre autres, souligné I'importance de vivre une vraie expérience de travail,
tout en pouvant compter sur un accompagnement constant et personnalisé. Comme nous
I'avons souligné a quelques reprises, il est nécessaire de relativiser la notion de résultats et
de succes, car si les entreprises d’insertion sont des initiatives locales pour combattre
I'exclusion sociale dans un contexte de crise économique, elles n’ont pas d’effet sur la situa-
tion macro-économique, qui détermine fortement les options des jeunes. Ces initiatives ne
peuvent donc pas se substituer aux autres politiques économiques ou de '’emploi avec des
objectifs plus macroéconomiques, mais elles sont complémentaires et essentielles sur le plan
local, dans les quartiers ou dans les régions ou les populations vulnérables sont concentrées.

Sans oublier les difficultés vécues par les entreprises d’insertion et leurs gestionnaires,
surtout en ce qui a trait a I'équilibre de leur mission, on ne peut donc qu’espérer que leur
intervention continue d’étre soutenue et élargie dans les différentes régions du Québec, afin
d’assurer sinon la sortie de crise générale, tout au moins une contribution importante a la
sortie de crise dans des contextes particuliers, pour les jeunes populations fragilisées.
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THIS TIME IS DIFFERENT!
DIX LECONS POUR LA PROCHAINE CRISE

Par Francois Boutin-Dufresne’, Economiste, Fonds monétaire international
fboutindufresne@imf.org

RESUME Aprés avoir fait une courte genése des réponses institutionnelles et politiques don-
nées aux crises économiques et financiéres les plus marquantes de ['histoire, cet article
s'intéresse a certains facteurs qui pourraient expliquer la difficulté des pouvoirs publics a prévoir
et a gérer les crises financieres. Il postule que les gouvernements ont rarement été en mesure de
prévenir les crises et que la gestion de ces derniéres a souvent été problématique. Le texte sur-
vole ensuite les difficultés qui ont été rencontrées par les divers pouvoirs publics, agences ré-
glementaires, banques centrales et investisseurs publics et privés avant et pendant la Grande
Récession. Alors que le role central joué par les Etats-Unis et ses institutions fait I'objet d’une
analyse détaillée, cet exposé proposera quelques pistes d’action qui pourraient augmenter le
degré de préparation des autorités publiques afin de mieux anticiper la prochaine crise.

ABSTRACT After a short genesis of various institutional and policy responses that followed fi-
nancial crises, this article will focus on factors that could explain the difficulty of Governments in
anticipating and managing such events. It will argue that Governments have rarely been able to
prevent crises and that the management of the latter has often been problematic. The article
will then describe some of the key issues encountered by public agencies, central banks and
public and private investors before and during the great recession. While the central role played
by the United States and its agencies is the subject of a more detailed analysis, this paper will
propose some avenues for action that could increase the preparedness of governments and
public agencies to better anticipate and help manage the next crisis.

Pour citer cet article : Boutin-Dufresne, F. (2014). « This time is different! Dix lecons pour la prochaine
crise », Télescope, vol. 20, n° 1, p. 150-164,
http://www.telescope.enap.ca/Telescope/docs/Index/Vol 20 no_1/Telv20 _nol1_Boutin-Dufresne.pdf
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The problems that exist in the world today cannot be solved by the level
of thinking that created them.

Albert Einstein

When depression economics prevails, the usual rules of economic
policy no longer apply: virtue becomes vice, caution is risky and
prudence is folly.

Paul Krugman, New York Times, 14 novembre 2008

Les crises économiques et financiéres ont souvent été a l'origine des plus importantes
révolutions politiques et institutionnelles dans Ihistoire, et ce, particulierement
au XXe siecle. Depuis 2007, I’éclatement de la bulle immobiliere et ses impacts globaux sur
les marchés financiers et sur '’économie réelle ne cessent de rappeler I'importance pour les
pouvoirs publics d’étre constamment en mesure de s’adapter aux « nouvelles normales ».
Cinqg ans apres le début de la Grande Récession, force est de constater qu’encore une fois, les
policy makers ont mieux su guérir que prévenir, et cela n’a pas été sans conséquence sur le
bien public.

This time is different : Cette expression figure parmi les plus dangereuses dans le monde
financier. Souvent utilisée par les courtiers en valeurs mobilieres annongant la prochaine
valeur en bourse qui explosera a la suite d’'une énieme révolution technologique, elle a sou-
vent préfiguré les crises financiéres. Selon cet adage, investir dans des entreprises comme
Enron et Nortel - qui avaient toutes deux des capitalisations boursieres extrémement éle-
vées en regard des profits espérés - paraissait tout a fait loisible dans les jours précédant
leur effondrement. Le célébre économiste Irving Fisher - pere de la théorie du capital et de
I'intérét en finance - affirmait lui-méme quelques jours avant le jeudi noir de 1929 que la
bourse avait atteint « un nouveau plateau permanent », et ce, juste avant de perdre une
grande partie de sa fortune dans I'effondrement boursier qui a suivi.

La réalité veut que la plupart des crises économiques et financieres ont été précédées de
moments d’euphorie trouvant peu d’explication rationnelle dans I'histoire, moments pen-
dant lesquels la débacle était également prévisible. L’économiste John K. Gailbraith s’est
intéressé a cette dynamique et a trouvé que les acteurs économiques - gouvernements, en-
treprises, marchés ou investisseurs - avaient la mémoire particuliéerement courte a I'égard
de I'histoire des euphories financiéres et des crises économiques (Gailbraith, 1994). Un peu
comme des amnésiques qui n’arrivent pas a apprendre de leurs erreurs, ceux-ci ont tendan-
ce a croire de facon quasi systématique que les booms immobiliers et financiers peuvent
durer éternellement. Cela a été vrai dans la Hollande du XVIe siecle - ou I'on échangeait un
bulbe de tulipe contre une ferme entiere parce que les tulipes étaient devenues un objet de
culte -, vrai aussi lors de la galere boursiére des roaring twenties d’avant le jeudi noir
de 1929. Plus récemment, ce méme comportement s’est répété lors la frénésie de la « nou-
velle ére » d’Internet et de la bulle immobiliére du nouveau millénaire.
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Dans les périodes euphoriques, les régles de gouvernance élémentaires sont également
souvent outrepassées, voire bafouées, tant dans les entreprises, dans les institutions publi-
ques et chez les investisseurs. Les cas d’espéce sont nombreux : gouvernance d’entreprise
défaillante chez Enron, absence de murailles de Chine dans les banques d’investissement
entre les activités de courtage et d’investment banking, complaisance des agences de notation
dans I'évaluation des titres financiers, fraudes financieres a la Bernard Madoff et finalement,
investisseurs négligents prenant des risques inconsidérés pour le compte de leurs clients.

Flit-ce d’'une réponse politique et économique musclée et d’'une refondation majeure de
la pensée et de la pratique de politique économique, la Grande Récession aurait pu devenir
aussi catastrophique que la Grande Dépression. Le souvenir de cette derniere a d’ailleurs
été au cceur de I'action économique qui s’est manifestée dans plusieurs pays durant les cinq
dernieres années. L'un des principaux architectes de cette pensée a été le président de la
Federal Reserve Board of Governors, Ben Bernanke, qui a su puiser dans son expérience
universitaire sur la Grande Dépression et sur l'effondrement financier de I'économie japo-
naise des années 1990 pour imaginer la réponse a donner a la crise.

De fagon intéressante, cette crise a hissé les banques au rang de « fournisseurs essen-
tiels » des économies modernes. Elles ont de facto obtenu un réle qui empécherait tout gou-
vernement de les laisser faire faillite a la suite de leur prise de risque exagérée, étant donné
I'importance du crédit dans la structure économique des pays. En cela, les plans de sauveta-
ge bancaires mis sur pied par les gouvernements et les banques centrales ont suivi les pres-
criptions de Milton Friedman qui, d'aprés son étude des causes de la Grande Dépression des
années 1930 et des faillites bancaires qui ont suivi (Friedman et Schwartz, 1963), avait
souligné I'importance pour les pouvoirs publics d’éviter les faillites bancaires, quitte a tem-
porairement nationaliser les banques jusqu’au retour a la solvabilité et a une certaines
normalité économique.

Tel qu’anticipé par Ben Bernanke et Paul Krugman, le scénario postcrise a la japonaise
semble se répéter mais cette fois a plus grande échelle. Dans plusieurs pays, les dettes pu-
bliques sont en forte hausse, le vieillissement accéléré des populations et la faible création
d’emploi commencent déja a peser sur la croissance. Par ailleurs, le plafonnement des va-
leurs immobilieres et un secteur bancaire qui continue a restreindre le crédit a I'’entreprise
privée cinq ans apreés la crise sont autant d’autres signes de stagnation a la japonaise.

Cinq ans apres la faillite de Lehman Brothers, on peut dire que la réponse a la derniere
crise a été exemplaire. Le paysage institutionnel global s’est passablement transformé, un
peu comme dans les années qui ont suivi la Seconde Guerre mondiale. Le sommet du G20 de
Pittsburgh de 2009 aura été la pierre angulaire d'une série de réformes visant a mieux
coordonner les réponses a la crise - du jamais vu depuis la conférence de Bretton Woods
qui a mené a la création du Fonds monétaire international (FMI) et de la Banque mondiale
en 1944 - et a établi les nouvelles fondations d'une réglementation financiére plus contrai-
gnante a 'égard du secteur financier mondial. Pour une des premieres fois dans I'histoire
des rencontres du G7, du G8 et du G20, les aspects multinationaux de la réglementation fi-
nanciere ont fait 'objet d’engagements soutenus de la part de la communauté internationa-
le. La crise a également forcé une meilleure coopération entre les banques centrales, les
ministeres des Finances, le FMI, la Banque des réglements internationaux, le Conseil de la
stabilité financiere.
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Fait exceptionnel dans I'histoire économique, plusieurs institutions financiéres et entre-
prises privées ont dii se rapprocher des autorités gouvernementales pour éviter leur propre
faillite. Ensemble, les gouvernements et les secteurs privés ont dii mettre en ceuvre des so-
lutions improvisées, souvent imaginées a la toute derniere minute - afin d’éviter
I'effondrement. Au bord du précipice, les gouvernements ont dii mettre en ceuvre des plans
de sauvetages - dont le Troubled Asset Recovery Program - et des plans de relance économi-
que d’'une ampleur jamais vue. Au méme moment, les banques centrales abaissaient
conjointement leurs taux directeurs tout en assurant le maximum de liquidité dans le mar-
ché interbancaire - lui-méme touché par de sérieux soubresauts. Aux Etats-Unis, la stratégie
de nationalisation de banques, compagnies d’assurances et de quelques-uns des plus grands
fleurons industriels rappelait beaucoup plus la pensée économique qui prévalait dans
I'Europe d’aprés-guerre que celle soutenue par ’Administration Bush. Certains faisaient
méme référence a la stratégie économique de Lénine qui, en prenant le contrdle de larges
pans de I’économie russe, assurerait la croissance et le bien-étre économique de tous?2.

Plusieurs commentateurs médiatiques s’attendaient a voir ces nationalisations mal tour-
ner en raison de I'incapacité chronique des Etats a gérer efficacement des entreprises pri-
vées. Cette phase de nationalisation s’est avérée étre un succés a plusieurs égards : d'une
part, des milliers d’emplois ont été préservés, ainsi que les revenus fiscaux afférents; d’autre
part, le retour a la profitabilité de ces entreprises a permis aux gouvernements de revendre
certaines de leurs participations financiéres dans les entreprises temporairement nationali-
sées a profit.

Cela dit, cette refondation de la politique économique aura eu pour effet de diviser da-
vantage les partis de gauche et de droite dans plusieurs pays. Aux Etats-Unis, du c6té droit,
le Tea Party et ses représentants au Congrés ont continuellement souhaité minimiser la
taille du stimulus fiscal3 proposé par ’Administration Obama et ont fortement remis en
question la pertinence de la politique d’assouplissement monétaire mise en place par la
Federal Reserve. Plus de 200 économistes signerent une lettre dans le New York Times pour
s’opposer au package arguant que les stimuli fiscaux sont rarement efficaces et constituent
des dépenses publiques injustifiées. Du c6té gauche, dont I'une des tétes d’affiche est le prix
Nobel et chroniqueur économique au New York Times Paul Krugman, on suggérait que le
stimulus proposé serait insuffisant pour remettre I'’économie américaine sur les rails4, ce
qui aurait pour effet d’'occasionner des effets permanents et structurels sur le marché de
I'emploi et les inégalités dans le pays.

Au milieu de ce débat, le FMI suggérait que pour chaque dollar dépensé en stimulus fis-
cals, jusqu'a 1,50 $ d’activité économique était généré. Ce multiplicateur fiscal, qui avait
jusque-la été considérablement sous-estimé par l'institution®, devait venir soutenir la these
de ceux qui croyaient que les plans de relance auraient di étre plus importants et que
I'austérité budgétaire se devait d’étre minimisée.

2 Voir, King, Arnold, The New Commanding Heights, Cato Institute,

http://www.cato.org/publications/commentary/new-commanding-heights

Le stimulus package des Etats-Unis équivalait & 787 milliards de $ US & étre dépensés entre 2009 et 2019.

Voir le blogue de Paul Krugman, http://krugman.blogs.nytimes.com/2011/09/05/on-the-inadequacy-of-the-
stimulus/, suggérant que le stimulus aurait pu étre quadruplé considérant I'ampleur de la crise. Le choc du PIB
venant de la hausse de I'épargne des ménages et le ralentissement des mises en chantier suggeérent une
contraction de 6 %, alors que le stimulus fiscal a été de 1,5 %.

> Voir le IMF World Economic Outlook, http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/

Le FMI estimait antérieurement le multiplicateur fiscal 0,50 $ d’activité économique générée par chaque dollar
de dépense des gouvernements.
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Malgré ces succeés relatifs, le monde postcrise aura également donné naissance au plus
grand cycle d’endettement public depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale. Cela est
d’autant plus contrastant qu’a la fin des années 1990, le gouvernement américain envisa-
geait de rembourser en totalité sa dette publique au cours de la premiére décennie du nou-
veau millénaire’. C’est ainsi que depuis 2007, le stock de dette publique des pays avancés du
G208 a augmenté d’au moins 20 points en pourcentage du PIB (Graphique 1). Une décennie
plus tard, les dettes publiques ont pris le chemin inverse a la suite des programmes de re-
lance fiscaux et les plans de sauvetage financiers opérés a 'égard des banques, institutions
financieres (Fannie Mae et Freddie Mac, par exemple) et autres entreprises privées que I'on
estimait trop importantes pour les laisser faire faillite (par exemple General Motors).

GRAPHIQUE 1: RATIO DETTE PUBLIQUE/PIB : PAYS AVANCES DU G20, 2000-2011 (%)
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Ce cycle de réendettement, venu en second temps de la crise financiére, a lui-méme gé-
néré son lot de débats dans la profession économique et financiére. Parmi ceux-ci, la taille
optimale de la dette publique a fait I'objet de plusieurs délibérations - non sans controver-
ses? — afin de maximiser les perspectives de croissance a moyen terme. Aujourd’hui, les det-
tes de plusieurs pays approchent le seuil psychologique des 100 % du PIB, voire méme plus
de 250 % dans le cas du Japon. Leur soutenabilité - de méme que leur impact probable sur
la croissance future - fait maintenant partie intégrante des débats de politiques publiques,
autant dans les médias, parlements nationaux que dans les forums de coopération interna-
tionaux.

Aux Etats-Unis, 'élection du président Obama en 2008 et sa réélection en 2012 ont par
ailleurs vu la naissance du Tea Party qui, avec d’autres groupes républicains radicaux, a mar-

7 En 2000, le président Bill Clinton estimait que les Etats-Unis étaient en voie d’éliminer complétement la dette
fédérale avant 2010.Voir http://clinton4.nara.gov/WH/new/html/Fri_ Dec 29 151111 2000.html

Canada, France, Royaume-Uni, Etats-Unis, Japon, Allemagne, Italie, Corée du Sud. Source : Fonds monétaire
international : Historical Public Debt Database, Automne 2012,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/data/wp10245.zip

Reinhardt et Rogoff avaient initialement estimé a 90 % le ratio dette/PIB au-dela duquel la croissance économi-
que future pourrait étre menacée. Ceux-ci se sont ravisés a la suite de la découverte d’'une erreur de calcul dans
leurs travaux par deux économistes de I'Université de Dartmouth.

Voir : http://www.newyorker.com/online/blogs/johncassidy/2013/04/the-rogoff-and-reinhart-controversy-a-

summing-up.html
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telé la fin imminente de I’économie capitaliste qui allait, selon eux, irrémédiablement crouler
sous les dettes publiques. Ces scénarios catastrophes ne se sont a ce jour jamais matérialisés.
Au contraire, les marchés obligataires sont toujours aussi avides de titres de dette souverai-
ne de plusieurs Etats du G7 - incluant les Etats-Unis - et méme de plusieurs pays la zone
euro dite « périphérique »19, méme ceux qui ont vu leurs titres de dette décotés par les agen-
ces de notation. Etant donné la liquidité soutenue des marchés boursiers et obligataires, les
gouvernements ont méme pu profiter de taux d’intérét historiquement bas pour financer
leurs dépenses budgétaires. De surcroit, 'assouplissement quantitatif sans précédent mis en
place par la Federal Reserve - quadruplant ainsi les actifs de l'institution depuis 2007 - a
poussé certains a craindre que I'hyperinflation était aux portes des Etats-Unis et viendrait
décimer I'’économie comme elle a pu le faire au Zimbabwe et en Argentine.

GRAPHIQUE 2 : BILAN DE LA FEDERAL RESERVE ET TAUX OBLIGATAIRES, 2008-2013
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Au contraire, I'une des grandes révélations de 'apres-crise aura sans doute été I'absence
d’inflation - voire méme d’un retour a une période de déflation - et ce a la surprise de plu-
sieurs économistes. Dans un des chapitres de son World Economic Outlook intitulé The dog
that didn’t bark!l, le FMI soutenait que les attentes en matiere d’inflation dans plusieurs
pays avancés étaient telles que les banques centrales étaient maintenant en position de
poursuivre leur assouplissement quantitatif pour une période prolongée. Dans ce contexte,
I'économiste en chef du FMI et professeur au Massachussets Institute of Technology -
Olivier Blanchard - a lui-méme affirmé que les pays qui disposaient de politiques monétai-
res indépendantes et de taux de change flexibles pouvaient méme reconsidérer leurs cibles
d’inflation pour les ramener autour de 4 %, voire méme de 6 a 7 %, plutdt que les 2 % géné-
ralement sous-entendus dans la profession (Blanchard, Dell’Ariccia et Mauro, 2010).

©  Lazone périphérique comprend entre autres I'Espagne, le Portugal et la Grece.

" World Economic Outlook, IMF, April 2013.
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Allan Greenspan, ex-directeur de la Federal Reserve, était d’avis que les banques avaient
toutes les incitations du monde a prendre un niveau de risque dit « juste ». En maximisant
I'encours de crédit a I'égard des fonds propres de la banque (leverage), ces mémes institu-
tions financieres étaient a méme de garantir d’intéressants rendements financiers a leurs
actionnaires tout en jouant leur réle social d’offrir des préts aux individus, entreprises et
institutions publiques pour le bien de I'économie tout entiére. Dans I'esprit de Greenspan, la
réglementation bancaire devenait accessoire - un peu comme I'a montré la décision de
I'administration Clinton avec Larry Summers comme secrétaire au Trésor - d’autoriser le
décloisonnement des banques commerciales et des banques d’investissements!2 - lorsque
celui-ci croyait que ces mémes institutions étaient le plus a méme de juger du niveau de
risque adéquat. Dans un contexte ou la structure de rémunération des dirigeants des ban-
ques et hedge funds était intimement liée a la performance financiere de ces entreprises,
cette pratique encourageait une prise de risque sous-optimale tout en mettant la stabilité
financiere des ces institutions et du systeme entier en danger.

Par la bande, Greenspan admettait-il I'incapacité des autorités réglementaires d’assumer
pleinement leurs responsabilités. Faute de ressources humaines compétentes - qui voudrait
étre employé a la réglementation des produits dérivés sachant qu’en travaillant comme
acteur dans ce méme marché on peut potentiellement multiplier son salaire par 10 -, celles-
ci n'ont pas vu le loup entrer dans la bergerie et n’ont su prévenir la crise. Dans la réédition
de ses mémoires, Greenspan (2007) affirmait qu’il avait jadis eu tort de croire que le syste-
me financier pourrait s’autoréguler sans trop de supervision des pouvoirs publics. Too little
too late.

Dans leur livre 13 Bankers (2011), Simon Johnson, ex-économiste en chef du FMI et pro-
fesseur a Harvard, et I'historien James Kwak expliquent les ramifications politiques du sau-
vetage financier sans précédent du secteur bancaire américain par des fonds publics.
Comme bien d’autres, ils soulignent que les banques et leurs banquiers - méme dans un
monde postcrise - n’ont toujours pas changé leur comportement quant a la prise de risques
excessifs dans le secteur financier. Apres tout, outre des cas de fraude financiere a la
Bernard Madoff, peu d’individus - voire aucun -n’ont officiellement été inculpés de quelque
crime que ce soit dans cette saga, ce qui montre peut-étre la faiblesse ou méme I’échec des
régulateurs et du législateur a protéger le systeme contre ses propres vautours. Dans un
entretien récent sur la chaine Bloomberg Business, Hank Paulson, ex-secrétaire du trésor
sous 'administration Bush - I'un des architectes du plan de sauvetage de 2008 - manifestait
sa frustration a I'égard du secteur financier en plein sauvetage par les fonds publics - il a
lui-méme fait I'essentiel de sa carriere chez Goldman Sachs - lorsque Wall Street s’est oc-
troyé des bonus qui s’élevaient a 18 milliards de dollars en 2008 et a 23 milliards en 200913,

En Europe, la crise financiére a rapidement migré vers une crise des dettes souveraines
qui est soudainement devenue beaucoup plus menacgante qu’aux Etats-Unis. Alors que les
institutions financieres étaient déja affaiblies par leurs portefeuilles de préts immobiliers,

La Glass Steagall Act (ou Banking Act) avait été crée en 1933 pour séparer les activités d'investissements des
banques de leurs activités d'intermédiation financiére. En 1999, 'administration Clinton décida d’abroger cette
loi et ainsi décloisonna ces deux activités ce qui permit aux institutions financiéres de revenir a leur modele
d’avant la crise de 1929.

Voir Bloomberg Business Five Years from the Brink: http://www.bloomberg.com/now/2013-09-16/hank-five-
years-from-the-brink-available-now/
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leur haut niveau de leverage et une liquidité interbancaire en déroute, celles-ci ont dii étre
renflouées a la suite de leurs investissements dans les titres de dette souveraine des pays les
plus récemment entrés dans la zone - on pense ici a la Grece, au Portugal et a 'Espagne. C'est
ce que certains ont appelé 'effet boomerang : les banques font crédit aux gouvernements de
la zone euro qui, eux-mémes affaiblis par la crise, voient leurs titres obligataires décotés, ce
qui a pour effet de réduire la valeur de ces titres et d’augmenter le colit de financement. Les
gouvernements doivent ensuite renflouer les banques afin de maintenir ces mémes banques
en vie et tenter de préserver le flot de crédit aux entreprises et aux particuliers. La crise fi-
nanciére de 2007-2008 et le grand sauvetage qui s’en est suivi nous ont donc rappelé le réle
« social » des banques : fournir du crédit pour assurer la croissance économique. Les gou-
vernements ont appris des lecons tirées de 1929 et des écrits de Milton Friedman Sans crédit
point de salut. Addicted to Credit, disait-on dans les grandes capitales.

Le cataclysme de 2007-2008 a également révélé la naiveté de certains des plus grands
investisseurs de la planete. Des propriétaires immobiliers, des agences paragouver-
nementales, des grandes caisses de retraite aux investisseurs individuels en passant par des
gestionnaires de patrimoine, tous se sont fait prendre au jeu de la « certitude ». Méme les
Fannie Mae et Freddy Mac, deux agences paragouvernementales qui ont pour objectif de
promouvoir 'accés a la propriété aux Etats-Unis, avaient garanti une importante somme de
préts immobiliers non performants. Au Canada, les investissements dans les produits com-
merciaux adossés a des actifs (PCAA) et dans d’autres produits dérivés basés sur des préts
immobiliers douteux ont rappelé 'importance de faire une analyse poussée et indépendante
des risques associés a chaque investissement. Aux Etats-Unis, la débacle a méme éclaboussé
certaines agences de notation qui ont fait face a des accusations de complaisance, elles qui
pourtant étaient au-dessus de tout soupgon avant la crise.

En Europe, certains épargnants britanniques et néerlandais ont été attirés par les forts
taux d’intérét offerts par les banques islandaises avec leurs produits labellisés icesave, et ce,
a un moment ou I'économie islandaise avait une structure économique qui ressemblait plus
a celle d'un hedge fund qu’a celle d'une économie « normale ». En 2008, lorsque le modele de
financement du systéme financier islandais s’est effondré, les chants de sirenes sont vite
devenus un cauchemar pour les épargnants qui ont perdu tous leurs avoirs avec
I’éclatement économique du pays. Dans cette période euphorique, un peu comme la période
des tulipes en Hollande de I'époque du XVIe siecle, les investisseurs-épargnants se cacherent
derriére de supposées certitudes pour justifier leurs décisions. Etant donné le programme
d’assurance-dépots en vigueur a I'époque en Islande, Les Britanniques et les Hollandais de-
meuraient convaincus de la capacité de I'Islande a rembourser ses déposants internatio-
naux malgré la taille délirante du secteur financier dans le pays, et ce, méme en cas de
faillite bancaire!4. La débacle a méme donné lieu a d’intéressants débats publics transnatio-
naux - dont un référendum sur le remboursement des épargnants d’outre frontiere flouésts

La taille des actifs financiers de I'lslande représentait 900 % du PIB du pays a leur sommet en 2008. Le gouver-
nement Islandais offrait une assurance dép6t aux déposants internationaux en devises étrangeére ce qui mettait
arisque les réserves de change et le taux du change du pays en cas de faillite bancaire en Islande.

Pour qui s'intéresse aux politiques publiques, I'expérience islandaise lors du referendum de 2011 est des plus
intéressantes. Le fait que le grand public se soit intéressé a une question complexe comme I'assurance dépot
en dit long sur la capacité du public a comprendre et prendre position sur des questions complexes.

This time is different!
Dix lecons pour la prochaine crise



- soulevant pour la premiére fois dans I'histoire la responsabilité des Etats dans la provision
de I'assurance dépét a I'échelle transnationale.

Dans un discours présenté dans le cadre du forum annuel des banquiers centraux a
Jackson Hole au Wyoming!é, Andy Haldane, alors membre du comité de supervision finan-
ciere de la Banque d’Angleterre, décrivait la difficulté pour 'appareil réglementaire et insti-
tutionnel a bien saisir les changements et la complexité grandissante des marchés et du
secteur financier. Son discours décrivait la difficulté pour les autorités publiques de prendre
des décisions majeures dans l'incertitude parfois totale - on peut penser ici aux quelques
jours ou le secrétaire du Trésor, Hank Paulson, accompagné de son successeur alors prési-
dent de la New York Fed, Tim Geithner, déciderent de nationaliser deux des plus importan-
tes institutions financiéres américaines : Bear Stearns et American International Group.

De tous les pays, ce sont les Etats-Unis et la Grande-Bretagne qui ont vu leurs appareils
réglementaires étre le plus transformés par la crise. Chez les premiers, la loi Dodd-Frank a
profondément changé le réle de la Federal Reserve en lui octroyant un role de supervision
financiere plus contraignante pour les banques et autres institutions financieres. De méme,
la nouvelle loi contient plusieurs provisions liées au provisionnement minimum en capital
des institutions financieres, un meilleur encadrement des marchés a terme (futures) ainsi
que des dispositions visant a augmenter les niveaux de protection des consommateurs en
matiere de produits financiers. En Grande-Bretagne, le gouvernement a aboli son régulateur
financier historique - le Financial Services Authority - et a octroyé tous les pouvoirs de su-
pervision financiere a la Banque d’Angleterre ainsi qu’a deux institutions prudentielles nou-
vellement crées!’. Sur le continent européen, la BCE a de son c6té mis sur pied un
régulateur unique du systéme bancaire paneuropéen (union bancaire) qui a pour mandat
de régionaliser la surveillance et la supervision financiére dans la zone euro.

La crise a mis au jour I'ignorance qu’ont souvent les pouvoirs publics de la complexité du
fonctionnement pratique des institutions financieres. Ceux-ci-ci n’avaient souvent qu'une
connaissance trop limitée des liens entre les marchés financiers et I'’économie réelle. Dans
les ministeres des Finances, les banques centrales et les institutions internationales - 1a ou
souvent on garde son emploi toute sa carriere, trés peu de gens avaient travaillé dans le
secteur financier, sur un trading desk, ou dans un service de gestion des risques d’une gran-
de institution financiére; et encore moins dans un hedge fund. Qui plus est, a moins d’étre a
la téte de la hiérarchie de ces organisations, tres peu d’employés de celles-ci - c’est encore le
cas aujourd’hui - disposaient d'un réseau professionnel informel pour les aider a mieux
appréhender le déroulement de la crise. Dans un moment épique de la finance médiatique,
Jim Cramer, ex hedge fund manager et commentateur financier de la chalne américaine
CNBC!8, rappelait que I'épisode de stress financier extréme que traversaient les banques
américaines requérait des solutions concréetes plutot qu'une réponse théorique typique-

Andy Haldane, The dog and the frisbee, and Mr Vasileios Madouros, The changing policy landscape”,
Jackson Hole, Wyoming, 31 August 2012. Voir http://www.bis.org/review/r120905a.pdf

7" Voir http://www.bbc.co.uk/news/business-21987829

'8 Extrait accessible a : http://www.youtube.com/watch?v=SWksEJQEYVU
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ment donnée par la Federal Reserve. Celui-ci rappelait I'ignorance du « co6té pratique » du
fonctionnement des institutions financiéres dans certaines banques centrales - particulie-
rement quand vient le temps de résoudre une crise majeure.

Par ailleurs, plusieurs économistes ont critiqué la rigidité du cadre d’analyse et la hiérar-
chie des banques centrales a I'époque de la crise - incluant la Banque du Canada et le minis-
tere des Finances. Pour qui a travaillé dans des institutions publiques, il apparait facile de
comprendre que toute non-obédience aux propos parfois complaisants visant a plaire a une
hiérarchie administrative — dans lesquels toute prise de risques ou de créativité institution-
nelle est souvent découragée - peut représenter un career limiting move, et ce, méme si
quelques brillants analystes avaient pu voir cette crise venir.

En 2008 et 2009, on s’interrogeait sur la forme de la récession - en V,en U ou en L? - a
savoir si ce qui a été appelé la Grande Récession allait plut6t étre courte ou plutot durer deux
voire trois ans. Bien que les marchés financiers aient montré un certain regain de confiance
et que la récession soit techniquement terminée dans plusieurs pays, bien peu sont préts a
dire que cette crise est derriere nous. On parle méme de récession en L. Certains effets
commencent méme a montrer des signes de permanence, ce qui séme une grande inquiétu-
de chez certains décideurs publics. Au-dela de 'augmentation des niveaux d’endettement
des gouvernements dans les deux années qui ont suivi 2007, plusieurs sont d’avis que celle-
ci aura des dommages permanents.

Dans plusieurs pays développés, on observe une hausse du taux de chémage structurel et
un niveau de sous-emploi anormalement élevé comparativement aux récessions précéden-
tes, particuliérement chez les jeunes générations. Dans ces mémes pays, des sondages poin-
tent vers un pessimisme grandissant quant aux perspectives économiques a moyen terme.
Par ailleurs, les effets de richesse liés a I'effondrement des marchés financiers en 2008 -
notamment sur les caisses de retraite et les caisses de sécurité sociale dans les pays déve-
loppés - assureront de distribuer les répercussions de cette crise sur plusieurs générations.
Malgré I'ampleur des pertes financieres, peu de gouvernements ont altéré les mécanismes
de financement de ces institutions, laissant méme plusieurs d’entre elles dans un état de
sous-financement et de quasi-faillite actuarielle!%. De méme, les taux d’actualisation souvent
utilisés par celles-ci sont devenus irréalistes en regard des perspectives de croissance et de
taux d’intérét a I’échelon mondial et de 'augmentation tendancielle de la volatilité financie-
re au cours de la derniére décennie.

Finalement, un peu a I'image du mouvement Occupy, la crise, par les effets redistributifs
de la dévaluation des actifs immobiliers et boursiers, a également accru les inégalités de
richesse entre les super riches (1 %) et une classe moyenne qui bénéficie de moins en
moins du revenu national, cette méme classe moyenne qui devra travailler davantage et
plus longtemps en prévision de la retraite.

Y Avec des taux d'intérét historiquement bas, la valeur actualisée de certains régimes de retraite reste en deca

des niveaux optimaux de solvabilité. Pour le cas du Québec, voir le Rapport du comité d'experts sur I'avenir du
systéme de retraite sur 'avenir (rapport d’Amours), http://www.rrq.gouv.qc.ca/fr/rapport_comite/Pages/landing.aspx
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The problem with quantitative easing is that it works in practice, but it
doesn’t work in theory.

Ben Bernanke, dans son entrevue de fin de mandat au New York Times,
14 janvier 2014.

Au tournant des années 2000, la pensée économique s’était installée dans une conforta-
ble période appelée la Grande Modération. Ce furent les plus belles années de croissance
aux Etats-Unis et en Europe depuis '’époque des Trente Glorieuses. Partout dans le monde
développé, les taux d’intérét étaient bas, I'inflation controlée, la croissance économique sou-
tenue par la venue de nouvelles technologies de I'information, des innovations financieres
et un secteur immobilier en forte croissance. Les dettes publiques étaient maitrisées - le
gouvernement fédéral américain entrevoyait méme une élimination compléte de la dette
fédérale en 2010. Les banques centrales ne s’intéressaient essentiellement qu’au controle
de l'inflation, les ministéres des Finances menaient des politiques budgétaires équilibrées,
les entreprises investissaient dans les nouvelles technologies, la montée du groupe des BRIC
(Brésil, Russie, Inde, Chine) créait une embellie globale dans le prix des ressources naturel-
les bref, tout était en place pour qu'une vague de croissance durable s’installe a 1'échelle
mondiale. C’était avant la faillite de Lehman Brothers en septembre 2008.

Plusieurs théses et livres savants ont été écrits sur les causes et les conséquences de
I’éclatement de la bulle immobiliere. Certains ont blamé les comportements douteux de
préteurs hypothécaires, d’autres ont pointé certains individus et institutions financiéres qui
ont pris des risques démesurés avec de l'argent emprunté. Parallelement, certains think
tanks ont méme suggéré de revoir en profondeur I'enseignement des sciences économiques
et de la finance moderne afin de réécrire les manuels de cours dans ces matiéres a la lumie-
re des lecons tirées de la derniére crise2o,

Les enseignements de plusieurs figures de pensée économique sont revenus en force. Les
théories de John Maynard Keynes (Skidelsky, 2010) ont notamment inspiré plusieurs plans
de relance économique, particulierement en ce qui a trait a la taille des stimuli fiscaux, aux
nationalisations temporaires d’entreprises et pour ce qui est de la gestion des attentes des
agents économiques par l'utilisation des pouvoirs fiscaux et monétaires de I'Etat pour re-
médier aux effets de la crise. Parallelement, la pensée de Frederich Von Hayek - pourtant un
des plus grands pourfendeurs de la pensée Keynes - est aussi revenue au premier plan lors-
que les autorités publiques débattaient des aléas moraux liés au renflouement a répétition
du secteur financier avec des fonds publics?l. Hayek était un partisan du laisser-faire, un
peu comme l'avait fait Andrew Mellon secrétaire du Trésor américain lors de la crise
de 1929, et suggérait de laisser les banques faire faillite en cas de crise - méme si cela aurait
pour effet de plonger le pays en récession - afin de purger le systéme économique de ses
éléments les plus faibles. Si pour cette crise, cette ligne dure n’a pas été suivie, plusieurs -
dont le Tea Party et autres membres du Parti républicain aux Etats-Unis - pronaient ce gen-
re de vision en plus de suggérer une plus grande austérité fiscale pour mieux controler les
niveaux d’endettement publics.

20 Voir Institute for New Economic Thinking (www.ineteconomics.org), fondé par George Soros et quelques autres

ex-hedge fund managers.

21 Voir la satire : Fear the Boom and Bust a Hayek vs. Keynes Rap Anthem, http://www.youtube.com/watch?v=dOnERTFo-Sk
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Parmi les autres chercheurs qui sont revenus a I'avant-plan a la suite de la crise, la
proposition d’'Hyman Minsky (1986) voulant que les systémes financiers soient fondamen-
talement instables a également retenu l'attention. Sa proposition avance que les agents
économiques qui prennent le risque spéculatif marginal - en supposant qu’il y a toujours un
spéculateur marginal au sommet de la bulle - ont tendance a faire crever l'abcés en réussis-
sant a faire basculer tout le systeme d’un état euphorique vers un état de déprime.

Plus récemment, I'’économiste et prix Nobel d’économie Robert Shiller (Case, Shiller et
Thompson, 2012) a montré - surtout par '’économie comportementale et expérimentale - a
quel point les acheteurs devenus « investisseurs » dans le marché immobilier américain
(et aussi ailleurs dans le monde) ont pu étre leurrés par de fausses impressions dans un
marché immobilier en pleine ébullition. Shiller, qui avait prédit I'imminence d'une crise
immobiliere dés 2005, a montré que sur de trés longues périodes (100 ans et plus), les va-
leurs immobilieres ont tendance a demeurer stables en termes réels et que toute déviation
des prix en regard de leur moyenne de long terme n’est que temporaire. En rendant la ques-
tion du comportement irrationnel des agents économiques centrale a la crise de 2007-2008,
Shiller a aussi suggéré que les cycles économiques sont ponctués de bulles financieres spé-
culatives dues au caractére irrationnel des agents. Ses travaux, ainsi que ceux de quelques
autres de ses collégues, ont ouvert une toute nouvelle discipline de recherche en science
économique et en finance liée a la psychologie des marchés financiers, des effets de masse
(group effect) sur la base de 'irrationalité des agents.

Finalement, une des plus grandes évolutions de la pensée économique depuis
Adam Smith aura été la période d’assouplissement quantitatif mise en ceuvre pendant le
regne de Ben Bernanke a la Federal Reserve. Ce dernier a su s’inspirer de ses travaux sur la
déflation japonaise pour illustrer les limites de la politique fiscale dans sa capacité a relan-
cer les économies en mode postcrise. Ainsi, la stabilisation des attentes des acteurs finan-
ciers et économiques par le truchement de la forward guidance??, ainsi que par la mise en
place d’'un programme de stabilisation des marchés financiers par l'achat massif
d’obligations a long terme financé par une création monétaire sans précédent passera éga-
lement a I'histoire.

Cette analyse a voulu étaler certains des plus importants débats en matiere de politiques
publiques et économiques qui ont émergé avec la Grande Récession. De ceux-ci, il nous
semble possible de dégager certaines conclusions, dont certaines auraient semblé saugre-
nues dans le paradigme qui a précédé la derniére crise.

1. La coopération économique internationale peut étre efficace. Celle-ci a été
exemplaire dans la réponse globale qui a été donnée a la crise, mais a été beaucoup
plus difficile a mettre en ceuvre sur le plan étatique.

2. Les plans de relance économique ont été efficaces. Ceux-ci ont été essentiels
pour maintenir la croissance économique ainsi qu'un sentiment positif et de la
confiance a I'’égard des marchés financiers. Les nationalisations temporaires
d’entreprises privées peuvent s’avérer profitables sur le moyen terme, tout en pro-
tégeant la base économique réelle du pays d’un effondrement financier.

22 Stratégie de la Federal Reserve visant 8 communiquer les intentions quant a la politique monétaire de la ban-

que centrale a moyen terme.
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Le retour a l'austérité budgétaire doit se faire graduellement. Etant donné
I'importance des multiplicateurs fiscaux, tout retour a ’austérité doit se faire de fa-
con modulée sur le plan national et de facon coordonnée a I’échelle mondiale.

. Un assouplissement monétaire prolongé est essentiel pour maintenir la

confiance des marchés et faciliter le retour a une « normale ». Les banques
centrales ont joué un role essentiel dans la gestion des attentes des agents écono-
miques (forward guidance) en maximisant la transparence de leurs opérations et
en annoncant leurs intentions pour le moyen terme. La mise en ceuvre de pro-
gramme temporaire d’achat d’actifs financiers est aussi de mise afin de soutenir un
retour a la normale dans les marchés boursiers et obligataires.

La création de nouveaux programmes gouvernementaux et d’autres institu-
tions publiques a favorisé le retour a la normale. Le TARP aux Etats-Unis et le
European Financial Stability Facility?3 ont permis de panser certaines plaies du sec-
teur financier le temps que ce dernier retrouve sa stabilité.

Les Etats peuvent soutenir des niveaux d’endettement plus élevés que par le
passé. Dans un monde occidental entré dans une époque d’endettement élevé, de
faibles taux d’intérét, de vieillissement de la population et de faible croissance éco-
nomique, les Etats, encouragés par une liquidité sans précédent dans les marchés
financiers, sont davantage en mesure de soutenir un endettement élevé.

Les autorités réglementaires et autres institutions doivent acquérir une
meilleure connaissance du fonctionnement des opérateurs financiers. Plu-
sieurs institutions publiques se sont trouvées désemparées devant I'effondrement
du secteur financier. Sans réseaux d’influence ni d’expérience proprement dite, les
pouvoirs publics ont d, a la toute derniere minute, improviser une réponse pour
éviter I'effondrement. Celles-ci devraient favoriser davantage d’échanges entre les
secteurs public et financier afin d’approfondir la connaissance du fonctionnement
des marchés et de leurs relations avec I'’économie réelle.

L’ajustement de I'économie réelle a la derniére crise financiere prendra plu-
sieurs années. Alors que le secteur financier a rapidement été sauvé de lui-méme
par les autorités publiques dans plusieurs pays du G20, celles-ci se sont considéra-
blement endettées sans vraiment ajuster le niveau de leurs dépenses publiques.
Plus faible croissance économique, hausse du chdémage structurel, retraites plus
maigres, augmentation des inégalités de richesse et de revenu sont a prévoir pour
remettre les Etats sur une fiscalité durable. Il est a prévoir que cette crise aura des
impacts intergénérationnels importants.

Les marchés et les institutions financiéres sont devenus des acteurs quasi
étatiques. Afin de préserver le potentiel de croissance de leurs économies, les
gouvernements n’ont eu d’autre choix que de renflouer les institutions financieres
pour les sauver de la faillite et maintenir leur « service essentiel » d'intermédiation
financiere. Ce faisant, ces mémes gouvernements ont dii s’endetter considérable-
ment rendant certaines dettes souveraines non soutenables, et la fragilisation des
dettes souveraines a pu affaiblir certaines institutions financiéres. Les marchés fi-
nanciers ont ainsi jugé que certaines dettes étaient devenues irrécupérables et ont
demandé le renflouement ou a tout le moins certaines garanties financiéres de la

23

Maintenant appelé mécanisme européen de stabilité.
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part des Etats : ce qu’elles ont finalement obtenu. L’économie financiére a pris le
dessus sur I'économie réelle : Wall street took over Main street.

10.Le parcours universitaire des futurs administrateurs publics devrait inclure
davantage d’éducation financiere. Rares sont les administrateurs publics - a
tous les niveaux — qui ont une connaissance du fonctionnement des marchés finan-
ciers. Une meilleure éducation financiere et une plus grande connaissance de
I'histoire de la pensée économique, particulierement dans les programmes offerts
par les départements de science économique, de science politique et
d’administration des affaires, aideraient a mettre en perspective la réponse politi-
que qui sera donnée a la prochaine crise.

L’effondrement financier et la Grande Récession qui s’en est suivi ont été riches en ap-
prentissages. Cette crise a profondément transformé la fagon dont les Etats et les adminis-
trateurs publics réfléchissent aux liens qui unissent I'économie financiere et I'économie
réelle. Dans le film the Fog of War?4, Robert S. McNamara disait que I'indécision est la pire
des décisions en temps de crise. Chose certaine, dans le contexte de cette crise, I'inaction
des pouvoirs publics aurait mené a un effondrement certain du systéme économique.

La coopération économique internationale est revenue au premier plan, les banques cen-
trales ont revu leur facon de penser la politique monétaire, la discipline économique et ses
applications financiéres ont été plongées dans un profond questionnement, et ce, tant chez
les universitaires que chez les praticiens. Ce changement s’est produit un peu partout, ex-
cepté peut-étre sur les trading desks, 1a ou 'on dit que I'on gagne ses jalons seulement si on
survit a une crise financiere. Pourtant, sur Wall Street, la culture de la prise de risque est
restée la méme. Quant aux profits et bonus, ils ont été de retour dans I'année qui a suivi.

On sait aujourd’hui que Wall Street est toujours aussi avare qu’avant la crise, un peu comme
le Gordon Gecko?> qui revient a la charge dans un monde ou le leverage compte pour I'essentiel
des profits du secteur financier. Parce que I'autorégulation des marchés a montré ses limites
au tournant du millénaire, il revient encore une fois au législateur d’améliorer le cadre qui
réglemente le secteur financier et d’apprendre de son expérience de la Grande Récession.

Malgré un apprentissage qui a duré plus de 800 ans, la capacité des pouvoirs publics a
empécher le développement de bulles spéculatives et a en gérer I'impact sur le bien-étre des
populations est limitée. Cela dit, s’ils ont su recourir a des solutions parfois musclées et nova-
trices — dont certaines n’avaient jusque-la jamais été mises en ceuvre par les pouvoirs publics
pour assurer un certain retour a la normale -, les gouvernements doivent apprendre a mieux
gérer le secteur financier. Cela passera par une plus grande fluidité entre les secteurs finan-
ciers, I'économie réelle et les gouvernements et par une responsabilisation professionnelle
des acteurs financiers. Souhaitons que la Grande Récession devienne une étude de cas en la
matiere et que nos prochains administrateurs puissent en tirer les lecons qui s'imposent.

2 Voir http://www.imdb.com/title/tt0317910/
% Gordon Gecko est le personnage fictif du film Wall Street d’Oliver Stone, qui ayant fait fortune (et de la prison)
dans les années 1980 a la suite d'un délit d'initiés, revient a la charge comme hedge fund manager en 2010.

This time is different!
Dix lecons pour la prochaine crise
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