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« Je continue à croire que ce monde n’a pas de sens supérieur. Mais je sais que quelque chose en lui a du sens, et c’est l’homme, parce qu’il est le seul être à exiger d’en avoir. »
Albert Camus, L’Homme révolté.




Avant-propos
« The time is out of joint. » (Shakespeare, Hamlet).
Le temps est hors de ses gonds, s’accélère, se disloque, et le monde est en train de vivre une extraordinaire révolution.
Révolution qui a vu en moins de dix ans les dominés d’hier devenir les dominants, les anciennes puissances colonisatrices perdre le pouvoir au profit des anciens pays colonisés, l’Occident céder le contrôle financier du monde aux pays émergents. Aux pays émergés, plutôt, pleins de vigueur et de croissance, face aux vieux pays immergés, au sens propre du terme, avec leurs économies sous l’eau et irrésistiblement tirées vers le fond par le poids écrasant de leurs dettes gigantesques.
J’ai décidé d’écrire ce livre pour rendre compte de ces bouleversements. Pour rendre compte aussi du risque de marginalisation d’une Europe sans croissance, sans espoir, sans projet, sans institutions adaptées, sans dirigeants politiques à la hauteur des enjeux. Avec les crises pour seul horizon et incapable d’offrir à sa jeunesse un autre avenir que celui, sinistre et terrifiant, des trois « té » : inégalité, précarité, pauvreté. « No future », disaient les punks à la fin des années 1970. « No future », clament aussi à leur façon, en campant sur les places, tous les indignés. Car c’est bien un sentiment de révolte, avec le risque de violence l’accompagnant, qui monte contre un système où le déclassement social devient la norme, où les pauvres deviennent chaque jour plus pauvres et les riches plus riches, où le prix des logements chasse les classes moyennes des centres-ville, où les salaires stagnent et où les diplômes ne servent plus à rien. Un système dont le seul objectif semble être d’augmenter encore les privilèges de ceux qui en ont déjà trop et qui affichent ouvertement leur mépris pour les « petits » et étalent avec indécence leur luxe, leur Rolex et leur nuit du Fouquet’s. Mais la nuit du Fouquet’s porte en elle les germes d’une nouvelle nuit du 4 Août.
Un livre pour « rendre compte », mais aussi pour tenter de rendre espoir. Face à la crise économique, financière, politique, morale, face à cette crise globale que l’Europe connaît, le temps est venu des révolutions, le temps est venu de renverser les valeurs. De casser tous les conservatismes et les corporatismes. De promouvoir le risque face à la rente, le salaire face aux dividendes, le travail face à l’héritage, l’argent du talent face à la fortune familiale, la mobilité sociale face à l’immobilisme, le dynamisme de la jeunesse face au vieillissement de la population. Faire cette révolution est devenu une urgence et le seul moyen de sortir l’Europe de la profonde dépression dans laquelle elle se trouve. Faire au plus vite cette révolution est l’unique chance de redonner à l’Europe, collectivement, mais aussi individuellement, à chacun de ses citoyens, la possibilité de reprendre en main son destin et le pouvoir de changer sa vie.




Première partie
La révolution en cours :
 la fin de l’âge d’or européen


La première révolution qui est en cours, au sens presque astronomique du terme, c’est la fin de la parenthèse ouverte au XVIe siècle, période durant laquelle l’Europe, avec une population limitée, un petit territoire, a réussi à dominer le monde. Cette parenthèse est en train de se refermer.
Comme le souligne Paul Kennedy dans son livre Naissance et déclin des grandes puissances, rien ne prédisposait l’Europe à tenir ce rôle. A l’époque, de grands empires, chinois, ottoman, moghol, vastes et puissants, se partageaient le monde alors que l’Europe était divisée, morcelée, et que sur ce petit territoire aucune puissance ne l’emportait sur l’autre. Et c’est paradoxalement cette désunion qui a fait la force de l’Europe. La rivalité entre les pays a entraîné une course à l’armement, qui a nécessité le développement de moyens financiers, d’où l’essor du système bancaire moderne et la recherche de nouvelles ressources et de métaux précieux, et favorisé l’innovation technologique. Avec une population marginale à l’échelle du monde, sans ressources propres, l’Europe a réussi à dominer le monde par l’innovation et la maîtrise de la technologie. Son dynamisme et sa rapidité de mouvement l’ont alors emporté sur les grands empires devenus immobiles, paralysés par leurs certitudes et leur organisation bureaucratique.
Non seulement nous sommes en train de vivre la fin de cet âge d’or européen, mais l’Europe est en passe d’être marginalisée. Cette Europe qui a été capable de renverser des rois, de mener des révolutions, de découvrir et de conquérir le monde, au sens propre du terme, se retrouve aujourd’hui en panne complète. Résignée, abattue, sans horizon, sans ambition, sans espoir, sans idéologie, incapable de donner du sens, de trouver du sens.
Ce ne sont pas seulement les autres qui avancent vite, c’est nous qui n’avançons plus. Les tendances de long terme nous sont durablement défavorables. L’Europe est confrontée à un ralentissement tendanciel de la croissance et de l’innovation, à l’opposé exact de ce que connaît une bonne partie du reste du monde. Ce décalage sur longue période est très préoccupant. Un incroyable mouvement de rattrapage des pays émergents – qui ont en réalité émergé depuis longtemps – est à l’œuvre : 8 à 10 % de croissance annuelle en Asie, en Afrique ou en Amérique latine, contre 1 à 2 % au plus en Europe. Les pays émergés croissent de manière exponentielle. Ils vont nous rattraper et nous doubler très rapidement. La dynamique est une chose, l’effet de taille en est une autre. Le plus menaçant, pour une Europe morcelée, divisée, c’est de voir se reconstituer de grands empires économiques et politiques.
L’Europe est en voie de déclassement. Car la crise, contrairement à ce que l’on entend dire le plus souvent, n’est pas une crise de l’économie mondiale, ce n’est pas une crise de la finance mondiale ou du système dans son ensemble, c’est d’abord et avant tout une crise européenne. Une crise du modèle de croissance européen, une crise du modèle européen.



Une crise européenne
C’est une erreur, doublée d’une dangereuse illusion, de croire que la crise de l’Europe trouve son origine dans la crise économique mondiale, elle-même issue de la crise américaine des subprimes. Cette dernière a certes servi de déclencheur puis d’accélérateur, mais la crise européenne aurait fini par survenir en tout état de cause, même sans l’éclatement de la bulle des crédits immobiliers aux Etats-Unis. La crise de l’Europe est d’abord une crise du surendettement, public et privé. Et le paradoxe extraordinaire, c’est que ce surendettement résulte directement de la réussite initiale de l’euro. Nous risquons ainsi de mourir de notre succès. Deux phénomènes ont fondé le succès de la zone euro depuis son instauration, en 1999. Le premier, c’est la crédibilité de sa politique monétaire, qui a permis une baisse historique des taux d’intérêt, et le second, c’est la disparition des risques de change au sein de la zone avec la fin des fluctuations entre les monnaies nationales européennes. Or, ces deux éléments financiers a priori très positifs sont précisément ceux qui ont provoqué, précipité, le mouvement de surendettement en Europe qui, aujourd’hui, la conduit au bord de la faillite.
Revenons rapidement sur l’histoire de la crise.
A la fin de 2007, et plus encore en 2008, l’Europe est touchée par une première vague. Elle subit les conséquences de la crise américaine des subprimes. On assiste alors à une chute dramatique des crédits distribués dans l’économie : de 8 à 10 % de croissance annuelle selon les pays de 2000 à 2007, la croissance des crédits aux ménages et aux entreprises tombe à zéro en 2009. Tout à coup, le robinet du crédit se ferme, avec toutes les conséquences que cela peut avoir sur la consommation et l’investissement, donc sur la croissance. Le commerce mondial recule, l’activité chute.
Rappelons quelques chiffres. La production industrielle européenne s’effondre : rapportée à un indice de 100 en 2002, elle s’établissait à 115 en 2007, pour plonger à 92 en 2009. Parallèlement, le commerce international se grippe totalement : les exportations mondiales, qui progressaient de 15 % par an entre 2002 et 2008, chutent de 30 % en 2009.
Mais la deuxième vague, la plus forte, toujours à l’œuvre aujourd’hui, qui se forme fin 2009 est, elle, spécifique à l’Europe. Elle trouve d’abord son origine, répétons-le, dans le succès de la politique monétaire européenne.
Trop d’argent pas cher
Grâce à une banque centrale unique et crédible, qui inspirait confiance aux investisseurs du monde entier, les taux d’intérêt avaient été orientés très fortement à la baisse partout dans la zone euro dans les premières années ayant suivi le lancement de la monnaie unique. Ils ont convergé vers les taux d’intérêt du meilleur élève de la classe européenne, l’Allemagne.
Les taux d’intérêt à court terme, c’est-à-dire les taux d’intérêt à trois mois, s’établissaient ainsi entre 15 et 20 % en Europe du Sud en 1990, ils tombent à 3 % en 2008. Même chose pour les taux d’intérêt à long terme, à dix ans : situés entre 15 et 22 % en 1990, ils chutent autour de 5 % au cours des années 2000. La conséquence a été immédiate : citoyens et entreprises ont cherché à profiter de l’effet d’aubaine, à bénéficier d’un coût du crédit historiquement bas, et ont emprunté à tout-va pour s’acheter des voitures ou des maisons… Ont suivi, comme avec toute drogue, des phénomènes d’accoutumance et de dépendance.
D’où cette explosion de l’endettement privé en Europe, celui des ménages et des entreprises. En dix ans, de l’introduction de l’euro en 1999 à 2009, il est passé de 120 % du PIB en Espagne à 225 %, de 170 % à 250 % au Portugal, de 150 % à 330 % en Irlande et de 55 % à 120 % en Grèce… Rapporté au PIB, cela signifie donc que l’endettement privé a crû en dix ans de deux à trois fois plus vite que les revenus, que la richesse nationale. Cette ivresse de crédit a évidemment soutenu la croissance européenne pendant dix ans, mais de façon totalement factice et artificielle, tout en fabriquant de gigantesques bulles spéculatives, notamment dans le secteur immobilier. Les mises en chantier en sont une bonne illustration : elles doublent en Espagne entre 1999 et 2006 et font plus que doubler en Irlande sur la même période… alors que la population est quasiment stable. La moitié du ciment européen était alors consommé en Espagne. Les prix de l’immobilier progressaient de 15 à 20 % par an dans les pays d’Europe du Sud, tandis que la croissance ne dépassait pas les 3 à 4 %…
Ces deux phénomènes – la croissance très rapide de la dette, sans lien avec l’économie réelle, et l’apparition de bulles spéculatives dans l’immobilier notamment – auraient dû retenir l’attention. Et pourtant, tout le monde a laissé faire : les dirigeants politiques nationaux, bien sûr, mais aussi Bruxelles et la Banque centrale européenne (BCE). Pourquoi ? Parce que cela convenait à tout le monde. Parce que se doper à la dette était la seule façon de maintenir une croissance suffisante dans une Europe sans ressort. Il y a eu une espèce de non-dit absolu pendant toute cette décennie, consistant à tolérer, à encourager même, l’usage de cette drogue pour offrir aux citoyens des paradis artificiels que la réalité économique ne pouvait leur donner. Les dirigeants européens ont préféré fermer les yeux de peur de casser ce moteur de croissance-là. Par facilité, par intérêt, par lâcheté. Nous nous sommes collectivement menti à nous-mêmes.
Les citoyens sont les moins coupables, qui rêvent forcément de posséder ce que leur montre la télévision à longueur de journée. Le mensonge des dirigeants politiques a consisté à leur dire que c’était possible parce que nous étions riches, alors que le roi était nu, que nous étions déjà pauvres.
Mais voilà, comme dirait Warren Buffett, « quand la mer se retire, on voit ceux qui se baignaient nus ». Quand la bulle a fini par éclater, quand le marché s’est retourné, quand la croissance s’est arrêtée, quand les banques n’ont plus pu prêter, l’insolvabilité est apparue. Cela s’est traduit par une explosion de ce qu’on appelle les défauts des ménages et des entreprises, c’est-à-dire leur incapacité à rembourser leurs prêts. En Espagne, le taux de défaut sur les prêts immobiliers a ainsi été multiplié par six en un an, de 2007 à 2008. En Irlande, le taux de défaut a été multiplié par douze de 2007 à 2010… La conséquence dans ces deux pays comme dans le reste de l’Europe a été une crise profonde du système bancaire, allant jusqu’à son explosion en Irlande, nécessitant l’intervention des Etats pourtant eux-mêmes déjà surendettés. Nous y reviendrons.

Trop d’argent facile
La deuxième origine de cette crise spécifiquement européenne, après la crédibilité de la politique monétaire et la baisse des taux d’intérêt, c’est la disparition du risque de change. La création d’une zone monétaire unique et la libre circulation des capitaux se sont traduites par d’importants transferts financiers au sein de la zone : en l’absence de risque de change, l’Europe du Nord a prêté massivement à l’Europe du Sud. Les placements des pays du Nord – Allemagne, Benelux, Autriche, Finlande… – dans le reste de l’Europe sont passés de 300 milliards d’euros en 1999 à 2 000 milliards en 2009. Dans le même temps, la dette nette des pays de l’Europe du Sud à l’égard du Nord a progressé dans les mêmes proportions. A priori, ces transferts importants du Nord vers le Sud, des riches vers les pauvres, étaient une bonne chose.
Cette épargne arrivant massivement en Espagne, au Portugal, en Grèce aurait pu, aurait dû en effet être investie de manière productive, de façon à y favoriser les exportations et à faire croître l’activité. A terme, les flux financiers entre le Nord et le Sud auraient dû ainsi se rééquilibrer. Mais ils ne se sont jamais rééquilibrés, les pays du Sud sont restés déficitaires vis-à-vis du Nord. Pourquoi ? Tout simplement parce que ces pays, au lieu de s’industrialiser grâce aux injections de capitaux venus du Nord, se sont désindustrialisés. Ils ont cédé à la facilité, profitant de cette épargne tombée du ciel pour vivre dans l’illusion de la prospérité et de l’élévation du niveau de vie. Ils ont utilisé cet argent non dans des activités productives mais dans tout ce qu’on appelle les activités domestiques non exportables : la construction, la distribution, l’immobilier, l’hôtellerie, les loisirs, les transports, les services à la personne… L’emploi dans ces secteurs a par exemple progressé de 50 % entre 1999 et 2009 au Portugal et en Espagne ! Mais ce sont des secteurs à faible valeur ajoutée dans l’économie, à la capacité exportatrice proche de zéro, ce qui veut dire, au bout du compte, très peu de création de richesse. L’emploi industriel est passé au Portugal de 32 % à 26 % de l’emploi total entre 1999 et 2010, de 30 % à 20 % en Espagne, en Irlande de 28 % à 20 %. Bref, aux Allemands, la fabrication de voitures ou de machines-outils, aux Espagnols, la construction d’hôtels en bord de mer.
C’est le paradoxe ultime : pendant que les pays d’Europe du Nord soignaient leur compétitivité et leur industrie, ceux du Sud les négligeaient et se cantonnaient à des activités inadaptées à la compétition économique mondiale. On voit bien là ce qu’il y a de spécifiquement européen dans la crise européenne. On voit bien là que les déséquilibres économiques de l’Europe ont des causes internes, qui ne proviennent pas des Etats-Unis, de Chine ou d’ailleurs. Ils résultent d’un dysfonctionnement tragique de l’Europe lié à l’instauration inachevée de l’euro, à ses succès et à ses insuffisances.
Ce qui vaut pour la dette privée vaut aussi pour la dette publique, avec l’utilisation systématique par la plupart des Etats européens du recours à la dette à des fins de dépenses courantes et non d’investissement. Et ce, bien avant que la crise des subprimes ne finisse par faire déborder le vase.
Et voilà l’Europe totalement surendettée. Quelques chiffres édifiants concernant l’évolution de la dette totale, qui est la somme de la dette publique (des Etats) et privée (des ménages et des entreprises) : de 1990 à 2008, la dette totale bondit en Espagne de 120 % à 360 %, en France de 150 % à 330 %… L’envolée d’une dette improductive est dans les pays industrialisés, depuis vingt ans, la mère de tous les maux. Spécialement en Europe, où elle a servi à entretenir un rêve de prospérité et à maintenir une illusion de puissance et de richesse.
En économie, there is no free lunch, il n’y a pas de déjeuner gratuit. Il faut payer un jour l’addition. Et ce moment est venu. Les pays européens surendettés se trouvent confrontés exactement aux mêmes difficultés qu’un ménage surendetté. L’Europe tout entière n’a plus assez de revenus et se retrouve dans l’incapacité de rembourser les emprunts qu’elle a contractés pour permettre à ses citoyens de maintenir artificiellement leur niveau de vie. On redécouvre tout à coup qu’un Etat, comme un ménage, peut faire faillite. Que des pays comme la Grèce, le Portugal, l’Espagne, mais aussi l’Italie ou la France, peuvent faire faillite. Comme l’Argentine a fait faillite en 2001.




Le spectre de la faillite
Un Etat industrialisé, supposé riche, peut donc faire faillite. On avait fini par penser, à tort, que ce sort était réservé à des nations pauvres, en voie de développement, en Afrique, en Asie ou en Amérique du Sud. On se rend compte aujourd’hui que des Etats européens peuvent aussi s’effondrer financièrement.
Une histoire ancienne

Les économistes américains Carmen Reinhart et Kenneth Rogoff ont pourtant montré dans leur livre Cette fois, c’est différent, huit siècles de folie financière que le défaut de paiement d’un Etat sur sa dette, le défaut souverain, bref, la faillite, n’avait rien d’exceptionnel. Au contraire.
Sur une période récente et relativement courte, de 1975 à 2006, ils relèvent ainsi 71 faillites d’Etat. Dont celles de grands pays comme l’Argentine en 2001 ou la Russie en 1998. Si on considère le XXe siècle dans son ensemble, l’Inde a fait trois fois défaut, la Chine deux fois, l’Argentine cinq, le Brésil sept… En remontant encore plus loin dans le temps, la France a fait huit fois défaut depuis l’an 1000, tout comme l’Allemagne. Le dernier défaut de la France remonte aux guerres napoléoniennes, en 1812. Reinhart et Rogoff notent également, ce qui est, sinon amusant, du moins instructif, que les deux pays champions de la faillite au XIXe siècle ont été la Grèce et l’Espagne !… La Grèce a fait quatre fois défaut au XIXe siècle, l’Espagne sept fois. C’est elle qui remporte la médaille d’or, avec treize défauts depuis sa création. Seul un petit groupe de pays n’ont jamais fait faillite : les Etats-Unis, le Canada, la Nouvelle-Zélande, l’Australie, la Belgique et le Royaume-Uni.
L’histoire financière mondiale montre donc que le défaut souverain est quelque chose de très classique, de très répandu. Mais il y a dans la crise actuelle et dans les difficultés financières de plusieurs grands pays occidentaux quelque chose de fondamentalement neuf, une dimension totalement inédite. « Cette fois, c’est différent », pour reprendre le titre du livre de Reinhart et Rogoff. Pourquoi ? Parce que pour la première fois le risque est systémique, c’est-à-dire qu’il fait peser un risque financier et économique global, sur tous les pays du monde. Jusqu’à présent, les faillites d’Etat avaient certes causé de gros dégâts financiers, mais finalement relativement isolés, et donc supportables. Avec l’interpénétration des économies et des marchés, avec ce village qu’est devenu le monde, la faillite d’un Etat peut en provoquer d’autres. Ce qui est nouveau, c’est qu’il existe une menace de contagion rapide, fulgurante, aux conséquences potentiellement terribles. La ruine de tel ou tel Etat déclenche celle d’un autre, qui en entraîne un ou deux autres dans sa chute. Et, à la fin, même les pays les plus solides financièrement s’effondrent. Tout le monde se retrouve à terre. La mondialisation, cela fonctionne dans les deux sens. Pour le meilleur, quand la croissance de l’un stimule la croissance de l’autre, mais aussi pour le pire. C’est le cas aujourd’hui avec les menaces de faillites d’Etat. C’est la mondialisation de la ruine, la globalisation de l’effondrement.
Le risque d’un tel effet domino est bien sûr renforcé dans la zone euro, où les pays sont intégrés, totalement arrimés économiquement, commercialement et financièrement les uns aux autres, et où le défaut de l’un aurait des conséquences dramatiques sur les autres, ne serait-ce que par la fragilisation de l’ensemble du système bancaire européen que cet événement provoquerait. Mais l’économie et la finance sont aujourd’hui tellement mondialisées qu’un défaut significatif en Europe, ou de l’Europe, aurait aussi des répercussions mondiales, aux Etats-Unis, en Chine, etc.
Un passage par la théorie…

« Faire défaut » signifie que le surendettement d’un pays est tel qu’il n’est plus en mesure d’assurer le remboursement de ses emprunts, soit le paiement des intérêts, soit le remboursement du principal, soit les deux. Et c’est le cas lorsque ses revenus, c’est-à-dire les recettes fiscales, qui sont elles-mêmes fonction de la croissance, deviennent insuffisants pour assurer le paiement de la dette. Soit parce que la dette est hors de contrôle et devient démesurée par rapport aux revenus. Soit parce que le pays ne peut plus réduire ses dépenses, en raison du coût social que cela représente. Soit, enfin, parce que, comme pour un ménage, le revenu s’effondre. Dans ce dernier cas, cela peut provenir d’un licenciement, dans le cas d’un Etat d’une récession.
Arrive alors le moment où ni le ménage ni l’Etat ne sont plus en mesure de payer ni d’honorer leur dette. C’est le défaut, la faillite.
Un pays peut être acculé au défaut soit en raison d’une crise de liquidités, soit d’une crise de solvabilité. L’Europe a connu les deux cas. La crise de liquidités, c’est ce qu’a vécu la Grèce fin 2009, quand le pays n’a soudainement plus eu accès aux marchés financiers, ou alors à des taux d’usure dévastateurs, pour se financer à court terme alors même qu’il avait en théorie, à ce moment-là, suffisamment de revenus, de patrimoine, d’actifs pour rembourser sa dette à terme. Coupé des marchés, sans trésorerie nouvelle, le risque était que le pays se retrouve en défaut sur ses paiements courants, qu’il s’agisse de rembourser ses créanciers antérieurs ou de payer ses fonctionnaires. Tout à coup, plus personne, plus aucun investisseur n’a voulu prêter de l’argent à la Grèce, même à huit jours, de crainte de ne pas être remboursé. La Grèce a été victime d’un accès de défiance brutal et suraigu alors même que la structure de sa dette n’était pas encore catastrophique. Le seul moyen pour un pays de sortir d’une crise de liquidités est de se faire prêter rapidement de l’argent, non par le marché, mais par des institutions internationales, en l’occurrence par le FMI, Bruxelles, la BCE. Pour éviter qu’il ne fasse défaut. Et en attendant que la tension retombe.
Une crise de solvabilité, comme l’a connue l’Irlande par exemple, survient lorsqu’un pays n’a plus la richesse suffisante pour rembourser sa dette à terme. Alors lui prêter de l’argent ne suffit plus, il faut qu’il mette en œuvre des mesures pour restaurer sa solvabilité. Ce qui veut dire faire de « l’ajustement budgétaire » : hausse des impôts, baisse des dépenses, privatisations, etc. Exactement comme un ménage surendetté à qui son banquier dirait : « On veut bien faire un effort de notre côté, mais vous devez en faire un du vôtre pour redevenir solvable. Vous allez vendre une de vos deux voitures, réduire votre consommation, travailler un peu le week-end pour augmenter vos revenus »…
Une crise de liquidités, évidemment, se transforme assez facilement – même si ce n’est pas systématique – en crise de solvabilité. Quand un Etat ne peut plus se financer que dans des conditions très difficiles, à des taux d’intérêt très élevés, les intérêts supplémentaires qu’il va devoir payer vont affecter sa solvabilité à terme. Pire, quand l’Etat éprouve des difficultés à se financer, tout le secteur privé en pâtit puisque les banques vont elles-mêmes se financer à des coûts plus élevés et le répercuter dans les crédits qu’elles accordent aux ménages ou aux entreprises. La croissance en est affectée durablement, la solvabilité aussi. On voit là le cercle vicieux qui conduit d’une crise de liquidités à une crise de solvabilité.
Les « banquiers » des Etats, leurs créanciers, sont de moins en moins des banques au sens propre du terme.
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