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Le piège de la dette publique

La dette repose sur un un mensonge : elle ne vient pas d’une orgie de dépenses publiques, mais de l’érosion organisée des recettes fiscales. Les niches et les cadeaux consentis aux ménages les plus riches et aux grandes entreprises se sont multipliés à l’infini. En empruntant sur les marchés financiers pour financer ces déficits, les États se sont encore enfoncés davantage, puisqu’ils ont dû payer des taux d’intérêts souvent excessifs. Cette dette est donc largement illégitime.

La crise financière de 2008, la récession et le sauvetage des banques ont alourdi le boulet. Affolés par l’envolée des dettes publiques les marchés financiers se sont alors mis à spéculer contre les États qui les ont sauvés. Dans toute l’Europe, des plans d’austérité drastiques déferlent pour « rassurer les marchés ». Mais en voulant nous faire payer la crise financière, les gouvernements nous enfoncent dans la récession et sacrifient les investissements vitaux pour la reconversion écologique de l’économie. D’autres solutions sont possibles à condition de s’attaquer à la mainmise des marchés financiers. Il faudra replacer la création monétaire sous contrôle démocratique et promouvoir un autre partage des richesses, sans hésiter à dénoncer une partie de la dette. La manière dont sera traitée la dette publique dans les années qui viennent, loin d’être une question technique, déterminera en grande partie l’avenir de nos sociétés.




Attac est une association qui lutte pour que les citoyens puissent, par l’action démocratique, se réapproprier ensemble l’avenir de notre monde, aujourd’hui soumis à la loi de la spéculation et des marchés financiers. Elle est présente dans une cinquantaine de pays et active dans le mouvement altermondialiste et les forums sociaux.
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Introduction

Qui piège qui ?


Il y a un peu plus de trois ans éclatait une crise financière qui a failli balayer tout le système bancaire. Contenue de justesse grâce à l’injection massive de liquidités par les États, elle s’est métamorphosée dans les pays développés en une récession majeure, la plus importante depuis la crise de 1929. Cette récession ne s’est pas transformée en vague dépressive, comme dans les années 1930, car les gouvernements ont mis en œuvre des plans de relance pour limiter les dégâts. Ces plans avaient assurément un contenu discutable, notamment en matière écologique et sociale, et ils avaient aussi une ampleur limitée, notamment dans l’Union européenne, mais ils ont permis d’éviter le pire.

On aurait pu s’attendre à ce que les raisons d’une telle situation soient réellement analysées et que des mesures soient prises pour qu’elle ne se reproduise pas. Certes, au moment du choc, les paroles définitives ont fleuri et on a assisté à une sorte de surenchère verbale pour condamner le comportement irresponsable de la finance, le président de la République n’étant pas en reste pour exiger une « moralisation du capitalisme ». Mais d’analyses sérieuses, point, et encore moins de mesures efficaces. Rien, évidemment, sur le fait qu’à la racine de la crise il y a un partage de plus en plus inégal de la richesse produite, le produit intérieur brut (PIB). Rien sur le fait que cette répartition de plus en plus injuste est liée à la financiarisation de l’économie et a poussé à un endettement de plus en plus important des ménages, en particulier les plus pauvres. Rien enfin sur le fait qu’avoir lâché la bride à la finance, avec une déréglementation généralisée, ne pouvait avoir pour conséquence qu’une course à la cupidité qui allait aboutir, assez rationnellement, à ces comportements « irresponsables » que les « responsables » politiques faisaient semblant de découvrir.

Trois ans après l’explosion de la crise financière, le tableau est saisissant. La crise a permis une concentration bancaire sans précédent récent. Les marchés financiers sont plus puissants que jamais, la spéculation se déchaîne et l’Union européenne vit sous ce chantage permanent. L’impuissance du G20, qui regroupe les pays les plus riches du monde, à prendre la moindre mesure énergique contre la finance est patente. Dans les pays capitalistes développés, le chômage, la précarité et la pauvreté se développent. La protection sociale et les services publics, qui avaient pourtant joué un rôle décisif, et reconnu, pour amortir les effets de la récession en 2009, sont attaqués de toute part, le droit du travail est remis en cause, le pouvoir d’achat de la grande masse de la population stagne ou régresse… et le discours a changé pour préserver l’essentiel.

Fini, les tirades contre l’« irresponsabilité de la finance ». Ce n’est plus le capitalisme qu’il faut « moraliser », c’est la dette et le déficit publics qu’il faut réduire. Et les gouvernements de mettre en œuvre des plans d’austérité drastiques qui se traduisent – ou vont se traduire – par une purge sociale généralisée. Le fameux TINA, « There Is No Alternative », que Margaret Thatcher avait employé pour tenter de légitimer le néolibéralisme reprend du service : il n’y aurait pas d’alternative aux plans d’austérité et à la réduction des dépenses publiques, voilà ce que nous ressassent les responsables politiques, de droite et souvent de gauche, et les représentants du patronat. On peut voir ainsi des gouvernements sociaux-démocrates – celui du Grec Papandréou, de l’Espagnol Zapatero, du Portugais Sócrates – prendre des mesures de régression sociale inouïes, présentées comme inévitables.

Ce livre a pour objectif de montrer que, au contraire, loin de relever de l’inéluctable, les purges sociales en cours ou en préparation sont le fruit de choix politiques assumés des gouvernements, du Fonds monétaire international (FMI) et des institutions européennes, le choix de ne pas remettre en cause le modèle néolibéral, celui de sauvegarder le pouvoir des plus riches, celui de faire payer la crise aux salariés, particulièrement aux femmes, et plus globalement aux populations.

Le livre s’ouvre sur la présentation de la situation actuelle dans les pays du Sud. Car la crise de la dette, qui touche aujourd’hui les pays du Nord, a longtemps été l’apanage des pays du Sud. On peut même dire que l’imposition du néolibéralisme a commencé par ce que certains ont appelé le « coup d’État » de la banque centrale des États-Unis, la Federal Reserve – la Fed –, qui, brusquement, en 1979, a fortement augmenté son taux d’intérêt, ce qui a eu pour conséquence de faire exploser la dette des pays du Sud. Cette crise de la dette a permis au FMI de leur imposer des « plans d’ajustement structurel » dont le contenu était très similaire aux plans d’austérité européens actuels. Le chapitre 1, après avoir décrit la situation actuelle des pays du Sud, montre comment des gouvernements progressistes en Amérique latine tentent de mettre en œuvre des solutions alternatives, certes encore limitées, pour sortir du piège de la dette.

Les questions de la dette publique et du déficit public ne sont pas apparues avec la crise, car dette et déficit augmentent régulièrement depuis des décennies. Cerner les causes de cet accroissement est un enjeu majeur du débat politique. Est-il dû à la « préférence pour la dépense publique », comme l’affirmait en 2005 le rapport Pébereau commandé par le gouvernement de l’époque et comme le répètent à l’envi les idéologues néolibéraux ? La France vit-elle au-dessus de ses moyens, comme nous l’entendons dire régulièrement ? Le chapitre 2 fait justice de cette accusation. Il montre que l’accroissement de la dette n’a rien à voir avec une quelconque explosion des dépenses publiques, qui sont restées globalement stables avant la crise financière. Trois facteurs sont à la racine de l’augmentation régulière de la dette publique. Tout d’abord, l’importante baisse des recettes due aux cadeaux fiscaux qu’ont représentés pour les entreprises et les ménages les plus riches la baisse de l’impôt sur les sociétés et les réformes successives de l’impôt sur le revenu. Le rapport de février 2011 de la Cour des comptes confirme, à sa manière, cette situation en indiquant que les « dépenses fiscales » – nom que la Cour donne aux niches fiscales – ont connu une progression incontrôlée à partir de 2004, pour atteindre 72,9 milliards d’euros en 2009, sans compter les 75 milliards retirés de la liste des niches depuis 2005 (voir encadré « Le rapport 2011 de la Cour des comptes dénonce les “niches fiscales” »). Le deuxième facteur renvoie au fait que, depuis les années 1970, les gouvernements ont décidé d’emprunter uniquement sur les marchés financiers pour éponger leur déficit au lieu d’avoir recours aux banques centrales. Les États se sont ainsi mis sous l’emprise des marchés financiers et – troisième facteur – ils ont subi l’effet des variations des taux d’intérêt.

Le chapitre 3 pointe les conséquences de la crise, car, auparavant, les finances publiques étaient globalement sous contrôle. Le choc brutal de la crise transforme la situation et conduit à une explosion générale des déficits publics et à une forte augmentation des dettes publiques. Ainsi, dans la zone euro, le déficit public est passé de 0,6 % du PIB en 2007 à 6,3 % en 2009. Dans la même période, la dette publique passait de 66 % à 78,7 % du PIB. L’impact de la crise est double. D’une part, on assiste à une forte baisse des recettes fiscales due à la récession de l’année 2009. D’autre part, les États mettent en œuvre, comme nous l’avons dit, des mesures pour sauver leur système bancaire et des plans de relance pour lutter contre la récession. C’est la crise qui a créé la situation actuelle. Il s’agit donc de savoir si la petite minorité de dominants qui, par son avidité, en a été responsable va en faire les frais, ou si le coût de la crise va être supporté par la grande majorité de la population. Le choix des plans d’austérité montre que les gouvernements ont penché pour la seconde solution.

La crise de la dette publique s’est manifestée en particulier dans l’Union européenne, et la zone euro a été particulièrement touchée. Le chapitre 4 analyse comment la crise économique a fait éclater au grand jour les contradictions de la construction européenne. Au lieu d’être un espace de coopération, l’Union a fait de la concurrence entre les États membres l’axe central de son développement. Elle s’est bâtie sur un dumping fiscal et social. L’euro est donc pris dans une contradiction fondamentale : il est la monnaie unique d’États qui sont en guerre économique. Le financement des déficits budgétaires s’est opéré par le recours aux banques privées et autres institutions financières, la Banque centrale européenne (BCE) ne voulant ni ne pouvant les financer, avec pour conséquence un accroissement de l’emprise des marchés financiers sur l’Union européenne. Nous nous retrouvons ainsi dans la situation aberrante où les banques privées prêtent aux États à des taux élevés, qui peuvent même aller jusqu’à plus de 10 % pour la Grèce, tout en se refinançant auprès de la BCE à un taux d’intérêt très faible (1 %). Cette situation est la cause immédiate de la phase actuelle de la crise, celle de la dette publique. La zone euro, censée être un havre de stabilité monétaire, est devenue une proie pour les marchés financiers. Pour couronner le tout, l’Allemagne et la France s’apprêtent à imposer à tous leurs partenaires un « pacte de compétitivité » qui serait un « pacte de stabilité » en pire, puisque chaque État serait tenu de soumettre ses comptes publics, d’imposer une austérité accrue, de repousser encore l’âge de la retraite, et même d’inscrire dans sa loi fondamentale le dogme de l’équilibre budgétaire quelles que soient les circonstances.

Deux grands pays développés semblent échapper à la crise de la dette : les États-Unis et le Japon1. Non qu’ils ne soient pas endettés – ils le sont beaucoup plus que l’Union européenne. La dette du Japon représente 200 % de son PIB et celle des États-Unis dépasse les 90 % du PIB. Le chapitre 5 se penche sur ces deux cas. Les États-Unis ont sur la scène mondiale un statut particulier, même s’il tend à se normaliser. Le dollar, monnaie nationale, joue de fait le rôle d’une monnaie internationale. Une grande majorité des transactions commerciales et financières se font en dollars ; les banques centrales l’utilisent comme principale monnaie de réserve, et ce sont elles – notamment la banque centrale chinoise – qui se portent acquéreuses des bons du Trésor américain. Possédant d’énormes réserves de change libellées en dollars, les banques centrales, et en particulier celles des pays qui, comme la Chine, exportent largement aux États-Unis, n’ont aucun intérêt à provoquer une crise. Le cas du Japon est très différent. L’absence d’attaque spéculative contre le yen s’explique essentiellement par le fait que la dette publique japonaise est détenue par des institutions financières publiques ou des agences gouvernementales ainsi que par les petits épargnants japonais. Le financement de la dette publique se fait donc hors marché, et c’est pour cette raison que la dette échappe pour le moment aux attaques spéculatives. C’est aussi une leçon politique à retenir.

Pour sortir du piège de la dette, il faut échapper à l’emprise des marchés financiers. C’est là le problème fondamental. Le chapitre 6 examine les pistes pour y parvenir. Il faut d’abord restructurer, c’est-à-dire annuler au moins partiellement les dettes publiques en Europe. Celles-ci sont largement illégitimes : elles sont, nous l’avons dit, le produit combiné des cadeaux fiscaux faits aux possédants et de l’impact de la crise financière, dont ces derniers sont responsables. Il faut ensuite une autre politique monétaire. En particulier, la BCE doit pouvoir, sous contrôle démocratique européen, financer les États et les politiques publiques européennes. Il faut enfin, non pas rassurer les marchés, mais leur briser les reins. Cela passe par l’interdiction d’un certain nombre de transactions financières dont on sait quel rôle néfaste elles ont joué dans le déclenchement de la crise financière, et par un contrôle public sur l’activité des banques. Il s’agit donc fondamentalement de repenser radicalement la construction européenne, en mettant fin à des politiques d’austérité injustes et inefficaces et en mettant en œuvre des politiques économiques et sociales au service des populations. Une telle rupture ne pourra s’effectuer que si les peuples d’Europe prennent leur destin en main. C’est dire que rien ne se fera si des mobilisations sociales et citoyennes ne permettent pas de créer les rapports de forces nécessaires.

Pour finir, il faut dire que, si l’endettement actuel est néfaste, c’est d’abord parce qu’il aboutit à une redistribution à l’envers, en faveur des plus riches. Ces derniers ont bénéficié des largesses fiscales des décennies qui viennent de s’écouler. Ils ont perçu des revenus supplémentaires qu’ils ont épargnés… en achetant des obligations d’État que les gouvernements ont été obligés d’émettre pour combler le budget déficitaire qui découlait de ces cadeaux fiscaux. Ils sont donc doublement gagnants. Bénéficiaires des contreréformes fiscales, ils encaissent en outre les intérêts des obligations d’État – intérêts payés, à travers l’impôt, par la grande masse de la population, qui dans la plupart des pays voit les services publics se détériorer pour cause de réduction des dépenses au nom de la nécessité de réduire la dette.

Cependant, l’endettement n’est pas en soi un phénomène préjudiciable, comme semblent le penser ceux qui proposent, à droite, mais aussi à gauche, d’inscrire dans la Constitution française l’impératif de l’équilibre budgétaire ou d’une limite de déficit à ne pas dépasser – c’est le cas de la Cour des comptes et de son président, l’ancien député socialiste Didier Migaud. L’encadrement strict de la dette et du déficit publics des États fait déjà l’objet du Pacte de stabilité au niveau européen. On sait que ce qu’il en est advenu au moment de la crise financière : inappliqué car inapplicable. S’il l’avait été, le système financier se serait écroulé et une vague dépressive sans précédent aurait déferlé sur l’économie européenne. Au lieu de tenter de décliner une clause similaire, voire plus restrictive, dans la Constitution française, comme veut le faire le gouvernement, il faut montrer que cette phobie de l’endettement repose sur un contresens fondamental (voir l’encadré « Bonnet d’âne pour le professeur Attali et ses “leçons sur la dette souveraine” »).

Un endettement gagé sur la production future de biens et de services utiles socialement est indispensable pour permettre le développement de l’activité économique et les investissements utiles. C’est d’autant plus vrai aujourd’hui qu’il faut engager de toute urgence la transition écologique de la société. L’endettement peut prendre plusieurs formes. Le néolibéralisme a fait croire qu’endettement rime avec domination des marchés financiers. À l’opposé, il est possible de financer les déficits publics qui se révéleraient nécessaires par de la création monétaire effectuée par les banques centrales. Certes, celle-ci n’est pas sans risque, notamment en termes d’inflation. Le pouvoir de création monétaire doit être contrôlé démocratiquement par la collectivité. Il ne peut être laissé aux mains d’institutions qui n’ont aucun compte à lui rendre, comme c’est le cas actuellement de la BCE, ni même laissé sans contrôle aux mains de gouvernements peu scrupuleux. C’est dire qu’il y a là un enjeu démocratique vital pour les peuples.

Le livre se conclut par un petit conte policier intitulé « Le mystère de la chambre forte ». Sans en déflorer l’intrigue, disons qu’il s’agit d’une enquête de l’inspecteur HomoAttacus qui tente de percer l’énigme de la création monétaire. Notre enquêteur circule parmi les arcanes du système financier international et fait d’étonnantes découvertes…


Bonnet d’âne pour le professeur Attali
 et ses « leçons sur la dette souveraine »


Dans un récent best-seller sur la dette publique2, le professeur Jacques Attali nous livre les « Douze leçons de l’histoire de la dette souveraine ». Comment s’explique la croissance de la dette ? C’est la « Leçon n° 5 : la dette souveraine est condamnée à augmenter si le souverain ne compense pas la tendance naturelle de ses dépenses à augmenter plus vite que ses recettes » (p. 110). Selon le professeur, l’écart entre dépenses et recettes « se creuse tout naturellement ». D’abord parce que « la productivité des services publics » augmente moins vite que la productivité moyenne de l’économie. Ensuite et surtout parce qu’« il est très facile de créer ou d’augmenter une dépense publique » et de « réduire ou supprimer un impôt », alors qu’il « faut déployer beaucoup d’effort et de courage pour s’attaquer à tout avantage acquis » et qu’il est « très difficile de créer ou d’augmenter un impôt » (p. 111).

À l’unisson avec l’ensemble des éditorialistes, le professeur Attali nous le répète : la dette vient de la prodigalité congénitale de l’État et du conservatisme des bénéficiaires des « avantages acquis ».

La démonstration ne s’appuie étonnamment sur aucun chiffre. Le lecteur sceptique ou simplement curieux doit se reporter aux tableaux en annexe, tout à la fin de l’ouvrage. Et là, stupéfaction : les chiffres indiquent au contraire une baisse de la part des dépenses publiques dans le PIB en France, de 55 % en 1993 à 53 % en 2008 (tableau 15, intitulé « Rythme de progression [sic] en volume de la dépense publique »). Sur la même période, la dette publique est passée de 45 % à 78 % du PIB (tableau 13, « Évolution de la dette publique en France »).

Le professeur Attali pourra continuer d’être invité dans les médias et de raconter n’importe quoi… à moins qu’un journaliste ne se décide à aller regarder les chiffres… ou à lire ce livre.






Le rapport 2011 de la Cour des comptes
 dénonce les niches fiscales


Dans son rapport 2011, la Cour des comptes, bien que sacrifiant au dogme de la baisse des dépenses publiques, dénonce l’augmentation de 55 %3 de l’ensemble « niches fiscales » entre 2004 et 2009. Ces dernières, rebaptisée « dépenses fiscales », sont passées de 18 % à 30 % des recettes fiscales nettes de l’État entre 2004 et 2009. Le rapport souligne que, si le taux de 18 % de 2004 avait été maintenu, « les recettes fiscales et le solde budgétaire de l’État auraient été améliorés d’environ 27 milliards d’euros en 2009 ».

La Cour épingle aussi « le caractère flou de la définition et l’incohérence de la liste des dépenses fiscales », le premier permettant d’enlever certains dispositifs de la liste en question… En réintégrant les dispositifs retirés depuis 2004, les dépenses fiscales bondissent à 148 milliards d’euros en 2009 au lieu des 73 milliards d’euros enregistrés.

Une partie importante du rapport analyse l’optimisation fiscale des entreprises et pointe son coût élevé pour l’État. La Cour propose de réviser certaines dispositions du régime de l’intégration fiscale, qui permet aux groupes, selon certaines modalités, « de créer sur option un groupe fiscal qui offre la possibilité de compenser les résultats bénéficiaires et déficitaires des sociétés du groupe ». Le régime d’intégration fiscale a coûté 19,5 milliards d’euros en 2008, profitant à 21 000 groupes.

Plus sévère est son diagnostic sur le régime du bénéfice mondial consolidé, qui constitue un « effet d’aubaine » pour seulement cinq groupes multinationaux : la Cour préconise de le supprimer. La disparition de ce régime ne rapporterait qu’un peu plus de 300 millions d’euros à l’État, mais cette mesure va dans le sens du recul de l’optimisation fiscale éhontée des entreprises.








1- Le livre a été écrit avant le tremblement de terre et la catastrophe humanitaire qui s’en est suivie.


2- Jacques Attali, Tous ruinés dans dix ans ? Dette publique : la dernière chance, Paris, Le Livre de poche, 2011.


3- Augmentation de 43 % hors mesures de relance. Le coût des crédits et réductions d’impôts sur le revenu a augmenté de 142 % de 2004 à 2009.










Chapitre 1

La crise de la dette publique,
 du Sud au Nord


Il y a peu, la crise de la dette et son cortège de mesures d’austérité dictées par le Fonds monétaire international et la Banque mondiale semblaient être réservés au monde en développement. En 2010, les épisodes grec, espagnol, portugais et irlandais de la crise qui frappe l’Union européenne ont montré aux opinions que la dette publique constitue un problème incontournable. Le poids de son remboursement est utilisé pour mettre en œuvre, au sein et au pourtour de l’Union européenne, des politiques d’ajustement structurel qui rappellent le consensus de Washington1 appliqué depuis plus de trois décennies dans de nombreux pays en développement. Le FMI intervient directement avec la Commission européenne pour faire appliquer des mesures anti-populaires en Grèce, en Hongrie, en Roumanie, en Lituanie, tous membres de l’Union. Il a fait de même en Irlande et s’apprête à réitérer l’opération ailleurs.


Le Nord plus endetté que le Sud

Un premier constat s’impose : le Nord croule sous une dette bien plus importante que les pays en développement (PED)2. C’est ainsi que la dette extérieure publique des seuls États-Unis représente plus du double de celle de tous les PED, Chine et Inde comprises, et 8,5 fois celle de toute l’Amérique latine et des Caraïbes. La dette extérieure publique de la France3 représente plus de 80 % de celle de tous les PED et 9 fois celle de l’Afrique subsaharienne.

Si l’on compare la dette externe totale (c’est-à-dire publique et privée – voir le tableau 1-1, « Typologie des dettes ») au produit intérieur brut, les pourcentages s’expriment avec trois chiffres pour les pays les plus industrialisés : 980 % pour l’Irlande, 400 % pour la Grande-Bretagne, 230 % pour le Portugal, plus de 100 % pour la Grèce, l’Espagne, l’Allemagne et les États-Unis. Les chiffres sont bien moins élevés pour les pays du Sud : 22 % pour l’Amérique latine, 21 % pour l’Asie du Sud et 13 % pour l’Asie de l’Est et du Pacifique.

Depuis les années 1980, les PED ont été touchés par de graves crises des dettes publiques, mais celles-ci ont rarement atteint de tels sommets. En somme, au pire moment de la crise, leur dette externe totale en pourcentage de leur PIB était nettement inférieure à celle des pays les plus industrialisés : 53 % pour l’Argentine en 20014, 50 % pour le Brésil en 1983, 59 % pour la Russie en 1998, 63 % pour l’Indonésie et 73 % pour la Thaïlande en 1997.

[image: tableau]

Le tableau ci-dessus est à double entrée : à la verticale est représentée la distinction dette publique/dette privée, et à l’horizontale la distinction selon les types de créanciers. Le caractère externe ou interne de la dette se lit au croisement des lignes et des colonnes. Exemple : la dette publique d’un État à l’égard d’une banque privée étrangère est externe, et celle qu’il a contractée auprès d’agents résidents dans le pays est interne.




Une conjoncture relativement favorable aux pays en développement

Il est important de comprendre pourquoi les pays en développement, à commencer par les plus grands d’entre eux, sont dans une situation économique plus favorable que les pays les plus industrialisés, et pourquoi le poids du remboursement de leurs dettes externes pèse moins lourd sur leur budget. Le contexte actuel est favorable aux PED en raison de trois facteurs que nous allons détailler, et qui créent chez la plupart de leurs gouvernants un dangereux sentiment d’insouciance, voire d’euphorie. Les populations, elles, dans leur majorité, soit ne profitent que très marginalement de cette conjoncture favorable, soit ont vu leur situation empirer à la suite des effets combinés de la crise alimentaire de 2007-20085 et, en 2011, de la politique d’accaparement des terres, de l’exploitation frénétique des ressources naturelles de leur pays, du changement climatique et de la prolongation des politiques néolibérales dictées par le FMI, la Banque mondiale et l’OMC.

Quels sont ces trois facteurs relativement favorables aux PED ?

Primo, le remboursement de la dette publique est conjoncturellement soutenable6. Pourquoi ? Parce que les banques centrales des pays du Nord pratiquent des taux d’intérêt très bas (autour de 0 % au Japon depuis une vingtaine d’années, 0,25 % aux États-Unis depuis 2008, 1 % dans l’eurozone depuis 20097, etc.) et mettent en circulation des quantités énormes de monnaie8. Ce sont les banquiers et les autres sociétés financières du Nord qui en profitent, car cela accroît leurs liquidités. Cette politique a un effet collatéral : les gouvernements des PED peuvent refinancer leur dette extérieure au Nord à bon compte. Le prix qu’ils paient pour emprunter est basé sur le taux directeur des banques centrales des pays du Nord, auquel s’ajoute une prime de risque-pays qui dépend des notes qu’émettent les agences de notation. En ce qui concerne les pays émergents, ces primes de risque ont baissé au cours des dernières années (plusieurs pays émergents versent une prime inférieure à celle payée actuellement par la Grèce ou l’Irlande). Par ailleurs, pour quelques pays pauvres très endettés, les effets des annulations de dette annoncées depuis longtemps par le Club de Paris, la Banque mondiale et le FMI allègent temporairement le service de la dette publique extérieure. Leurs problèmes ne sont cependant pas réglés, loin de là, puisque l’allègement que certains créanciers leur ont concédé est la contrepartie de la poursuite de politiques néolibérales dictées par le FMI et la BM et qui fragilisent leurs économies, notamment en défavorisant les producteurs locaux et en privatisant des secteurs clés de l’économie.

Deuxio, la tendance à la hausse du prix des matières premières (en cours depuis 2003) accroît les recettes des pays qui en exportent, et, du même coup, accroît leurs réserves en devises fortes, lesquelles facilitent le remboursement de leurs dettes extérieures (remboursées en devises), même si une forte volatilité des prix peut exister.

Tertio, sur les masses énormes de liquidités qui circulent à travers le monde, des flux de capitaux importants vont temporairement du Nord vers les Bourses des pays émergents.

D’une façon générale, le poids relatif du remboursement de la dette externe publique des PED a baissé au cours des trois ou quatre dernières années pour une majorité d’entre eux, y compris parmi les plus pauvres. La situation se complique nettement si l’on prend en compte la dette publique totale, car la dette publique interne augmente. Conséquence : le poids du service de la dette publique par rapport au budget de l’État est, dans bien des pays, identique aujourd’hui à ce qu’il était il y a quelques années. Dans le cas du Brésil, dont le gouvernement se félicite d’avoir résolu le problème de la dette, le remboursement de la dette publique (interne et externe) représente 35,5 % du budget de l’État tandis que les dépenses d’éducation n’en représentent que 2,9 % et celles de santé 4,6 %9. Afin de montrer à quel point sa politique constitue une réussite, le gouvernement brésilien a participé en 2010 aux prêts accordés à la Grèce pour un montant supérieur à 200 millions de dollars. Il a aussi prêté de l’argent au FMI afin d’augmenter sa capacité d’intervention pour « venir en aide » aux pays les plus industrialisés.

Les gouvernements du Sud, la Banque mondiale et le FMI ne mettent l’accent que sur l’évolution de la dette externe, de sorte que la situation paraît à première vue s’améliorer. Pourtant, même sur le plan de la dette externe, la situation des PED n’est pas si brillante que leurs autorités le prétendent. La dette publique externe de tous ces pays considérés ensemble a augmenté entre 2007 et 2009, passant de 1324 milliards de dollars en 2007 à 1373 milliards en 2008, puis à 1 459 milliards en 200910. La hausse se poursuit inexorablement.




La bonne conjoncture au Sud est fragile

La conjoncture favorable dans les pays du Sud reste donc très fragile, et cela s’explique par plusieurs facteurs que la plupart d’entre eux ne contrôlent pas.

L’évolution de l’un de ces pays en particulier va jouer un rôle déterminant : il s’agit de la Chine. « Atelier du monde », la Chine est le plus gros importateur de matières premières. Le maintien à un niveau élevé de ces importations chinoises a pour conséquence un niveau élevé des prix des matières premières. Si les commandes chinoises se réduisent de manière significative, il y a un fort risque de voir ces prix baisser ou s’effondrer (surtout si cela se combine avec l’éclatement de la bulle spéculative sur les matières premières, laquelle, au niveau mondial, a gonflé à un rythme soutenu depuis 2007-2008, comme nous le verrons au point suivant).

Plusieurs éléments peuvent fragiliser la croissance chinoise actuelle, avec à la clé une baisse de sa demande : 1° la spéculation boursière en Chine, dont la Bourse connaît des fluctuations considérables ; 2° le développement d’une bulle immobilière qui atteint des proportions inquiétantes (les autorités chinoises le reconnaissent), le tout reposant sur un endettement privé exponentiel, avec explosion des créances douteuses pouvant entraîner une fragilisation du système bancaire, essentiellement public. On peut ainsi craindre l’éclatement de plusieurs bulles en Chine11, un événement dont on a du mal aujourd’hui à évaluer les retombées sur le reste du monde, y compris sur les PED.

Le fait de mentionner le danger que représentent l’important endettement interne chinois et le développement d’une énorme bulle immobilière suscite en général le scepticisme en raison d’une méconnaissance de la situation. Qu’en est-il dans la réalité ? En 2008, les autorités chinoises ont mis en œuvre un vaste plan de relance d’un montant de 4 000 milliards de yuans12 (environ 12 % du PIB chinois). Cette mesure a entraîné une augmentation considérable des prêts accordés par les banques publiques aux entreprises publiques et aux administrations. Le total des nouveaux prêts accordés en 2009 a atteint 9 600 milliards de yuans (soit un peu plus de 1 000 milliards d’euros, environ 30 % du PIB chinois). C’est le double du montant que les banques chinoises avaient octroyé l’année antérieure. En 2010, le volume des nouveaux prêts devrait atteindre 7 000 milliards de yuans. Face à ce gonflement des prêts et à l’augmentation des risques d’éclatement d’une crise bancaire, les autorités chinoises ont exigé des banques qu’elles augmentent leur capital et les liquidités dont elles disposent.

Si les créances douteuses augmentent, c’est parce qu’une partie importante des crédits ont été octroyés pour satisfaire la volonté des autorités chinoises de réussir le plan de relance, sans que les institutions bancaires aient pris la peine de vérifier la solvabilité des emprunteurs ni la destination de l’argent prêté. Or une fraction non négligeable de cet argent a été utilisée pour des achats immobiliers qui ont gonflé encore un peu plus la bulle immobilière. Si celle-ci éclate, cela entraînera une énorme dépréciation d’actifs, ainsi que des faillites non seulement dans l’immobilier même, mais dans tous les secteurs qui ont participé au casino immobilier. Les ménages qui se sont parfois fortement endettés pour acquérir un bien immobilier se retrouveront en défaut de paiement.

Au-delà de la situation chinoise, il sera très important de suivre l’évolution des taux d’intérêt dans les pays les plus industrialisés, car inévitablement ils vont un jour remonter. Depuis 2008-2009, en Amérique du Nord et dans l’Union européenne, les banques privées ont accès auprès des banques centrales à une ressource très peu coûteuse (taux bas). Une proportion très limitée de ces énormes liquidités leur permet de prêter aux entreprises qui investissent dans la production et aux ménages qui consomment, mais la majeure partie leur sert à spéculer13 : sur les matières premières, sur les aliments (comme à la Bourse de Chicago), sur les titres de dette publique, sur les monnaies (le volume quotidien du marché des changes atteint 4 000 milliards de dollars)… Ainsi, le prix élevé des matières premières est dû à l’effet combiné de la demande chinoise et de la spéculation.

Les banques centrales des pays les plus industrialisés savent que de nouvelles bulles sont en formation et, selon le dogme néolibéral, elles devraient augmenter leurs taux afin de diminuer les liquidités en circulation. Mais elles hésitent à le faire, car dans ce cas il y aurait un nouveau risque de faillites de banques, de compagnies d’assurance, d’entreprises commerciales et industrielles, puisque toutes ont refinancé d’anciennes dettes par des nouvelles en profitant des faibles taux d’intérêt. Beaucoup d’entreprises ont aussi placé à moyen terme de l’argent emprunté à court terme. D’où les atermoiements actuels des banquiers centraux : si les taux restent bas, les nouvelles bulles continuent de se développer ; si les taux montent, ces bulles risquent d’éclater rapidement.

Si la bulle sur les matières premières éclate, on va observer une réduction de leurs prix. Si les taux d’intérêt montent, le coût du remboursement de la dette publique (et privée) augmentera au Nord comme au Sud. En résumé, si les taux finissent par remonter, les PED risquent d’être étranglés, le renchérissement du service de la dette se conjuguant avec une baisse des rentrées de devises due à une baisse du prix des matières premières.

Enfin, les flux de capitaux – très volatils – qui vont vers les Bourses des pays émergents peuvent très brutalement s’en détourner, fragilisant leur économie. C’est ce qu’on a vu se produire tout au long des années 1990 (crise tequila au Mexique en 1994-1995, crise asiatique en 1997-1998…). Aujourd’hui, l’Inde en est un exemple emblématique : entre janvier et septembre 2010, la Bourse indienne a attiré 34 milliards de dollars de placements étrangers, mais 5 milliards sont repartis au cours des deux premières semaines de novembre 2010. Les banquiers et autres investisseurs institutionnels occidentaux ont, comme on l’a dit dans la presse financière, pris leurs bénéfices en revendant une partie des actions qu’ils avaient achetées au cours des mois précédents.

S’ils n’y prennent garde, les PED risquent donc de se retrouver dans la situation qu’ils ont connue dans les années 1980. La hausse des taux d’intérêt décidée par la Réserve fédérale des États-Unis fin 1979 (suivie par les autres banques centrales des pays les plus industrialisés, puis par les banquiers privés) avait provoqué une hausse brutale des remboursements de dettes effectués par les PED, lesquels, dans le même temps, étaient confrontés à une diminution de leurs revenus d’exportation à la suite de la chute des prix des matières premières (ceux-ci ayant connu une nette tendance baissière de 1981 à 2003)14.
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