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J'ai le grand plaisir de vous faire part de l'as&lyjue fait Gaél Giraud du sommet
européen du 9 décembre. Gaél est jésuite et écetmoau CNRS ; a édité avec Cecile
Renouard le livre 20 propositions pour reformer le capitalismé dont une nouvelle
version va sortir fin janvier, a lire bien sar -a#d Grandjean

Gaél Giraud En savoir pluk

Le sommet européen du 9 décembre et la rigueur budtpire.

Ce qui a été décidé : une « Union de la stabilidgétaire » sera constituée autour de la zone euro,
dont le Royaume-Uni ne fera pas partie. L'Unionosspsur une « regle d’or » budgétaire et des «
sanctions automatiques ». Ces mesures sont inptlasstabiliser la progression des dettes pubdique
en Europe : en effet, tant qu’ils sont contrairi&rbrunter a des taux réels (i.e., aprés dédudkon
I'inflation) supérieurs a leur taux de croissaries,pays “périphériques” verront leur dette puldiqu
augmenter de maniére automatique. Ces mesuremgomt probablement néfastes : elles font courir
un risque déflationniste a I'ensemble de la zore,ale sorte que méme un pays comme la France (qui
emprunte encore, pour l'instant, a un taux réetptable, en dépit de I'absence de perspective de
croissance pour 2011-2012) patira des mesurestdiétasde ses voisins. L'Allemagne également, dont
70% des exportations atterrissent en Europe.

A la difféerence de ce qui s’est passé en 2009-2@s@&ntreprises (les PME en particulier), qui
souffrent a la fois de la dépression globale dadestriction de crédit de la part des banqueg&ps
(lesquelles ont quasiment cessé de jouer leurddkource de crédit pour 'économie réelle, y casnpr
en France), tentent depuis 2011 de s’ajuster pardloi. En 2009-2010, elles s’étaient ajustées en
rognant une partie de leurs marges (alors suffisamimmportantes pour servir d’amortisseur).
Aujourd’hui, elles ne le peuvent plus. C’est doaclhdémage qui va augmenter (en France comme en
Allemagne) en 2011-2012. Les classes moyennesdises;vont commencer a éprouver véritablement
le poids de la crise (dont une partie d’entre edlet été jusqu’a présent épargnée).

Dans ce contexte, 'austérité budgétaire non seziéme servira a rien pour ce qui est de résowedre |



“probleme des dettes publiques” mais encore risigukaggraver en réduisant les recettes fiscales de
Etats (via la dépression économique).

Quant au Royaume-Uni, il n’a pas refusé de s’engdages cette Union au motif que I'austérité est
suicidaire (ce qui elt été une bonne raison) maisgpqu’il devine que, tét ou tard, la contrepastea
la réglementation sans état d'ame des marchéscf@ranpuisqu’en gros le bras de fer aujourd’hui
engage oppose les Etats et leurs contribuablescdidn les marchés financiers, les banques et les
investisseurs, de l'autre). LEurope continentatibac eu raison de clarifier la situation en refilsa
d’accorder un éniéme statut d’exception a la GreBidgagne.

Il reste a souhaiter que nous nous engagerons bedrevers davantage de réglementation financiere
sur le continent.

Le sommet du 9 décembre et la monétisation.

Le seul véritable moyen d’endiguer & moyen terneeiXcdu trois ans) la crise des dettes publiques
(dont, rappelons-le, I'origine se trouve dans llespn des dettes privées en 2008, et non dans le
laxisme prétendu des Etats) consiste, d’'une manieBune autre, a autoriser la BCE a racheter
suffisamment de dette publique pour libérer lessEda carcan des marchés financiers. Bien sir, cela
représenterait un potentiel manque a gagner suletpour les banques (et leurs créanciers) puisque
les Traités européens, en contraignant les Etsgsr@financer exclusivement aupres des marchés, les
placentde factoa la merci des banques.

Le sommet admet que le FESF (Fonds Européen déitdt&inanciére) et le MES (Mécanisme
Européen de Stabilité) pourront coexister pendaatannée environ. Le montant cumulé de leurs
moyens financiers est — comme I'exigeait I’Allemagrplafonné a 500 milliards d’euros. Cela ne
représente que le double de ce que la France ete@umoyenne chaque année, sur les marchés
financiers. C’est insuffisant, comparé aux besdis pays périphériques au cours des mois qui
viennent. Un apport supplémentaire au FMI de 200ards a été évoqué, mais ses donateurs n’ont pas
encore été désignés. lls devraient I'étre d'id@%edécembre.

Le r6le d’opérateur du FESF et du futur MES a érébaé a la BCE. C’est un premier pas mais le
principe d’une licence bancaire donnant acces fmareement par la BCE a été refusé au MES. Or
c’est le point crucial, me semble-t-il, de ces ratggions. La BCE, depuis des mois, met a dispasitio
des banques privées des quantités de liquiditdiiies. Attribuer au MES le statut de banque, caitse
lui permettre de bénéficier de ces largessesuksia— largesses dont il ferait bénéficier, a teur,

les Etats en détresse. L'Allemagne, qui a bien cmmu’il s'agirait d’'une monétisation déguiséey s’
refuse.

Pourquoi I’Allemagne est-elle opposée a la monétisan ?

L'Allemagne est contre pour des motifs bien conniliy a, d’une part, 'argument historique selon
lequel un surcroit de création monétaire par la B@&oquerait de I'inflation, donc de
I’hyperinflation, donc I'arrivée au pouvoir de pidiens populistes. Cet argument ne tient pasrigpe
plus d’'un instant : compte tenu du contexte ddftatiste dans lequel se trouve I'Europe, il n'est ga
tout clair qu’un surcroit de monnaie alimenterai¢ tension inflationniste. Ensuite, I'inflation nduit
pasipso factol’hyperinflation. Au contraire, si la création m@taire provoquait, disons, 6% d’inflation
en Europe, ce serait une bonne chose pour lesdEtién, Hitler est arrivé au pouvoir en période d
politique d’austérité budgétaire et de déflatioh lecchancelier Briining). Ce sont les plans d'érit
qgue le sommet tente d’inscrire dans le marbre ggpgrent le terrain a I'extréme-droite (en Frarice e
ailleurs), et non pas une éventuelle politiquer@ation monétaire.

Si I'argument historique ne tient pas (ce que saf@hbien nos amis Allemands cultivés), pourquoi
sont-ils néanmoins opposés a la monétisation Z2Rare la Cour de Karlsruhe a jugé gu’autoriser une



telle pratique serait contraire a la Constitutileraande. Et parce que la classe politique alleraast
engagee, depuis vingt ans, dans une espéce datcotral implicite avec les classes moyennes
d’outre-rhin : vous consentez a ce qu’il n’y aisghaugmentation de salaire (réunification alleneand
puis compétitivité internationale obligent) en éup@ de quoi il n’y aura ni sous-emploi, ni inflatio
Consentir explicitement a la monétisation seraitgpeomme une trahison par une partie de I'opinion
publique allemande (dont le pouvoir d’achat a diminlepuis dix ans). Il faut donc des trésors de
pédagogie aux politiques allemands pour expliqgueues électeurs que la création monétaire
n'implique pas l'inflation. Peut-étre les mauvalsffres du chémage qui tomberont en janvier en
Allemagne ouvriront-ils une fenétre a la classétigole allemande ? Si cette derniére n’en tire pas
avantage en janvier-février, il est a craindre lgugroximité des échéances électorales ne pariyse
politiques allemands. De sorte que la monétisat@mnendrait impossible. Dans ces cas, le sommet du
9 décembre (et tous ceux qui ne manqueront paside slans les prochains mois) n’aura servi arien
il imposera une austérité inutile et nocive a teunonde sans contrepartie monétaire.

Le secteur bancaire européen en faillite.

Moody'’s vient d’annoncer la dégradation de troisdpees francaises : Crédit Agricole, BNP Paribas et
Société Générale. Leur note a long terme est dégrddin cran, avec perspective négative, I'agence
considérant comme « trés élevée » la probabilieags trois banques francaises « bénéficient du
soutien des pouvoirs publics », en raison « deg&oites en matiere de liquidité et de financement
Méme s’il est exact que les prédictions des ageteastation ont perdu toute crédibilité depuis&00
celle-ci signifie tout de méme que les banques-etiémes (dont I'opinion est reflétée assez fideteme
par celle des agences de notation, qui sont pagardes banques) estiment que les trois banques
francaises ne sont plus fiables. Cela participa d®uvelle crise de défiance majeure au sein des
banques elles-mémes.

La BCE vient, du coup, d’engager un sauvetage hegnwdu systéme bancaire européen. Jeudi 8
décembre, elle a pris trois mesures inédites deedia aider celui-ci a sortir d’'une crise de ligaid
majeure : I'ouverture de deux guichets pour deditsé 36 mois, a taux fixe de 1 % et en quantité
illimitée, un fort assouplissement des régles dibliité du collatéral apporté en garantie, et une
diminution du pourcentage des réserves obligatdirgsrait prévu d’aider les banques a hauteur de
104 milliards d’euros, en présentant cette aideraserane lutte contre la récession.

Les banques francaises ne cessent de répéter dieguisois, a grand renfort de publicité de dasis le
journaux, qu’elles vont bien. Pourquoi, dans cexld®mns, leurs titres ont-ils dégringolé en aodt
dernier ? Pourquoi Moody'’s estime-t-elle qu’ellestsau bord de la faillite ? Pourquoi la BCE prend-
elle des mesures inédites, encore plus incroyajles 2008, pour les secourir ?

On peut aussi s’interroger : pourquoi la BCE el-@lstituée préteur en dernier ressort des bangues
non des Etats ? La raison invoquée, habituelleneshtelle de I'aléa moral : si la Banque Centrale
devenait le préteur en dernier ressort des Etalis,encouragerait ces derniers a ne plus survksles
comptes publics (surtout a I'approche d’'une échéa&tectorale, a I'heure des cadeaux électoraus). Le
banques privées, elles, seraient imunisées coeiie tentation. Qu’observe-t-on ? L'absence de
préteur en dernier ressort n’a nullement empéchiéleernement francais, depuis cing ans,
d’accumuler les cadeaux fiscaux dans des propargogore jamais vues. En revanche, la présence
d’un préteur en dernier ressort a bel et bien emggules banques a prendre des risques démesureés,
tant sur les actifssubprimé (ou les crédits extravagants qui ont alimentBulie immobiliere en

Irlande et en Espagne) que les titres de dettaquebl.

Pour qui travaille la BCE ?

Certains font valoir gu’en secourant les banqueBCE aiderait les Etats en détresse. Recevant, en
effet, de I'argent frais de la part de la BCE (egeantité illimitée !), les banques pourraieneétr
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“incitées” a racheter de la dette publique européeprt donc a aider les Etats européens en difficul
Rien n’est plus faux. Les banques européennes;éisas en particulier) se sont débarrassé, ces neuf
derniers mois, du plus grand nombre possible djakitbns souveraines qu’elles détenaient, craignant
d’enregistrer des dépréciations de leurs actifs gsque d’'une décotddircut). 65 milliards d’euros
d’obligations souveraines auraient été cédés &, Bjui s’est prétée a la manoeuvre pour sauver les
banques. Si les banques alleman@xs{merzbankn particulier) vont aujourd’hui plus mal que les
francgaises, ce n'est pas parce qu’'elle seraiemgrefficaces que les notres : c’est parce qu’eallast

pas vendu les titres de dette publique aussi nes®int que les noétres. En ce sens, elles se sont
montrées plus “européennes” que les banques feetg;ai

Le transfert des titres de dette publique des besmquvées vers le bilan de la BCE a-t-il aideHess

en détresse ? Au contraire : en facilitant la veletéeurs titres de dette publique, la BCE a pesamis
taux d’emprunt des Etats en difficulté de contindiaugmenter. Elle aurait tout aussi bien pu
“contraindre” les banques privées a conserver lées. Ce qui, pour le codt, aurait aidé a ratent
'augmentation des taux d’intérét que les contrildea devront payer sur la dette de leur pays. Mais,
coup s0r, cela aurait encore davantage fragilisédeeur bancaire européen — les banques frangaises
particulier—, obligeant les Etats a les recapialus t6t. Las, ces précautions n’auront senem: il
faudra tout de méme recapitaliser les banques. &fais-temps, les banques auront continué de
distribuer des dividendes substantiels (qui augerent la facture lors de la faillite) tandis que la
situation des Etats sur le marché de I'emprunesa degradée. Ces derniers seront donc moins™forts
dans le bras de fer avec les banques, quand ita'dgnposer des conditions a leur recapitaligatio
(voire leur nationalisation). Une fois de plusptitique de la BCE visait}’abord, a favoriser les
banques (aux dépens des Etats).

Que se passera-t-il, des lors, en cas de décaite\(t) brutale de la part d’'un Etat périphérique ? C’est
la BCE qui encaissera la perte de valeur des dettegeraines qu’elle a rachetées (ou qu’elle detien
sous forme de collatéral). Ses fonds propres necgande 80 milliards, et pourraient étre rapidemen
epuisés. Que se passera-t-il alors ? Il semblé’igterprétation actuellement dominante des Traités
consisterait a exiger des Etats européens qufilsarecent la BCE ! Ce qui est tout de méme le cembl
de I'aberration puisque c’est la BCE qui détienmnienopole de création monétaire. Autrement dit : ce
sont les contribuables européens qui devront redesar I'institut d’émission monétaire... Les 220
milliards de titres de dette publique que détiarBCE (et dont la presse s’est émue) ne reprégenten
gue le montant de ce que la BCE a racheté suriehdaecondaire (i.e., aux banques). Si I'on ytajou
le montant des titres qu’elle détient sous formealkatéral, 'addition est bien plus lourde. Saufeur
de ma part, en juillet dernier, elle représenthis ple 120 milliards pour la seule dette grecquee U
décote grecque de 50% aurait alors fait perdrei@rds a la BCE... Ou en est-on aujourd’hui ?

Quant aux banques privées, les manoeuvres de ld@E€BAuront permis de se débarrasser des
encombrants titres de dette publique qu’elles dééer et de recevoir en échange une quantité inouie
de liquidité qui ne sera jamais remboursée siiesstde dette publique qui ont été placés a la BERE
collatéral viennent a s’effondrer (i.e., en casléfaut souverain majeur). Il y aura bien eu, aldesia
création monétaire massive mais cela ne semble@aser nos amis orthodoxes : la création
monétaire pour sauver les banques, depuis 200, pas tenue pour inflationniste ; celle qui
permettrait de sauver les Etats, oui.

Il devrait étre clair, en tout cas, que les largeste la BCE a I'égard des banques privées neifontn
aucune incitation a ces dernieres pour rachet& dette publique. Depuis le début de la crise,
d’ailleurs, la totalité des actions entrepriseslpdBCE a servi essentiellement les intéréts dagunes.
Dit autrement, I'indépendance politique de la BGEavant tout un alibi qui dissimule (mal) son
inféodation complete au secteur bancaire privé.

Les bilans des banques : de vrais contes de fée ?



Autorisation vient également d’étre donnée aux has@rivées de ne plus valoriser les titres dedett
publique gu’elles détiennent dans leur bilan a l@leur de marché (plus grand chose, donc) mais a
une valeur théorique (lmarked-to-modglcalculée par des ingénieurs sous des hypothésésayrtent
soigneusement, bien sdr, le risque réel d’'un dé&fauverain. Il s’agit d'une entorse supplémentqirie
permet, une fois encore, de maquiller les bilamcaizes. Comment s’étonner, ensuite, si les banques
irlandaise sont parvenues a passer toutes, aveessues tests de résistance aux risques extréeses (
fameuxstress testde la BCE) en juin 2010, et a se retrouver toatefaillite, trois mois plus tard ?
Cesstress testseux-mémes extrémement complaisants, sont étaphlstir de bilans qui ne réflétent
plus la réalité de ce que vivent les banques adjouir

C’est la méme manipulation comptable, et le mérgeneé d’exception, qui avaient été accordés par
I'lASB (I'institut privé londonien en charge de dlistion des normes comptables européennes) aux
banques européennes au sujet des titres posutiptimes Autrement dit, les comptables bancaires
reconnaissent aujourd’hui que les titres de detldigue ont le méme statut que les actifs toxiques
subprime.. Et puisque I'on ne change pas une recette quiimeal’autorisation actuelle revient a
permettre aux banques de ne plus comptabiliserldarsbilans les pertes qu’induit la dégradatien d
la situation des pays européens en détresse. [iZese type de manipulation que les banques ont

“réussi” a exhiber de nouveau des profits en 2@0&¢ qu’elles étaient toutes en faillite au 31
décembre 2008), et donc a distribuer dividendé&®etis.

Cela démontre, une fois de plus, que la philosoghig@résidait aux normes comptables internatianale
IFRS (basées sur la valeur de marché des actitscradges) s’effondre : pour la seconde fois erstroi
ans, autorisation est donnée aux banques de serlihé carcan des normes qu’elles ont elles-mémes
faconnées. (Car I'indépendance de I'lASB signifieriéme inféodation au secteur bancaire que pour la
BCE.) Cela constitue aussi un aléa moral majeunfge en 2008) : pourquoi les banques
accorderaient-elles la moindre attention aux aqtifelles achetent (et qui permettent, a tres court
terme, de valoriser leur bilan, donc, de nouveawahfler les bonus et les dividendes) ? Ellesrgave
gu’en cas de probleme, elles auront acceés a uit dhédté et quasiment gratuit de la part de I€B ;

elles savent aussi qu’elles pourront cesser de taiiger les pertes de ces actifs quand la sdnoati
deviendra vraiment trop dangereuse.

Pendant ce temps, I'’Autorité Bancaire EuropéenBAjEvient d’exiger une augmentation des fonds
propres des banques. Il s’agit d’'une mesure degpeglélémentaire destinée. Bien entendu, la réponse
unanime du secteur bancaire européen consisteeavidoir que, si I'on ne lui accorde pas

d’exemption a ces exigences de renforcement déatapdiminuera les crédits a I'économie réelle.

Quelle réponse apporter a cette menace ? Cédkmssexigences en fonds propres, ce serait accepter
que les banques continuent de prendre des risquedteg sont incapables de contrdler (tout le
démontre depuis 2007 puisqu’elles n'ont a peu pesmodifié de leurs pratiques en dépit de laecris
et se retrouvent moins de trois ans plus tard, Bam&me déroute qu’en 2008, malgré le sauvetage
massif dont elles ont alors bénéficié et qui calilipurd’hui si cher aux Etats). Ce serait donc piEre
une fois de plus, que le contribuable soifine condamné a recapitaliser les banques. Puisquéltser
suicidaire de céder au chantage sur les fonds ggpfirut comme de laisser les banques couper le
robinet du crédit aux entreprises, y a-t-il ungegblution que la prise de participation de I'Etans

le capital des banques, afin de les contraindegre feur travalil, i.e., a continuer de financer
I’économie réelle en cessant de jouer au casintesunarchés financiers ?

Gaél Giraud (En savoir plus




