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lus de quatre ans de crise derriére

nous ... et combien devant ? Des

crises, on en avait déa wvu
beaucoup depuis le début des années 70,
mais celle-ci dure plus longtemps que les
précédentes. Qu'a-t-elle de différent ? On
parle en effet de crise depuis pres de 40
ans, méme si, objectivement, il y a eu
aussi, ces derniéres décennies, de bonnes
années. Au tournant du millénaire, par
exemple, 'économie était en plein boom :
celui de la « nouvelle économie ». Quand
on regarde le taux de croissance réelle de
I'économie (c’est-a-dire hors évolution des
prix), on voit clairement des cycles, avec
des alternances de bonnes et de
mauvaises années.

Mais, quand on regarde dans
le rétroviseur, on voit aussi
que quelqgue chose s'est
déréglé, dans les économies
occidentales et donc en
Belgique, suite aux deux
chocs pétroliers des années
70 et a celui du début des
années 80. Ainsi, le chémage
s’est envolé et a atteint des
niveaux bien supérieurs a
celui des années 60. Le
concept de «plein emploi » n’est plus
gu’un réve. Les déficits publics se sont
envolés, notamment suite a la réponse
gue les pouvoirs publics ont apportée au
premier choc pétrolier. Au début des
années 80, nous avions un déficit
budgétaire de 13% du PIB... alors
qgu’aujourd’hui on discute pour savoir a
guel rythme on revient de 2,8% de déficit a
l'équilibre. Les inégalités se sont
creusées, la pauvreté a augmenté.
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UNE CRISE PAS COMME LES AUTRES

a crise actuelle est effectivement de

nature particuliere pour plusieurs

raisons : elle est d’abord une crise
financiére, qui a dégénéré en crise
économique. Or, la sortie des crises
financieres est toujours plus lente et
plus difficile que la sortie d’'une récession
classique. L'autre fait particulier est
I’ampleur de la récession qui I'a suivie.
En 2009, le PIB de la Belgique a reculé —
toujours en termes réels — de pres de 3%.
On n’avait plus vu cela depuis la fin de la
deuxieme guerre mondiale.

La troisiéeme particularité de cette crise est
gue le chemin de sortie

En 2009, le PIB de s’avére assez chaotique. La
la Belgique a
reculé de prés de

3%. On n’avait (celles dont I'écroulement
plus vu cela
depuis lafin de la
deuxieme guerre
mondiale.

premiére réponse a été de
l'ordre de l'urgence: sauver
les banques « systémiques »

aurait entrainé toute
'économie du pays), lancer
des plans de relance. Mais les
plans de relance ont endetté
les Etats qui s’étaient déja
endettés pour sauver les
banques. Les Etats se sont retrouvés au
bord du gouffre, ou dans une situation
insoutenable, en raison de [linteraction
entre un taux d’endettement trop élevé,
une croissance trop faible et un taux
d’intérét trop élevé sur les titres de la dette
publique®.

Pour illustrer une situation d’insoutenabilité des
comptes publics, on fait souvent référence a
'effet boule de neige. Dans une situation
d’endettement élevé, une croissance de
I’économie trop faible par rapport a taux d’intérét
auquel I'Etat finance sa dette fait gonfler les
charges d’intérét plus vite que les recettes de
I'Etat. A politique inchangée, on a donc un déficit
supplémentaire, qui crée une dette
supplémentaire, qui crée des charges d'intérét
supplémentaires. A chaque tour, la « boule »
des charges d’intérét gonfle.
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Les politiques d’austérité sont arrivées,
présentées comme inéluctables.
Aujourd’hui, beaucoup de voix

s’élevent pour dire que l'austérité est
contre-productive : elle fait se prolonger
la récession, qui empéche elle-méme le
retour a I'équilibre des comptes publics.
Cest un cercle vicieux, et récessif,
indépendamment du débat sur « qui paie
laustérité ? ».

LE CERCLE VICIEUX DE LA DETTE

cela s’ajoute un autre cercle

vicieux : celui qui vient des

relations entre les Etats et les
banques. On I'a dit: les Etats se sont
endettés pour sauver les banques ; leur
situation financiére s’est donc détériorée.
Mais I'Etat emprunte...
aux banques (pas «
uniguement, mais pour
une part importante), et
les banques se
retrouvent donc, dans O
leurs bilans, avec des . o
titres de la dette .
publique qui sont moins
sUrs qu’autrefois. Les régles prudentielles,
qui sont la pour garantir la solvabilité des
banques, imposent aux  banques
d’accroitre leurs fonds propres quand elles
détiennent des titres « a risque ». Et elles
se tournent de nouveau vers les Etats
pour étre recapitalisées, vu que leur
mauvaise santé financiére les prive d’'un
acces au marché. Et on est reparti pour
un tour!

DMK S, 8= 2

Ce cercle vicieux est amplifié par des
décisions, parfois peu justifiées et méme
excessives, des agences de notation qui
dégradent brusquement la « note » des

Etats. Ces agences sont devenues
excessivement pessimistes, voire
franchement négatives, alors qu'elles

n‘avaient pas vu les risques liés a tous les
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produits  dérivés des  « subprime »
américains. Ces produits étaient notés
« sans risques » ; ils se sont avérés hyper-
risqués et ont infecté les bilans des
banques.

Dernier point qui complique la sortie de
crise en Europe: les institutions. La
banque centrale européenne (BCE) a été
calquée sur le modele de la Bundesbank
allemande. Dans la négociation du Traité
de Maastricht, ce fut le prix a payer aux
Allemands pour qu’ils acceptent
d’abandonner leur Deutsche Mark, qui
était le symbole par excellence du
redressement de [I'Allemagne depuis la
seconde guerre mondiale. Ce symbole
était trés fort pour les Allemands et donc le
geste qu’ils ont consenti en acceptant
l'union monétaire I'était
tout autant. Mais la
contrepartie, ce fut une
BCE dont [Iobjectif
premier est la stabilité
des prix, donc la lutte
contre [inflation, dans
la droite ligne de la
doctrine allemande.

—_—

Aux Etats-Unis, au contraire, la mission de
la Federal reserve est de soutenir la
croissance de I'économie américaine. On
a également, dans le traité de Maastricht,
interdit a la BCE de racheter des titres de
la dette publique.... ce qu’elle a tout de
méme fini par faire, contrainte de violer
son statut pour sauver I'Euro...

FINANCE HYPERTROPHIEE

voir la profondeur et 'ampleur de

‘ \ cette crise, de plus en plus de
citoyens estiment quelle est la
preuve qui manquait pour montrer que le
capitalisme financier n’était pas une bonne
idée... Ce qui est sar, c’est qu’il y a eu une
hypertrophie de la sphére financiére par
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rapport a I'économie réelle. La sphére
financiére s’est mise a tourner sur elle-
méme. Par exemple, ou sont Ila
justification économique et la valeur
ajoutée pour I'économie, de payer a prix
d’or des traders qui font du micro-trading
en jouant avec des ordinateurs
hyperpuissants sur les différences de
cours minimes dans le seul but
d’empocher des profits énormes en
engageant des volumes de capitaux
gigantesques ? C’est 'un des plus beaux
exemples d’excés de la sphére financiére.

Une autre pratique qui a miné le systeme
économique est celle de la « dictature du
rendement a deux chiffres ». Il ne faut
pas étre prix Nobel déconomie pour
comprendre qu'avec un taux de
croissance de I'économie réelle de 2 a 3%
a moyen terme, il est impossible de
produire un rendement du capital & deux
chiffres pour les actionnaires uniquement
sur la base de l'activité économique réelle
des entreprises. On ne peut y arriver
qu’en gonflant le rendement par la sphere
financiére : on fait du profit financier, en
gonflant les moyens de le faire
par I'endettement
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anticipe que cela va encore monter. Et
quand les liquidités manquent pour
continuer a acheter, on achéte a crédit, en
gageant les crédits sur les actifs financiers
achetés... dont la valeur monte. En fait, la
hausse des prix fait monter I'offre autant
gue la demande, alors que sur le marché
« ordinaire », celui des biens et services
par exemple, la hausse des prix fait certes
augmenter l'offre mais elle fait diminuer la
demande...

Et le jour ou cela se retourne, les acteurs
du marché se retrouvent avec des titres
dont la valeur est inférieure a celle des
emprunts qu’ils ont contractés pour les
acquérir : c’est le crash... tout s’écroule
comme un chéateau de cartes.

RESPONSABILITES PARTAGEES

ette crise a mis au grand jour
‘ 'impasse du capitalisme
financier. Et si on ne met pas un
frein réellement efficace en prenant des

mesures de régulation forte du secteur
financier, ce sera vite reparti

Et si on ne met pour un tour - tour qui
pas un frein

conduira encore a la
socialisation des pertes.

La crise a réveillé brutalement réellement

tous ceux qui baignaient dans efficace en Les banques ont &t
lambiance  néo-libérale  du prenant des largement mises en cause a
« dérégulons, les marchés sont mesures de lheure de trouver des
efficaces, les régulations sont — régulation forte responsables a la crise
des entraves»  Or,  ces du secteur financiere et a celle des

marchés financiers ne sont
pas intrinséquement
efficaces®. Pour expliquer les
choses simplement, partons du
constat que, pour nous, quand le prix d’'un
bien monte, nous achetons moins. Or, sur
les marchés financiers, c'est « ca monte,
donc jachéte » et comme jachéte, ca
monte, d’autant plus que le marché

2 Cf. par exemple AGLIETTA M (2010), La crise,
les voies de sortie, Michalon, Paris

financier, ce
sera vite reparti FEtats ~ne  sont  pas
pour un tour.

finances publiques. Mais les

completement innocents non
plus.

Au sujet de la crise financiére, d’abord.
Nous l'avons dit plus haut: les marchés
financiers ne sont pas intrinsequement
efficaces. Il faut donc les réguler. Mais,
depuis les années 80, on n’a fait que
déréguler. Et ce «on», il faut bien le
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reconnaitre, ce sont avant tout les Etats.
Poussés dans le dos, il est vrai, par un
lobby bancaire puissant, tres puissant.
Un pouvoir qui est bien visible aujourd’hui
dans l'artillerie que ce lobby déploie pour
lutter contre des propositions capitales de
régulation, comme la séparation des
banques de dépbts et des banques
d’affaires.

Pour ce qui est des finances publiques,
ensuite, on recyclerait volontiers une fable
bien connue: «La cigale ayant chanté
tout I'été se trouva fort dépourvue quand
la crise fut venue... »

AUX DEPENS DE NOS ENFANTS

our expliciter cet emprunt a La

Fontaine, rappelons brievement

’histoire  budgétaire de Ila
Belgique. A la fin des années 90, la
Belgique parvient a faire passer son déficit
budgétaire sous la barre des 3% et atteint
'équilibre budgétaire en 2000. Nous
rentrons dans la zone Euro, mais comme
un étudiant qui passe en délibé avec un
5/20 : notre taux d’endettement (le rapport
entre la dette publigue et le PIB) est
largement au dessus de 60%, qui est le
maximum autorisé. La Belgique s’engage
alors a accélérer son désendettement en
mettant le « surplus primaire » a +6% du
PIB (21 miliards d’Euro, en termes
d’aujourd’hui, pour donner un ordre de
grandeur).

Le «surplus primaire», clest la
différence entre les recettes publiques et
les dépenses publiques, hors charges
d’'intérét de la dette. C'est en quelque
sorte la balance, pour le citoyen, entre ce
qu’il regoit de I'Etat (des prestations de
services, des transferts de sécurité
sociale, traduits financierement dans la
colonne « dépenses ») et sa contribution
financiére, inscrite dans la colonne
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« recettes ». Si les deux colonnes avaient
toujours étaient égales, il N’y aurait jamais
eu de dette publigue. Quand le surplus
primaire est négatif, I'Etat s’endette, ce qui
revient a faire payer la génération
suivante. Depuis le début des années 80,
ce «solde primaire » est positif, ce qui
veut dire que les générations qui se
succedent payent pour les égarements
des générations antérieures.

La démonstration est faite a I'époque
gu'on engage alors, en respectant cette
norme, un cercle vertueux : comme on se
désendette, les charges d’intérét pésent
moins mais des lors que la marge de
manceuvre ainsi créée n’est utilisée ni
pour baisser les impots, ni pour augmenter
les dépenses, le désendettement
s’accélere.

Pendant la premiere décennie, les deux
gouvernements successifs « Arc-en-ciel »
et « Violette » ont fait exactement le
contraire. Quand M. Reynders baissait les
impots, la gauche laissait faire et
demandait - et obtenait - en contrepartie
des hausses de dépenses, dont Ila
revalorisation des prestations sociales et
leur liaison au bien-étre. On a tenu
I'équilibre budgétaire, souvent avec des
one-shot : une amnistie fiscale par ci, un
préléevement unique sur les électriciens par
la, des ventes de batiments, des reports
de dépenses sur I'année suivante, et ce
fameux solde primaire a fondu au lieu
d’étre maintenu.

Tout cela s’est fait en ralentissant le
désendettement, donc a la charge,
insidieusement, des générations futures.
Or, nous sommes aujourd’hui & moins
d'une génération du «choc du
vieillissement » dont la préparation
demande de faire des réserves pour éviter
une atteinte grave a l'équité entre les
générations.
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En 2007, le ratio de la dette publique au
PIB était toujours de 88%, alors que si on
avait maintenu I'engagement de 1999, |l
aurait été 20 points de PIB plus bas au
moins ! En comparaison, I'endettement da
au sauvetage des banques, c’est 8 points
de PIB...

APRES LA GRECE, A NOTRE TOUR ?

es faits sont la: les Etats sont

lourdement endettés et tentent de

s’en sortir par des politiques
d’austérité. Celle-ci provoque des dégats
sociaux considérables, en particulier en
Grece. D’aucuns se demandent si cette
catastrophe sociale — et donc humaine —
va s’étendre t6t ou tard a
toute I'Europe.
Il faut distinguer des S
situations différentes, mais ' \ﬁ‘o“"ﬁfr;’(:
avant de faire ces
distinctions, un petit mot -~
qui n'est pas qu'une ﬂ@rﬂwﬂgm% £
réflexion d’économiste : en . LT
allemand, dette et péché
se traduisent par le méme
mot. Et cela explique
beaucoup de choses dans
la doctrine germanique sur le rééquilibrage
des comptes publics : celui qui a péché
doit réparer sa faute. J’'ai pour ma part une
autre lecture de I'Evangile. C’est le « Leve
toi, va et ne péche plus » du Christ a la
femme adultére.

La Gréce est un cas a part : elle a triché,
a deux reprises, dans I'établissement de
ses comptes publics. Elle est rentrée dans
'Euro avec des comptes truqués, et ni
Eurostat (I'office statistique de [I'Union
européenne), ni la Commission
européenne n’ont découvert le subterfuge.
Et puis est arrivée la deuxiéme tricherie,
celle qui a amené la crise d’aujourd’hui.
Dans un tel contexte, qui ne serait pas

OUl . MAIS YOUS
AVEZ SAUVE MA
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méfiant ? Mais le prix a payer est
extraordinairement lourd et s’avere contre-
productif : la Gréce s’enfonce dans la
récession, et la récession creuse le déficit.
Et sur le plan social, c’est un désastre.
Dans « Le Monde », on lisait récemment
gque dans les hopitaux, les médecins
choisissent les malades qui peuvent étre
(financiérement) soignés...

Mais revenons au « Léve toi, va et ne
péche plus ». |l faut absoudre une partie
de la dette grecque, mais a la condition
expresse qu’elle fasse les réformes pour
ne plus retomber dans ses travers : arréter
I'évasion fiscale massive, la fraude sociale
aussi - ne nous voilons pas la face..- ; elle

doit avoir une

administration efficace et

LA CR|5E POUR LES NULS mettre un terme aux

pratiques de corruption.

Nous sommes en
Belgique loin, trés loin,
de la situation grecque.
Ce fameux  conclave
budgétaire qui s’est
éternisé sur cing semaines
de trop n’était pas plus
ardu, sur le plan de l'effort
a fournir, que certains exercices
budgétaires des années 90. S'il a trainé,
c’est parce que le degré de consensus
politique est tres faible. Sur le plan social,
le bilan est certes mitigé. La réforme des
allocations de chdmage fait mal et fera
des dégats sociaux. Mais les revenus du
capital ont aussi été mis a contribution.
Bien s0r, nous aurions souhaité d’autres
arbitrages, plus favorables aux plus
démunis, avec une plus forte contribution
des couches aisées de la population.
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SOLIDARITE EN PANNE

lus fondamentalement, la

solidarité s’est avérée en panne.

Au début des années 90, quand il a
fallu remettre les comptes en ordre, on a
pris deux grandes mesures qui
concernaient tout le monde en juste
proportion de ces moyens: la
désindexation partielle des barémes
fiscaux et une contribution complémentaire
de crise. Et en plus, une
cotisation spéciale de sécurité
sociale qui était due a partir,
disons, du haut de la classe
moyenne. Ces trois mesures
ont accru l'effet redistributif de
limpdt®. Ce que jai observé a
lautomne 2012, c’est l'art de faire payer
lautre. La solidarité, c’est « payons tous
en fonction de nos moyens ».

On l'a dit pour la Grece, Paustérité,
socialement parlant, fait mal. Mais qu’en
est-il de son efficacité ? D’un point de vue
macro-économique, l'austérité, a court
terme, pése sur la croissance : elle risque
donc de prolonger la récession, sauf si,
dans un cas dit « extréme », les citoyens
réduisent leur épargne a concurrence de
du désendettement prévisible de [I'Etat.
Dans ce cas-la, le désendettement réduit
l'épargne, mais ne réduit pas la
consommation et ne donc ne pése pas sur
la demande et sur la croissance de
I'économie. Mais on ne peut pas
généraliser le cas extréme, d’abord parce
que laustérité frappe des citoyens qui
n’épargnent pas. Si on retrouve un peu de
ce schéma en Belgique, ce n’est pas vrai

® \oir DE COSTER et VALENDUC , Recettes
publiques et politique fiscale, dans De
CALLATAY, (Ed), la fin du déficit budgétaire,
Analyse récente de I’évolution des finances
publiques belges, DE BOECK, 2002., pp. 107
et suivantes. Ou encore VALENDUC C. (2010),
L’impot et la politique fiscale en Belgique,
Editions de I’'ULB, pp. 91 et suivantes.

La solidarité, c’est
« payons tous en
fonction de nos
moyens ».
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dans d’autres pays d’Europe.

Un autre probléme des politiques
d’austérité est qu’elles sont généralisées.
Or, les économies européennes sont tres
ouvertes et commercent entre elles : nous
sommes clients les uns des autres.
Mais quand le client s’appauvrit, le
commercant trinque. Et en Europe, macro-
économiguement, le commercant est le
client de son client... Certains pays n’ont
pas le méme besoin d’assainir
(PAllemagne surtout, les pays
nordigues aussi) et ils
devraient relancer la machine
pour tirer les autres vers le
haut. Or, ils se comportent
dans les débats européens
comme des égoistes qui ne visent qu’a
encore améliorer leur propre situation.

UNE AUTRE ECONOMIE POSSIBLE

ans ceux qui s’élevent contre

I'austérité excessive, il y a des voix

« autorisées » qui en ont surpris
plus d'un...On a tout récemment entendu
le Secrétaire général de 'OCDE, lors de la
présentation des derniéres « Perspectives
économiques », se demander si la zone
Euro n’en faisait pas trop en matiére
d’austérité et le FMI dit diplomatiquement
la méme chose...

Le probléme n’est pas simple, car il y a un
conflit entre le court terme et le long
terme : a court terme, l'austérité casse la
reprise, mais si on ne fait rien, la dette
s’emballe (cf. l'effet boule de neige,
expliqué ci-dessus) et on va vers une
situation qui sera plus grave a moyen
terme...

L'austérité n’est donc pas la panacée,
c'est le moins qu’'on puisse dire. Mais
guelles seraient alors les pistes pour
sortir de cette crise ?
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Il faut d’abord une régulation solide du
secteur financier : c’est capital (!) pour
éviter une deuxieme crise. Dans les
mesures «tests» de la solidité de la
régulation, il y a les nouvelles normes
dites «de Bale » sur les exigences de
fonds propres des banques, la régulation
des agences de notation et la séparation
entre banques de dépdt et banques
d’affaires : a partir du moment ou les
pouvoirs publics garantissent les dépodts
des épargnants, ils ne peuvent admettre
que l'entité qui gére des dépbts les « joue
sur les marchés ». Sans séparation, la
banque peut jouer au casino en étant
remboursée si elle perd.

Ensuite, il faut trouver un
autre équilibre entre
croissance et austérité. Et
une austérité gqui ne pese
pas sur les plus faibles. Du
point de vue fiscal, il y a
aujourd’hui un manque cruel
de solidarité, comme je l'ai
expliqué ci-dessus.

FISCALITE SOLIDAIRE

n a pu lire récemment dans la
presse qu'une écrasante majorité
des Belges est favorable a un
impot sur les grandes fortunes et contre la
hausse de la TVA. On ne peut dans

l'absolu qu’adhérer a cette solidarité des
plus riches envers les moins riches.

Mais un débat focalisé sur « les grosses
fortunes » et « les (trés) riches » exonére
la classe moyenne — surtout aisée - de la
question de la solidarité. Or, elle ne peut
pas s’en exonérer. Est-ce solidaire, par
exemple, de se faire attribuer son salaire
sous la forme dune voiture, pour
échapper partiellement aux cotisations
sociales et a I'impét ? Le colt budgétaire
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des avantages octroyés aux voitures de
société est énorme, il se compte en
centaines de millions d’euros et cela ne
concerne pas uniguement les «trés
riches » et les « grosses fortunes ».

Autre  point  particulier :  regardons
comment a évolué, entre 2000 et 2010, le
colt pour I'Etat de toutes les « dépenses
fiscales » (les déductions que nous
pouvons faire dans notre déclaration
fiscale : I'épargne-pension, les emprunts
hypothécaires, les panneaux
photovoltaiques, les 40 € versés aux ONG,
etc.). Le codt de tout cela est passé de
12 & 20% du rendement de I'impét sur
le revenu. Concrétement,
cela fait une hausse de prés
de 2,5 milliards €. Dans le
dernier conclave budgétaire,
on cherchait 3,7 milliards €...
La hausse de ces déductions
ne vient évidemment pas des
dons aux ONG; et qui en
bénéfice ? Pas celui qui n'a
pas l'argent pour acheter les choses qui
générent une déduction....

ET LA PLANETE ?

utre les aspects financiers,

économiques et sociaux de la

crise, il y a aussi la question
environnementale. Depuis 2008, elle
semble étre passée au second plan si pas
aux oubliettes. Les politiques ont
« d’autres chats a fouetter ». Et pendant
ce temps-la, la planéte se réchauffe et
'environnement se dégrade...

Certes, d'un point de vue pratique, on est
dans des registres différents : réguler les
marchés financiers pour éviter une
nouvelle crise, c’est une chose ; prendre
des mesures pour réduire les émissions
de CO, et lutter contre le réchauffement
climatique, c’est autre chose. Mais une
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taxation des activités polluantes peut
permettre de rééquilibrer les comptes
publics. Il y a des « passerelles » mais
chaque crise demande des solutions
spécifiques.

Ce quil y a de «simultané» dans
l'énumération des crises, ce sont
I’égoisme et le manque de solidarité qui
les provoquent : la crise écologique n’est-
elle pas la
conséquence de
notre égoisme et
du manque de
solidarité a I'égard
des générations
futures ? La crise
financiere ne
résulte-t-elle  pas
de l'égoisme des
puissants ? La
spirale  austérité-
récession n’est-elle pas le reflet du
manque de solidarité entre les pays
européens ? La crise sociale, n'est-ce pas
la conséquence de [I'égoisme et du
manque de solidarité a I'égard du plus
pauvre ? On voit rarement le plus pauvre
au centre d’'un arbitrage politique. On y
Voit par contre trés souvent des lobbies de
puissants.

Oui, il y a une voie pour faire face a toutes
les crises simultanément: c’est de
remplacer I’égoisme par la solidarité, de
mettre le pauvre au centre de I'arbitrage
politique, et de redire au riche « de ne pas
se dérober a son semblable ». Ce n’est
pas un moyen, c’est un chemin. Il est ardu
a tracer. « Rendez droits ses sentiers »,
disait Jean-Baptiste dans le désert....

Christian Valenduc
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