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En d’autres temps, les gouverne-
ments étaient encore jugés a
I'aune du soin qu’ils apportaient a
gérer les fonds qui leurs étaient
confiés. Les finances publiques
étaient au coeur de toutes les at-
tentions et les discussions budgé-
taires annuelles étaient une véri-
table épreuve législative et un
point de discorde permanent entre
la gauche et la droite. Dans le
noyau dur européen, I'exécutif était particulierement cons-
cient de I'attention des contribuables a la gestion de leur
argent. De nombreuses économies occidentales veillaient
donc a ce que les dettes n'échappent pas a tout contréle.
Car chacun savait que les dettes devraient étre réglées t6t ou
tard. A I'époque, les gouvernements qui accumulaient trop
de dettes étaient encore désavoués lors des élections.

Les dettes sont acceptables

C'est précisément pour cela que les criteres de Maastricht
avaient été adoptés, afin d'enrayer la politique
d’endettement, mais bien sr aussi en tant que mesure vi-
sant a insuffler la confiance dans I'expérience de I'union
monétaire. Les dettes étaient tout a la fois une charge et un
tourment et leur remboursement était une priorité absolue.
Seuls des régimes indignes de confiance et corrompus du
Nouveau monde de I'époque, a savoir d’Amérique centrale
et latine ou d'Asie du Sud-Est, et peut-étre encore certains
pays a faibles monnaies situés a la périphérie de I'Europe
géraient éventuellement leurs finances sans le sérieux requis.
Nos amis italiens qui étaient traditionnellement sceptiques a
I'égard de I'Etat et auxquels nous rendions visite chaque
année pour les vacances affirmaient déja a I'époque qu'il ne
fallait pas confier son argent aux politiciens. Ils ne manque-
raient pas d'en dépenser le double. L'Allemagne ou les Pays-
Bas, mais aussi la Suisse étaient en revanche un havre de
stabilité financiére. Le mark allemand ou le florin néerlandais
étaient aussi forts que le franc suisse avant leur amollisse-
ment par I'union monétaire. Mais aujourd’hui les dettes sont
acceptées pratiquement partout et sont presque normales.
Quant au remboursement, c'est devenu un mot étranger.
Les excédents importants sont décriés et entrainent immé-
diatement des revendications de différentes catégories poli-
tiques. Aujourd’hui, on évoque un nouvel endettement
moins important, une consolidation de la dette, une baisse
des déficits (!) ou des budgets primaires équilibrés et sans
cesse des budgets additionnels. Les responsables de
I'endettement sont particulierement créatifs dans le choix de
la formule.

Le principe de I'espoir

Avant méme la crise financiére, les critéres de Maastricht
avaient déja été assouplis ou n’étaient méme pas du tout
respectés. La situation a cependant vraiment déraillé lors des
travaux d'assainissement en 2009 consécutifs a la crise. A la
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demande des Etats-Unis, les gouvernements des pays indus-
trialisés se sont dressés de toutes leurs forces contre la répé-
tition redoutée d'une dépression, telle qu'elle avait éclaté a
la fin des années 1920 et dominé les années 1930. Personne
ne voulait prendre le risque d'une telle détérioration de la
situation, quoi qu'il en colte. Car plus d'un parti au pouvoir
n'aurait pas été réélu lors des prochaines élections.
L'Allemagne s'est elle aussi égarée a I'époque et Wolfgang
Schauble qui est encore ministre des finances n'a pas pu
faire grand-chose pour y remédier. Il n'a pas non plus été en
mesure d’empécher le renflouement de la Gréce ou le para-
chute européen pour les Etats PIIGS. Aprés une bréve escar-
mouche tactique, Angela Merkel a rapidement rejoint la
ligne des pompiers de I'urgence. La sympathie des électeurs
lui importait également davantage que la stabilité de la poli-
tique financiére a long terme, a laquelle plus personne ne
s'intéressait de toute facon. Et comme tout le monde faisait
la méme chose, il était d'autant plus facile d'accroitre les
déficits sans la moindre retenue. Un bref rebond de la crois-
sance s'en est suivi en 2010, mais I'effet de base qui s'est
rapidement estompé a finalement débouché sur la crise
européenne de la dette en 2011. Les dettes publiques mesu-
rées a l'aune du PIB sont passées en Allemagne de prés de
65% fin 2007 a 83,4% fin 2010. Les criteres de Maastricht
étaient ainsi définitivement enterrés. Prés de dix ans apres le
début de la crise financiére, les dettes pesant sur les écono-
mies de la planéte n'ont jamais été aussi importantes. Et la
bourse s’envole malgré tout d'un record a I'autre. Notam-
ment aux Etats-Unis, ou Donald Trump aimerait néanmoins
réduire les impdts, sans savoir comment combler les trous
ainsi causés dans le budget. L'approbation des marchés
financiers lui est acquise. Le principe est celui de I'espoir.
Espoir d’'une inflation, de la croissance et de I'avenir. Tou-
jours est-il que les temps ont changé.
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Surendettement non coupable

Dans les pays industrialisés prospéres, les potentiels de crois-
sance ont tellement diminué que la problématique de la
dette est pratiguement impossible a dénouer, sans opérer
des coupes, quelles qu’elles soient. Or il en résulte une dis-
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cussion sur la répartition que I'exécutif hésite a mener et
encore plus a engager. Plus personne n’envisage aujourd’hui
d'expliquer au peuple qu’il doit se serrer la ceinture. Et no-
tamment en Europe, la BCE fait tout pour éviter une telle
situation. Il en va de méme de la politique monétaire au
Japon ou aux Etats-Unis qui donne un répit sans fin aux
gouvernements. Non pas pour régler les dettes, mais tout au
plus pour les gérer. Cela suffit tout juste a préserver la pros-
périté, tout comme le systéme de la gestion de la dette. Du
moins est-ce suffisant pour nous. Les fils et les filles du Japon
n’hériteront toutefois pas de la prospérité, mais de dettes
deux fois plus élevées qu'un salaire annuel moyen. La jeu-
nesse en Grece, en ltalie, au Portugal ou en Belgique devrait
travailler gratuitement pendant un an pour se désendetter.
Et les engagements conditionnels des assurances de rente ne
sont méme pas encore pris en compte. Quant aux enfants
innocents, ils sont endettés dés leur naissance. Et ce uni-
guement parce que nous vivons au-dessus de nos moyens et
qu’il n’est plus vertueux d’économiser. Nous ne donnons pas
I'exemple a la jeunesse, notre avenir.

Martin Neff, chef économiste de Raiffeisen

La prochaine édition de cette publication paraitra le 18
octobre 2017.
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informations ne sont pas destinées aux ressortissants ou aux résidents d'un Etat dans lequel la distribution des produits décrits dans la présente
publication est limitée.

Cette publication n'est pas destinée a fournir au lecteur un conseil en placement ni a I'aider a prendre ses décisions de placement. Des investissements
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