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Le point de vue du chef économiste de Raiffeisen

Un sauveur tragique

Invité par la Banque nationale suisse, Mario Draghi, le sau-
veur de |'euro, a récemment donné une conférence a Zurich.
Son intervention était annoncée depuis le printemps. Ironie
du sort, sa visite a Zurich a coincide exactement avec une
forte agitation sur les marchés obligataires. Les investisseurs
obligataires s'inquietent de plus en plus de la viabilité a long
terme de la dette de nombreux pays, en particulier de celle
de la France, deuxiéeme économie de la zone euro.

Le sauvetage spectaculaire de I'euro

Dans son célebre discours prononcé a Londres en juillet
2012, M. Draghi avait comparé I'euro a un bourdon pataud
qui, en principe, ne devrait pas pouvoir voler, mais qui par-
venait malgré tout a le faire. L'union monétaire présente ef-
fectivement plusieurs défauts de conception. Ceux-ci ont fa-
vorisé le fort endettement de certains pays du sud de
I'Europe et déclenché, en 2009, la crise de la dette ainsi que
des inquiétudes quant a la survie de I'euro. C'est a Londres
que M. Draghi a prononcé les paroles sur lesquelles repose
encore aujourd’hui sa réputation de sauveur de |'euro:
«Dans le cadre de notre mandat, la BCE est préte a faire tout
ce qui sera nécessaire pour préserver |'euro. Et croyez-moi,
cela suffira.» Sa promesse de faire tout ce qui serait néces-
saire pour préserver I'euro a modifié les anticipations des in-
vestisseurs et permis d'apaiser les marchés financiers. Elle
n'a toutefois résolu ni le probléme de la dette européenne,
ni ses causes politiques et économiques.

Un probléme simplement repoussé

L'intervention de M. Draghi était parfaitement justifiée a
court terme. Mais |'accoutumance durable a I'argent bon
marché et aux mécanismes de sauvetage monétaires a créé
des risques considérables. Cela ne signifie pas pour autant
gue renoncer au sauvetage aurait été préférable sur le plan
économique. Mais les incitations perverses a contracter tou-
jours de nouvelles dettes n'ont pas été éliminées. Au con-
traire, elles ont méme été renforcées. Depuis lors, les res-
ponsables politiques et les acteurs financiers comptent
encore davantage sur les banques centrales pour réparer les
dégats en cas de crise. A ce jour, aucun pays de I'UE ayant
enfreint les régles européennes relatives aux déficits ou a la
dette n'a fait I'objet de sanctions financieres ou d’amendes,
malgré les 48 (!) procédures concernant les déficits excessifs
ouvertes jusqu’ici. En anglais, on parle de «kicking the can

Raiffeisen Suisse
Economic Research
28 octobre 2026

down the road» lorsqu’on ne fait que reporter ou contour-
ner un probleme difficile dans I'espoir qu’il disparaitra de lui-
méme. Or les dettes, précisement, ne disparaissent jamais
toutes seules.

Une nouvelle crise avec la France

Un peu plus de quatorze ans aprés le discours de M. Draghi,
les marchés obligataires font a nouveau les gros titres, ce
qui n’est jamais bon signe. Les marchés financiers sont de
mauvais gardiens de la discipline budgétaire. Ils restent long-
temps insouciants, jusqu’au moment ou la confiance bas-
cule. Mais la correction est alors souvent brutale et aggrave
encore les problemes. La forte nervosité se manifeste dans
les fameux spreads des pays emprunteurs. Il s'agit des sup-
pléments de rendement exigés par les investisseurs par rap-
port aux emprunts d'Etat allemands, considérés comme plus
sQrs. Pour les emprunts d'Etat francais, cet écart a dépassé
1,7 point de pourcentage pendant la semaine du 19 oc-
tobre. Il a ainsi doublé depuis septembre. L"écart francais est
méme supérieur a celui de I'ltalie, alors que la France bénéfi-
cie encore de meilleures notes aupres des agences de nota-
tion internationales. Cela montre a quel point les marchés fi-
nanciers sont devenus nerveux.

La fin de l'insouciance

Compte tenu de la dette publique francaise élevée, qui at-
teint 119% du PIB, cela n’a rien d'étonnant. A titre de com-
paraison, a la veille de la crise de la dette souveraine
grecque, le taux d’endettement de la Grece s'établissait a
111%, avant de grimper a 128% en 2009, lorsqu'il est ap-
paru que le pays avait dissimulé certaines dettes dans son bi-
lan. La nervosité a également des causes politiques. Le Parle-
ment francais ne parvient actuellement pas a ramener le
déficit budgétaire sous la barre des 5% du PIB. La France af-
fiche en outre une longue et peu glorieuse série de pro-
messes de réduction du déficit qui n’ont jamais été tenues.
Parallélement, la charge croissante des intéréts rendra en-
core plus difficile le retour a I'équilibre budgétaire. Environ
30% de la dette publique francaise arrivera a échéance au
cours des trois prochaines années et devra étre refinancée a
un colt nettement plus élevé. Selon I'agence de notation
Fitch, la France devra consacrer au seul service de sa dette
79 milliards d'euros cette année, 91 milliards I'an prochain
et déja plus de 100 milliards en 2028.



Le risque de contagion

Jusqu'ici, la «fuite» des investisseurs hors des obligations
d'Etat francaises s'est déroulée de maniere ordonnée, con-
trairement au chaos qui avait marqué la crise de la dette
dans la zone euro entre 2009 et 2012. Les conditions de fi-
nancement du secteur privé n"ont pas non plus connu de
dégradation comparable a ce jour. La France n’en traverse
pas moins une période difficile, qui devrait durer plusieurs
semaines, voire plusieurs mois. Il est impensable que des
mesures d’'économie efficaces soient adoptées avant I'élec-
tion présidentielle d'avril 2027. Les deux candidats qui ont le
plus de chances d'accéder a la présidence sont des popu-
listes qui font a leurs électeurs des promesses colteuses ou
irréalistes. Marine Le Pen veut maintenir I'age de départ a la
retraite a 60 ou 62 ans, alors que cela n'est déja plus finan-
¢able aujourd’hui. Quant a Jean-Luc Mélenchon, il envisage
un défaut de paiement sélectif, ce qui inciterait d'autant
plus les investisseurs a exiger des intéréts plus élevés. La Bel-
gique constitue par ailleurs un autre candidat a la conta-
gion, auquel on a jusqu’ici prété peu d'attention. Ses fi-
nances publiques présentent pourtant un désequilibre
similaire et ses spreads ont eux aussi doublé depuis début
septembre.

La Suisse n'est pas une simple spectatrice

Face aux turbulences sur les marchés obligataires internatio-
naux, la Suisse pourrait se contenter d’observer les événe-
ments. Grace au frein a I'endettement, nous ne connaissons
pas de tendance comparable a I'accumulation de dettes et
payons, notamment pour cette raison, des intéréts si faibles
gue méme Donald Trump en palit d'envie. La crise de I'euro

de I'époque avait toutefois également constitué un défi ma-
jeur pour la Suisse. Lorsque I'euro faiblit, le franc suisse s’ap-
précie en contrepartie, ce qui nuit a la compétitivité de notre
industrie. Depuis le début du mois d'octobre seulement, le
franc s'est apprécié de 2,4% face a I'euro, alors que I'écart
de taux d'intérét record devrait normalement le maintenir a
un niveau plus faible. Une nouvelle crise de I'euro représen-
terait donc aussi un lourd fardeau pour la Suisse.

Mario Draghi, un sauveur tragique

Mario Draghi a fait gagner du temps a I'Europe. Le fait que
les responsables politiques ne I'aient pas suffisamment mis a
profit ne rend pas son sauvetage rétrospectivement errong,
mais le prive de toute valeur du point de vue actuel. C'était
une occasion manquée de remettre de I'ordre dans la mai-
son Europe et d'asseoir I'union monétaire sur des bases so-
lides. Les crises sont aussi des occasions a saisir. Elles per-
mettent, par exemple, de contraindre les responsables
politiques a respecter les régles budgétaires et de supprimer
les incitations perverses. Les occasions de ce genre ne seront
plus trés nombreuses, car chaque nouvelle crise met encore
davantage en jeu.
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