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L’économie mondiale en plein chaos

Par
Michel Husson*

« N'importe quel enfant sait que toute
nation créverait, qui cesserait le travail, je ne
veux pas dire pour un an, mais ne fit-ce que
pour quelques semaines. »**

L a pandémie a profondément désorgani-
sé I'économie mondiale. Plutot que de
chercher a faire des prévisions, cet article
voudrait montrer pourquoi c'est un exercice
impossible. La logique de cette crise est en
effet inédite, et la maniere d'en sortir
va dépendre de facteurs non seulement éco-
nomiques, mais aussi sanitaires et socio-poli-
tiques. On insistera plus longuement sur les
conséquences de cette crise pour la gestion
des dettes en Europe.

La désarticulation
de I'économie

Cette crise est d'une brutalité inouie,
comme l'illustre, parmi d'autres, ce graphi-
que spectaculaire, qui donne le nombre de
chdmeurs déclarés aux Etats-Unis (1).

:- -~ _,I.L"'-.-IF'III"M,_-F-H-_"'- ‘-\-‘PIIIL‘H‘"H_\_\_

a e

e P 5 =1 [ =]

Nous avions rappelé dans une précéden-
te contribution que « fe coronavirus ne
contamine pas un organisme sain mais un
organisme déja atteint de maladies chroni-
ques » (2). Cependant I'impact de la crise ne
peut totalement s'expliquer par les faiblesses
du systeme réellement existant. On peut
d‘ailleurs penser que la pandémie aurait eu
de toute maniére des effets violents, méme
sur une économie « saine ». Cette crise
n'est pas née dans la sphére financiére, mais
directement dans ce que I'on appelle I'éco-

nomie « réelle ». On ne peut donc I'analyser
de la méme maniére que la crise précédente,
celle de 2008. Ce sont en effet les relations
productives qui ont été directement blo-
quées, et les canaux de transmission sont
donc complétement différents.

Les économistes distinguent volontiers
les « chocs d'offre » et les « chocs de
demande », mais cette distinction, qui n‘a
sans doute jamais eu grand sens, n'en a
manifestement aucun dans le cas de cette
crise. C'est I'ensemble des schémas de
reproduction — pour reprendre une notion
marxiste - qui ont été désarticulés.
Limportant dans I'analyse de Marx est que
les conditions de cette reproduction portent
a la fois sur la production de marchandises —
et de plus-value (« l'offre ») — et sur la
demande sociale capable de « réaliser »
cette plus-value. Or, les conditions de cette
reproduction ne sont plus assurées dans les
circonstances actuelles.

Il suffit de regarder les différentes com-
posantes de cette offre et de cette demande
pour comprendre pourquoi. Le confinement
a pour effet immédiat la chute de la
consommation et de la production : des
entreprises sont a I'arrét et donc ne produi-
sent plus rien, des commerces sont fermés,
et les consommateurs sont confinés. Les
investissements sont évidemment au point
mort en raison de la chute des carnets de
commandes, mais aussi de |'incertitude sur
les perspectives. Enfin, le commerce mondial
s'est rétracté. On voit bien I'interaction indis-
soluble entre offre et demande, dont les pré-
visions officielles ne tiennent pas compte.

Pas de reprise « en V »

On partira ici des derniéres prévisions de la
Commission européenne (celles du FMI ne
sont pas qualitativement différentes) (3). La
lecture du tableau ci-dessous montre que,
pour tous les pays, la Commission prévoit une
reprise « en V », autrement dit une chute en
2020, suivie d’une reprise en 2021 7,7 %
en 2020 puis +6,3 % en 2021 pour la zone
euro.

Les données concernant 2020 sont provi-
soires et illustrent I'ampleur du choc. Mais,
comme il s'agit de croissance moyenne d'une
année sur l'autre, elles supposent implicite-
ment une reprise énorme dés la seconde
moitié de I'année. Dans le cas de la France, le
gouvernement a construit son dernier bud-
get sur une hypothése de recul du PIB de
8 % pour 2020 mais, compte tenu de la bais-
se déja enregistrée, cela revient a postuler
une croissance trés improbable de 35 % au
troisiéme trimestre et 16 % au quatrieme (4).

Dans leur intimité, les économistes sont
angoissés (ou devraient I'étre) devant cette
« économie du trou noir » (5). En tout cas,
leurs prévisions pour 2021 sont absolument
ridicules. Elles postulent en effet que le
déconfinement sera total a partir du second
semestre de 2020. Mais c'est ignorer une
caractéristique essentielle de cette crise,
celle de combiner deux mécanismes : la mise
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* Michel Husson, économiste, a publié récemment :
Créer des emplois en baissant les salaires ? (Editions du
Croquant, 2015), Le capitalisme en 10 lecons — Petir
cours illustré d'économie hétérodoxe (La Découverte,
2012), Un pur capitalisme (Page Deux, 2008), Les cas-
seurs de ['Ftat social (La Découverte, 2003). Cet article
a d'abord été publié par par la revue électronique suisse
A l'encontre, le 17 mai 2020 : hrtp:/alencontre.org/
laune/leconomie-mondiale-en-plein-chaos.html

** Karl Marx, Lettre & Kugelmann, 11 juillet 1868.

1. Source: Bureau of Labor Statistics. Voir aussi cette
animation.

2. Michel Husson, « Le néo-libéralisme contaminé », A
Lencontre, 31 mars 2020.

3. Commission européenne, Forecast Spring 2020 ;
FMI, The Great Lockdown, World Economic Outlook,
avril 2020.

4. Eric Heyer, « Une croissance de -8 % en 2020 est-
elle encore possible ? », OFCE, 5 mai 2020.

5. Marie Charrel, « Face a la crise, les économistes
angoissés par 'économie du trou noir », le Monde, 14
mai 2020.
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a I'arrét de I'économie — une récession que
I'on pourrait qualifier de « normale » si elle
n'était pas d'une violence exceptionnelle -
et une crise sanitaire qui induit un cycle spé-
cifique. Autrement dit, la reprise sera bridée
par des facteurs extra-économiques qui
pourraient enclencher des fluctuations de
type ondulatoire. C'était I'nypothése formu-
lée dans une précédente contribution (6) qui
est corroborée par une étude récente (7),
dont on tire le graphique ci-dessous : il illus-
tre bien la trajectoire possible du nombre de
personnes contaminées dans le scénario le
moins pessimiste.

« Tous nos scénarios en forme de V, nous
les avons mis de coté », reconnait un écono-
miste d'entreprise (8). Bref, une reprise en V
parait exclue parce que I'arrét de I'économie
a été brutal, alors que le déconfinement sera
nécessairement progressif. A cela s'ajoutent
des facteurs proprement économiques qui
font obstacle a une reprise rapide.

Le confinement mondial

La désarticulation des chaines de valeur
mondiales va bloquer durablement les
échanges de marchandises. La crise précé-
dente avait déja fait reculer durablement
leur progression : a partir de 2011, la ten-
dance est inférieure a ce qu'elle était entre
1990 et 2008, comme le montre le graphi-
que ci-dessous. La crise actuelle aura a court
terme le méme effet, et c’est le scénario pes-
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simiste de I'OMC (Organisation mondiale du
commerce) (9) qui semble le plus vraisembla-
ble : ici encore pas de retour a la tendance
antérieure.

A cela s'ajoutent les répercussions de la
crise sur les pays du Sud. Contrairement aux
craintes que I'on pouvait avoir, la pandémie
s'est relativement peu étendue en Afrique
pour l'instant, et c'est heureux. Mais dans
un grand nombre de pays du Sud, on craint
davantage la faim que le virus, parce que la
crise réduit 'activité économique et les res-
sources disponibles (10). En outre, les chal-
nes d'approvisionnement alimentaires, for-
tement mondialisées, ont été comme les
autres désorganisées (11).

« Le choc du Covid-19 ne fait que mettre
en lumiere ce qui était déja une crise de la
dette souveraine a évolution rapide dans les
pays en développement » signale la CNUCED
(Conférence des Nations unies sur le com-
merce et le développement) (12). Ces pays
étaient déja écrasés par le poids de la dette :
par exemple, les pays africains y consacraient
plus d'argent qu’a la santé. Avec la crise, ils
sont confrontés a une dégradation de leur
commerce extérieur, la chute des prix (le
pétrole !) et au reflux des capitaux internatio-
naux. Certes, le FMI a décidé de suspendre
les remboursements et les intéréts de la dette
pour cette année et la suivante, et le Club de
Paris, qui regroupe les principaux créanciers,
a fait de méme pour cette année en ce qui
concerne les pays africains.

Mais la CNUCED a raison de souligner
que cette suspension « repose sur I'hypothe-
se héroique que le choc du Covid-19 sera de
courte durée, et que le business as
usual reprendra en 2021 ». Elle lance un
appel solennel a une annulation des dettes
car « la dévastation que la crise risque de
causer si des mesures décisives ne sont pas
prises devrait constituer une motivation plus
que suffisante pour que la communauté
internationale s’oriente enfin vers un cadre
cohérent et complet pour traiter de la dette
souveraine insoutenable ».

De maniere plus générale, la reconstitu-
tion des chaines de valeur globales va étre

6. Michel Husson, « Rebond ou

9. WTO, « Trade set to plunge as

Economist, ~May 9 2020,

également freinée par la volonté de nomb-
reux gouvernements d'aider spécifiquement
leurs entreprises et d'encourager la relocali-
sation de productions. Méme si ces tentati-
ves resteront sans doute vaines, elles illust-
rent a nouveau |'imbrication des dimensions
sanitaire et économique de la crise.

L'autre dette : les entreprises
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plongeon ? », A Lencontre, 29 avril
2020.

7. Kristine A. Moore et al., « The
Future of the COVID-19
Pandemic: Lessons Learned from
Pandemic Influenza », CIDRAP,
April 30th, 2020.

8. Cité par Paul Hannon et Saabira
Chaudhuri, « Why the Economic
Recovery Will Be More of a
‘Swoosh’ Than V-Shaped », The
Wall Street Journal, May 11, 2020.

COVID-19 pandemic upends glo-
bal economy », April 8, 2020.

10. Paul Anthem, « Le nombre de
personnes souffrant de la faim dans
le monde risque de doubler en
2020 », World Food Program, April
22,2020 ; Mathilde Gérard, « Apres
la pandémie, une grave crise alimen-
taire menace au Nord comme au
Sud », le Monde, 12 mai 2020.

11. « The global food supply chain

is passing a severe test », The
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hteps://bit.ly/360cmjg

12. UNCTAD, « From the Great
Lockdown to the Great Meltdown:
Developing Country Debt in the
Time of Covid-19 », April 2020.
13. Patrick Artus, « Comment cor-
riger, compenser, la hausse de I'en-
dettement des entreprises de la zone
euro ! », 13 mai 2020,
hteps://bit.ly/3cuRLpO

14. Voir la note 7.

L'endettement des entreprises avait déja
atteint un niveau élevé de prés de 110 % du
PIB dans la zone euro, soit plus que les det-
tes publiques. Le graphique ci-contre (13)
montre en outre que la courbe augmente en
escalier : chaque augmentation de I'endette-
ment (par exemple avec la crise de 2008) est
suivie d'une période de désendettement.
Puis la courbe repart a la hausse, etc. On
peut facilement la prolonger : la crise du
coronavirus va conduire a une nouvelle mon-
tée de I'endettement qui va conduire les
entreprises a chercher a se désendetter en
freinant les salaires et I'investissement (mais
sans doute pas les dividendes, il faut bien
rassurer les actionnaires).

Les obstacles a une reprise
« normale »

Parmi les obstacles a une reprise rapide,
il faudrait encore citer la déformation de la
structure sectorielle de la demande au détri-
ment des biens industriels, les stocks a écou-
ler et les pertes de productivité du travail,
sans parler du risque de rebond de I'austéri-
té budgétaire. Nous nous bornerons a repro-
duire ici la conclusion d'une précédente
contribution déja citée (14).
@ Les entreprises, endettées et aux débou-
chés incertains, vont hésiter a investir et
chercher a réduire les emplois et les salaires ;
® Les ménages, appauvris ou inquiets, vont
réduire leur consommation, privilégier une
épargne de précaution ou reporter leurs
achats de biens durables ;
® Les Etats vont finir par chercher a « assai-
nir » les finances publiques ;
@ Les chaines de valeur sont désorganisées
et le commerce international va ralentir ;
@ Les pays émergents, impactés par les sor-
ties de capitaux et par la baisse des prix des




matieres premiéres, vont contribuer a la
rétractation de I'économie mondiale.

La question de I'endettement
public

Limpact immédiat de la crise est un creu-
sement spectaculaire des déficits publics et
donc une augmentation des dettes publi-
ques, en raison des pertes de ressources liées
a la baisse de I'activité et des dépenses de
soutien aux ménages et aux entreprises.
C'est vrai pour tous les pays de la zone euro,
comme le montre le tableau ci-dessous établi
par la Commission européenne (15).
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Ces chiffres sont évidemment provisoires,
mais ils permettent de prendre la mesure de
I'ampleur du choc. Pour I'Espagne, le déficit
public devrait passer de 2,8 % du PIB en
2019 4 10,1 % en 2020. Quant a I'encours
de dette publique, il devrait augmenter de
95,5 % du PIB en 2019 a 115,6 % en 2020.

Toute la question est alors de savoir com-
ment cette dette va étre « payée ». Il y a plu-
sieurs méthodes, dont on peut faire rapide-
ment la liste : inflation, restructuration, annu-
lation, monétisation, taxation, austérité.

Historiguement, I'inflation a souvent été
(notamment apres la deuxiéme guerre mon-
diale) un moyen de réduire le poids réel de
I'endettement. Elle jouera peut-étre un role
dans les années a venir, mais ce n'est pas un
instrument que I'on peut manipuler, et la
déflation semble tout aussi probable. En
outre, c'est un mécanisme aveugle qui, cer-
tes, frappe les rentiers, mais peut aussi
appauvrir les salariés et les retraités.

L'austérité ne peut avoir que des effets
désastreux pour la majorité de la population,
comme les expériences récentes en Grece,
en Espagne ou au Portugal I'ont suffisam-
ment montré. Mais si I'austérité budgétaire
semble exclue pour l'instant, I'austérité sala-
riale risque d'étre au rendez-vous. L'un des
enjeux de la sortie de crise sera de tout faire
pour empécher que « le financement d’au-
jourd’hui soit la dette de demain et les ajus-
tements structurels d'aprés-demain » pour
reprendre la formule trés juste de Daniel
Albarracin (16).

La restructuration de la dette consiste a
réduire son poids réel a I'issue d'une négo-

ciation avec les créanciers. L'annulation est
quant a elle une mesure unilatérale. Nous
reviendrons sur ces options plus radicales,
apres avoir examiné celles qui animent plus
largement le débat public.

« Dieu merci, il y a la BCE ! »

La premiere proposition consiste a utili-
ser le MES (Mécanisme européen de stabili-
té) mis en place lors de la précédente crise. Il
dispose actuellement de 410 milliards d’eu-
ros mais pourrait émettre de nouvelles obli-
gations au cas ou davantage de ressources
seraient nécessaires. Mais on se retrouverait
dans la situation ou les pays demandeurs
devraient accepter en contrepartie un proto-
cole d'accord (MoU, Memory of
Understanding) semblable a ceux, de sinistre
mémoire, qui avaient été imposeés notam-
ment a la Grece ou a I'Espagne. Les pays
devraient en pratique se soumettre aux insti-
tutions qui seraient incitées a proner rapide-
ment des mesures d’austérité. Certes, on
pourrait toujours imaginer une moindre
conditionnalité, mais cette perspective est
trop éloignée de la logique de contréle qui a
permis la mise en ceuvre de ce dispositif. En
outre, sans la conditionnalité, les marchés
auraient une probable réticence a souscrire a
de nouvelles émissions du MES.

La deuxiéme option est de prolonger ce
que la BCE a déja mis en place, et qui est
d'ores et déja considérable. Apres un faux
pas de Christine Lagarde - sa présidente,
affirmant que la BCE n'avait pas a se préoc-
cuper des spreads (les différences entre les
taux d'intérét de chaque Etat de la zone
euro) — le pas a été franchi, avec le lance-
ment d'un « programme d’achats d’urgence
face a la pandémie » (Pandemic Emergency
Purchase Programme, PEPP) de 750 milliards
d’euros. La BCE pourra racheter des titres de
la dette des Etats membres sur le marché
secondaire et n‘aura pas a suivre la régle
antérieure sur les proportions a respecter
selon le poids de chaque Etat dans le capital
de la BCE. Par ailleurs, les régles prévues par
le Pacte de stabilité et de croissance en
matiére de déficit et d’endettement publics
sont suspendues.

C'est en réalité une rupture par rapport
aux regles, une forme de contournement
des traités européens. Les juges de la cour
de Karlsruhe (le Tribunal constitutionnel
fédéral allemand) ne s'y sont pas trompés,
en cherchant a brider cette initiative de la
BCE. C'est I'occasion de rendre a la BCE un
hommage certes inhabituel : elle a pour
I'instant mieux réagi, et plus vite, que lors de
la précédente crise : « Dieu merci, il y a la
BCE ! », voila comment les responsables du
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ministére des Finances francais expriment
leur soulagement (17).

Coronabonds

La troisiéme proposition serait |'émission
de coronabonds, qui reprend celle d'euro-
bonds déja avancée sans succes lors de la
précédente crise. Les titres de la dette publi-
que seraient émis directement au niveau
européen. Autrement dit, il s'agirait d'une
dette européenne et non plus d'une dette
espagnole, francaise, etc. Cette mutualisa-
tion aurait I'avantage de supprimer les écarts
de taux d'intérét d'un pays a 'autre et de
prévenir ainsi toute crise spécifique frappant
les pays les plus fragiles, comme cela s'était
produit lors de la crise des dettes souverai-
nes en Europe. Le taux d'intérét unique
serait sans doute intermédiaire entre celui de
I'Allemagne et ceux de ['ltalie ou de
I'Espagne, mais peut-étre relativement pro-
che de celui de I'Allemagne, si les marchés
sont « rassurés » par la garantie commune.

I n'en reste pas moins que ces euro-
bonds, ou coronabonds en I'occurrence, res-
teraient soumis au bon vouloir des marchés.
En outre, si ce dispositif était limité aux nou-
velles obligations liées a la crise, il ne suppri-
merait pas tout risque. En effet les différents
pays émettent chaque année de nouvelles
obligations destinées a rembourser celles qui
sont arrivées a échéance (ils font « rouler » la
dette) et c'est a ce moment que les marchés
pourraient faire pression et introduire de
nouveaux écarts entre les pays. Enfin, I'ar-
gent déversé par la BCE quand elle rachéte
des titres de la dette publique sur le marché
ne peut que susciter une hausse des achats
d’actifs financiers et donc de leur prix, et
c'est d‘ailleurs pour cette raison que les
bourses, aprés avoir fortement chuté, ont
récupéré prés de la moitié de cette baisse.

Le non-paper espagnol (18)

L'une des propositions les plus innovan-
tes est celle que le gouvernement espagnol
a avancée timidement, sous forme d'un
non-paper. Un fonds de soutien serait mis
en place, financé par une dette perpétuelle

15. Comisién Europea, Forecast Spring 2020,

hteps://bit.ly/3cpbbwj

16. Daniel Albarracin, « ;Del plan Marshall sofiado a la
farsa de los Pactos de la Moncloa? », Viento Sur, 23 de
abril de 2020.

17. Raphaél Legendre, « Dette des Erats : le contre-la-
montre a commencé », /' Opinion, 30 avril 2020.

18. Spain’s non-paper on a European recovery strategy,
April 19 2020 (http://acdc2007.free.fr/spainnonlet-
ter.pdf). Un non-paper désigne un document propo-
sant des points a discuter, mais qui n’est pas officielle-
ment assumé par I'expéditeur.
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européenne ; il devrait étre de I'ordre de
1 500 milliards d'euros, soit environ 10 %
du PIB européen. Des subventions et non
des préts seraient accordées aux Etats mem-
bres par le biais du budget de I'Union euro-
péenne, proportionnellement aux dégats
encourus par chaque Etat membre (pourcen-
tage de la population touchée, baisse du PIB,
augmentation du chdmage).

Il'y a plusieurs points importants dans le
plan espagnol. Le premier est la proposition
d'une dette perpétuelle. Une dette perpé-
tuelle est, comme son nom l'indique, une
dette qui n'est jamais remboursée : seuls les
intéréts sont versés. On pourrait imaginer
que ce soit chaque Etat membre qui émette
ses propres obligations perpétuelles (ou a
échéance tres éloignée dans le temps, a 50
ou 100 ans). C'est, soit dit en passant, ce
que Yanis Varoufakis, le ministre des
Finances grec, avait proposé, sans succes, au
début de 2015. Le budget de la zone euro,
éventuellement élargi, servirait de garantie.
Mais encore faudrait-il que les marchés
acceptent de souscrire a ces émissions : ils
resteraient ici encore les décideurs en der-
nier ressort.

L'idée supplémentaire du plan espagnol
est que cette dette perpétuelle serait émise
au niveau européen et que les intéréts
seraient payés a partir de nouveaux impdts
établis eux aussi au niveau européen. Pour le
Financial Times, les mérites de ce projet sont
« irréfutables » (19). En premier lieu, il est a
la hauteur de la crise. La taille du fonds pro-
posé est en effet du méme ordre de gran-
deur que le choc attendu sur I'activité éco-
nomique : 10 % du PIB. En dessous de cette
taille, il s'agirait d'une « réponse budgétaire
inadéquate a la récession du Covid-19 ». Le
deuxiéme grand avantage de ce plan est
qu'il permet de réduire les divergences entre
pays et de promouvoir |'idée d'une harmoni-
sation fiscale au niveau européen.

Et I'on ne peut que partager |'avertisse-
ment du Financial Times : « Le seul véritable

19. Martin Sandbu, « The merits of Spain’s proposed
recovery fund are irrefutable », Financial Times, April
21, 2020.

20. Alain Minc, « Pour une dette publique a perpétui-
té », les Echos, 16 avril 2020.

21. Laurence Scialom et Baptiste Bridonneau, « Crise
économique et écologique : osons des décisions de rup-
ture », Terra Nova, 2 avril 2020.

22. Source : Patrick Artus, « Larrét de la Cour de
Karlsruhe révele I'ambiguité du comportement de la
BCE », 13 mai 2020.

23. Miguel Urbén, « Por un tasa europea COVID-19 a
multimillonarios y multinacionales », E/ Diario, 27 de
abril de 2020 ; Julidn Moreno, Manolo Gari, « No tro-
pezar nuevamente con la misma piedra », £/ Salto, 3 de
mayo de 2020.
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argument contre ce projet est trés simple : il
y en a qui préféreraient que chaque gouver-
nement reste seul en charge des besoins de
ses propres citoyens. Mais ils devraient faire
preuve d’honnéteté quant aux effets de ce
qu'ils préconisent. Si la réponse a la crise
reste avant tout nationale, I'Europe sera sou-
mise a des divergences économiques encore
plus marquées, et peut-étre de fagon perma-
nente. Si cela se produit, ce sera par choix et
non par accident ». Il est vrai que ce plan a
peu de chance d'étre mis en place : il suffit
de se rappeler la dispute entre Etats & propos
du budget européen, pres de dix fois infé-
rieur a la proposition espagnole.

Vers une annulation discrete ?

Faut-il aller vers une annulation, en tout
ou partie, des dettes publiques ? Ce serait
conforme, selon Alain Minc, a la « logique
intellectuelle ». Que cet admirateur de la
« mondialisation heureuse » et conseiller dis-
cret de Macron en vienne a de telles affirma-
tions est aussi un effet de la crise. Mais
comme I'annulation des dettes serait une pro-
vocation inacceptable pour les marchés, Minc
se rabat sur une proposition qui aprés tout
fait sens : « La voie la plus naturelle serait que
la Banque centrale échange des bons du
Trésor contre des titres a bas taux d'intérét,
perpétuels ou a 50 ou 100 ans. La dette
publique serait ainsi divisée en deux parties :
une dette privée [fonctionnant comme avant]
et une dette publique, perpétuelle ou a tres
longue échéance, qui ne péserait pas sur la
solvabilité du débiteur » (20).

Une proposition analogue, et intéressan-
te parce qu'elle fait le lien entre la question
de la dette et la lutte contre le réchauffe-
ment climatique, a été avancée. Le dispositif
« consisterait en une annulation des dettes
publiques détenues par la BCE qui serait
conditionnée a l'engagement de sommes
équivalentes, par les Etats, dans des investis-
sements bas carbone » (21). Il faudrait systé-
matiser ce qui existe déja, a savoir que,
depuis la mise en place du quantitative
easing, la BCE détient une partie importante
de la dette publique, comme on le voit dans
le graphique ci-dessous (22). Et la BCE n'a
plus  vraiment d'autres  munitions.
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L'alternative est peut-étre finalement la sui-
vante : soit cette solution rationnelle est
adoptée, soit la zone euro éclate.

Faire payer les puissants

Il ne faut pas oublier que la montée des
dettes publiques, avant la crise, était en par-
tie la conséquence d'une auto-réduction des
recettes fiscales des Etats. C'est de ce princi-
pe aussi qu'il faut s'inspirer pour envisager la
gestion des déficits liés a la crise.

L'occasion est donnée de revenir sur des
décennies de contre-réformes fiscales en
réintroduisant au niveau qui est nécessaire
I'imposition du capital, des bénéfices et des
dividendes des grandes entreprises et des
hauts revenus. Les circonstances appellent
une réforme fiscale durable permettant d'é-
ponger l'impact de la crise et d'accompa-
gner une bifurcation sociale et écologique.
Lidéal serait évidemment de réaliser cette
réforme a I'échelle européenne, afin d'éviter
fuites de capitaux et dumping fiscal. Méme
si cela peut sembler hors de portée, il faut
affirmer la nécessité et le droit pour chaque
Etat d’entamer de telles réformes, tout en
menant le combat pour qu’elle puisse étre
étendue au plus grand nombre possible de
pays.

Il est sans doute utile de mettre en avant
une mesure phare comme le rétablissement
de I'ISF en France, ou l'instauration d'une «
taxe-Covid », dont la formulation actuelle
présente cependant des limites, dans la
mesure ou il s'agit d'une taxe exceptionnelle
et proposée directement au niveau euro-
péen (23).

L'insoumission aux « marchés »

La question des dettes est un bon révé-
lateur des enjeux européens. Derriére les
débats trés techniques, il y a des questions
éminemment politiques. La premiéere est
soulevée par le principe de mutualisation,
quelle gu’en soit la forme instrumentale.
L'alternative est la suivante : soit chaque
pays se débrouille seul face a ses problemes,
soit un degré supplémentaire d'intégration
est mis en ceuvre a I'occasion de cette crise,
ce qui serait évidemment la solution ration-
nelle face & une pandémie qui ne connait
pas de frontiéres.

Or, le risque est grand que cette étape
ne soit pas franchie et qu'au contraire on
assiste a un repli sur les supposés intéréts
nationaux, porté par des orientations politi-
ques de type souverainiste. Mais cela signi-
fierait une divergence accrue entre les pays
de I'Union européenne, avec une tendance a
la vassalisation des pays du Sud (a I'image de



la Gréce) qui pourrait par contrecoup
conduire a I'éclatement de la zone euro,
dont on peut penser qu'il serait un désastre
partagé.

Le second enjeu est le rapport aux
« marchés », a savoir les puissances financié-
res et économiques. Toute la construction
européenne s'est faite selon le principe de la
soumission a ces « marchés » qu'il convient
de constamment « rassurer », notamment
dans la gestion de la dette publique et en
matiere fiscale. La crise a conduit la BCE a se
soustraire, au moins partiellement, a cette
soumission, mais cette « infraction » risque
bien d'étre temporaire. Au moins la crise
sanitaire aura-t-elle posé en termes trés
concrets cette question fondamentale : un
Etat doit pouvoir mener les politiques publi-
ques qu'il entend pour produire des « biens
communs » tels que la santé sans avoir a
rendre des comptes aux intéréts privés dont
les marchés sont les représentants.

Enfin la conditionnalité devrait étre une
exigence essentielle. Au plus fort de la crise,
les gouvernements soutiennent les ménages
et les entreprises, et c'est évidemment utile.
Mais les aides aux entreprises devraient étre
au moins assorties de conditions, par exem-
ple dans le cas des 7 milliards d’euros que le
gouvernement est disposé a verser a Air
France. Plut6t que de chercher a revenir a
|'état antérieur, mieux vaudrait restructurer
toute une série d'industries, apres les avoir
nationalisées.

Les orientations les plus favorables au
bien-étre des peuples se heurteront aussi
aux dogmes de I'économie dominante et
aux appels a I'effort et aux restrictions. Mais
derriere ces dogmes se profilent, comme
toujours, les intéréts des possédants, dont
I'égoisme et la cupidité peuvent se combiner
avec l'invocation des intéréts nationaux.
Voila pourquoi les prévisions économiques
sont impossibles dans les périodes de tour-
mente sociale. Voila aussi pourquoi la sortie
de crise sera I'enjeu de confrontations socia-
les et politiques. ]
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