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Surendettement
et crise :

QUE SE PASSE-T-IL
LORSQU’ ILS FRAPPENT ?2

LE RAPPORT DETTE-PIB
N’ EST PAS UN
CHIFFRE MAGIQUE

2015 - UKRAINE
DETTE = 80 % DU PIB

A DEMANDE UN PLAN DE
SAUVETAGE AUPRES DU FMI

2018 - PAKISTAN
DETTE = 70 % DU PIB

A DEMANDE UN PLAN DE
SAUVETAGE AUPRES DU FMI

2018 — ETATS-UNIS
DETTE = 100 % DU PIB
AUCUNE CRISE
(JUSQU’ A PRESENT)

n parle de surendettement
O lorsque le niveau d’endettement

d’'un pays, combiné a d’autres
facteurs internes et externes, menace
sa capacité a honorer ses obligations re-
latives a la dette. Il peut étre provoqué
par une catastrophe écologique, une
hausse des taux d’intérét dans d’autres
pays, une dépréciation de la monnaie,
des changements au niveau du prix des
marchandises, etc.

Parmi les premiers signes du surendet-
tement figure la difficulté pour un pays
d’obtenir auprés des créanciers des taux
d’intérét bas, phénoméne qui s'explique
par la crainte des investisseurs d’un dé-
faut de paiement potentiel.

C’est ce qui a précipité dans la crise ['ls-
lande en 2008 et la Gréce en 2010. Mais
est-ce inévitable et que peut-on faire ?

D’ UNE DETTE SOUTENABLE A UN
SURENDETTEMENT

La situation de surendettement - ou
crise de la dette - est liée aux percep-
tions des investisseurs mondiaux quant
a la viabilité de la dette. Comme expliqué
dans la deuxiéme section de cette série,
il Mexiste aucun niveau absolu au-de-
la duquel le rapport dette-PIB devient
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insoutenable - cela dépend d’un certain nombre de facteurs,
tels que les projections de croissance future, la productivité et
les conditions du commerce extérieur.

Bien que les Etats-Unis enregistrent le plus haut rapport dette-
PIB, et leur plus haut ratio jamais enregistré depuis 1946, rien
n'indique qu’il sagit d’un niveau de dette insoutenable.

A I'heure actuelle, le Pakistan na que peu de possibilités de geé-
nérer des recettes d’exportation et posséde un faible niveau de
réserves de devises - les investisseurs considérent dés lors que
le pays est fragile et présente un risque de défaut élevé ; il lui
est donc difficile d’attirer des financements extérieurs a un prix
raisonnable.

Les Etats-Unis, au contraire, se trouvent dans une position
unique, car le dollar est la devise internationale dominante : un
statut qualifié par un président frangais (V. Giscard d’Estaing)
comme un « privilége exorbitant ».

Quest-ce que cela signifie ?

® |es institutions et les individus outremer (y compris les
gouvernements et les banques) qui détiennent des devises
américaines proposent aux Etats-Unis des préts a taux
quasiment nul ;
Les sorties de capitaux - souvent sous
la forme de fuite soudaine de capitaux -
sont souvent un signe avant-coureur d’un
manque de confiance du marché. Cest
le sentiment du marché, plutdt que des
indicateurs économiques tangibles, qui
provoque la fuite des capitaux?.

® Les Etats-Unis peuvent dégager des capitaux @ moindre
colt puisque les gouvernements, institutions et entreprises
étrangéres achéteront toujours de grandes quantités de bons
du Trésor américain (obligations) ;

® || est trés peu probable que I'endettement national actuel
entraine une crise aux Etats-Unis.

De toute évidence, tous les pays ne sont pas égaux. Ainsi, les gouvernements sont a la mer-

La diminution de la confiance du marché envers la viabilité de la
dette d’un pays pousse les créanciers a s'inquiéter et a exiger
des rendements plus élevés pour couvrir le risque (pergu). Plus
les rendements demandés sont éleveés, plus il devient colteux
pour le pays de refinancer sa dette souveraine. Cela peut empé-
cher le pays de réaménager sa dette et ainsi mener a un défaut
de paiement et une crise.
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ci des peurs (bien souvent autoréalisa-
trices) des marchés financiers mondiaux.
Pour couronner le tout, les gouverne-
ments étrangers sont rarement neutres
: au contraire, ils agissent pour protéger
les investisseurs et les banques de leur
pays du risque de pertes, comme ce fut
le cas dans la réponse a la crise grecque.
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DOMMAGES COLLATERAUX SUR L’ECONOMIE ET SUR LES
TRAVAILLEURS/EUSES

Lorsgqu’un pays présente des signes de surendettement (non-res-
pect des échéances, déclaration d’'un moratoire sur sa dette, ou
demande d’un plan de sauvetage auprés du FMI ou d’autres), cela
aboutit bien souvent a un krach économique.

Le ralentissement de la croissance qui S’ensuit peut mettre @ mal
des années de croissance positive. Ce fut le cas pour certains
pays en développement dans les années 1980 (par exemple, le
Mexique, le Brésil, le Venezuela et I’Argentine)?, ainsi que pour
I'ltalie et la Gréce depuis la crise financiére mondiale®.

Ces situations peuvent entrainer une diminution des échanges,
une chute des investissements directs étrangers et un ralentisse-
ment de la croissance des entreprises locales. La confiance dans
'économie nationale est gravement érodée, ce qui entraine des
pertes d’emploi, un gel des salaires et un bouleversement écono-
mique et social. Comme nous I'avons vu dans la troisiéme section
de cette série - les secteurs les plus vulnérables de I'’économie
risquent d’en pétir le plus.

DOUBLE COUP DUR

Pour déterminer comment (et si)
la dette sera remboursée, les gou-
vernements des pays débiteurs et
créanciers, les investisseurs privés
et les institutions multilatérales
se rencontrent. Les travailleurs/
euses sont rarement invités a la
table des négociations, bien qu’ils/
elles paient une grande partie des
conséquences réelles de la crise
économique. Ce phénoméne n'est
pas nouveau, mais il s'aggrave®.
En cas de surendettement ou de
crise, une question sous-tend les
négociations : qui paie le prix du
réaménagement de la dette ?

En théorie, les conséquences du
risque de crédit devraient étre ré-
parties entre les parties, en fonc-
tion des risques acceptés a la
conclusion de la transaction. Ainsi,
outre les risques qui pésent sur le
pays débiteur :

e
pefia ¢




® Une partie des couts devrait étre assumée
par les actionnaires des institutions
financiéres - les banques ou les fonds
spéculatifs.

® Certains colts pourraient étre couverts
par les contribuables des pays créanciers,
puisque leurs banques enregistrent des
pertes et une diminution des bénéfices,
ce qui entraine une baisse des recettes
fiscales.

Dans les faits, malheureusement, ce sont es-
sentiellement les travailleurs/euses des pays
débiteurs qui portent le fardeau de la dette. Le
pouvoir croissant des marchés financiers et la
hausse de I'exposition aux investisseurs privés
ont conduit a "'augmentation du nombre d’ac-
tions en justice. Ainsi, les créanciers peuvent
poursuivre des Etats pour exiger le rembour-
sement de la dette, devant des tribunaux na-
tionaux, souvent dans le pays du créancier.
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Dans les années 1980 et 1990, moins
de 10 % des défauts de paiement se
soldaient par un recours en justice,
mais depuis la moitié des années
2000, 50 % d’entre eux ont fini
devant les tribunaux..

....................
....................



Laction en justice est désormais considérée par
certains créanciers comme un moyen de déga-
ger un bénéfice (abusif) considérable de la dette.
Les gouvernements, craignant les frais élevés de
longs procés, acceptent un accord rapidement
plutét que d’attendre une décision punitive du
tribunal’.

Lincertitude et Pinjustice du systeme mondial
de réameénagement de la dette ont créé un nou-

QUE SONT
I I hé : les fond A
achtent los créances on aificule 4 bas pri, LES “FONDS

dans I'unique but de tirer profit de cette triste si-
tuation, en exploitant les lacunes des régles ac-
tuelles (voir encadré ci-dessous).

VAUTOURS” ?

Du point de vue de la pérennité économique,
imposer la majeure partie du fardeau de la dette
souveraine au pays débiteur sapparente a in-
carcerer quelgu’un jusqua ce quil rembourse
ses dettes. C’est une mesure punitive qui naide
personne.

Certains financiers achétent les
dettes publiques en défaut de
paiement ou a risque sur le marché
secondaire (au rabais), afin de pou-
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Si une entreprise fait faillite, I'investisseur perd
une partie du capital remboursé®. Les lois rela-
tives aux faillites pour les entreprises et les in-
dividus ont évolué en ce sens, car condamner
les débiteurs d’une peine de prison était contre-
productif — un-e détenu-e ne peut pas payer ses
dettes.

De la méme maniére, les pays dont I'économie
est en chute libre nont aucune possibilité de
rembourser leurs dettes. Les travailleurs/euses
du pays créditeur sont lésés deux fois : tout
d’abord, lorsque I'’€conomie enregistre une crois-
sance neégative, puis lorsque le gouvernement
cherche les moyens de rembourser la dette en
comprimant les services, la sécurité sociale et
les emplois. Cela reviendrait a jeter en prison la
famille du débiteur — cest inutile et manifeste-
ment injuste.

Les créanciers privés exploitent un systéme qui
les protege des risques qu’ils auraient acceptés
dans n'importe quelle transaction normale.

VOIr poursuivre les gouvernements
pour exiger un remboursement to-
tal. Les « créanciers récalcitrants »
peuvent empécher la renégocia-
tion des dettes et dépouiller ainsi
les Etats débiteurs. Les fonds spé-
culatifs sont responsables de plus
de deux tiers de toutes les actions
en justice relatives a la dette sou-
veraine au cours de ces vingt der-
niéres années.

Compte tenu de labsence de
cadre international cohérent en
matiére de réglement des diffé-
rends relatifs & la dette souve-
raine, les pays peinent a résister
aux sanctions des fonds vautours,
qui peuvent chercher a empécher
toute renégociation de la dette et a
punir les Etats débiteurs.

Bien souvent, ces fonds rachétent
la dette aprés que la plupart des
créanciers initiaux ont conclu un
accord avec le pays en défaut.

"""""""""" lls intentent ensuite une action
............... en justice pour réclamer la valeur
nominale des titres, les arriérés et
les frais de procédure. Il est arrivé

....................
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....................



gu’un créancier regoive 392 % de
rendement sur la valeur originale
du titre, dégageant ainsi un béné-
fice de plus de 2 000%?°.

Cette situation crée un aléa moral
: les créanciers sont tentés de re-
fuser l'accord ou la renégociation,
car ils savent qu’ils auront davan-
tage de pouvoir et qu’ils réaliseront
de gros profits s’ils résistent. Ces
litiges compromettent la viabilité
de la dette, la stabilité financiére
et le développement durable. lls
sont en outre injustes : les préts
imprudents ont autant d’impact sur
les crises de la dette souveraine
que les emprunts imprudents.
Pourtant, le fardeau retombe gé-
néralement de maniére démesurée
sur le débiteur.

Par exemple, aprées des années
de litiges avec ses créanciers a la
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suite d’une crise majeure, I'Argen-
tine a payé a quatre fonds vautours
1-2 % de son PIB afin d’éviter d’étre
exclue des marchés internationaux
de capitaux.

Certains pays ont depuis adopté
des Iégislations nationales afin de
restreindre la capacité des fonds
vautours a Sattaquer aux pays qui
ont entrepris des initiatives d’allé-
gement de la dette au niveau in-
ternational. Parmi celles-ci figurent
la loi belge contre les fonds vau-
tours et la loi britannique sur I'allé-
gement de la dette pour les pays
en développement de 2010 (Debt
Relief (Developing Countries) Act).

Mais, tant que ces lois ne seront
pas universellement adoptées,
les pays demeureront vulnérables
aux litiges devant des tribunaux
étrangers.



LES SYNDICATS AGISSENT ISLANDE

Llslande est peut-étre une petite nation, mais I'effondrement de son secteur bancaire en 2009 a été I'un des
pires en son genre. Pour une petite communauté, il aurait pu avoir des conséquences désastreuses. Mais la
reprise économique de I'lslande a été bien plus rapide et plus forte que ce que 'on craignait.

Selon Ogmundur Jonasson, ancien dirigeant de la Confédération des employés municipaux et de I'Etat d’ls-
lande (Bandalag starfsmanna rikis og baeja, BSRB) et membre du Conseil exécutif de I'ISP, le concept de ré-
partition équitable et de cohésion sociale promu par le mouvement syndical depuis des décennies a joué un
role crucial pour favoriser la reprise. En tant que ministre islandais de la Santé au moment de la crise, Jonasson
bénéficiait d’'une perspective de premier plan sur la crise de la dette du pays.

[l explique :

« L’Islande, comme d’autres pays nordiques, a développé un systéme tripartite de dialogue social entre le
travail organisé, I’Etat et les municipalités, et les organisations patronales. Cette tradition du dialogue a
certainement été mise @ mal avec I’‘avénement du néolibéralisme, mais elle persistait. Lorsqu’il est devenu
évident que I'lslande était au bord de la faillite, tous ces partenaires ont compris 'importance du dialogue
et de la coopération. »

Au moment de I'effondrement du secteur bancaire du pays, attribuable en grande partie & des investissements
irresponsables sur les marchés monétaires internationaux, le FMI s’est impliqué davantage au niveau politique.

« Le FMI trainait une mauvaise réputation au sein des cercles de travailleurs. En tant que ministre de la
Santé, j'avais rencontré a plusieurs reprises des représentants du FMI, qui promouvaient les coupes dans
des dépenses publiques. A aucun moment, je n’ai le souvenir qu’ils aient demandé comment le systéme de
santé s’en sortait. Nous avons réussi a dégager un compromis, avec les partenaires sociaux, qui prévoyait
une augmentation des impots pour les plus nantis, assortie d’un allegement fiscal pour les plus bas salaires.
L’Etat et les municipalités ont ainsi bénéficié de revenus plus élevés et la nécessité de réduire les dépenses
a éteé légerement atténuée. »

Le FMI a été informé dés le départ quaucune proposition radicale - telle que les privatisations, les coupes
geénéralisées et les licenciements - ne serait tolérée au sein d’'une société qui valorisait les syndicats de tra-
vailleur-euse-s. Cela a par ailleurs renforcé la position de négociation du gouvernement.

« La méthode de travail du FMI est incompatible avec le concept de dialogue social. Elle nous a montre qu’il
était indispensable d’écouter le peuple si nous voulions sortir de la crise. Je me référe souvent a un célébre
proverbe islandais pour décrire notre gestion de la crise : «Si nous sommes en danger sur un bateau en proie
a une mer agitée, tout le monde doit se mettre & ramer — ensemble et & I'unisson. Mais il y a bien entendu
une condition sine qua non : nous devons tous étre sur le méme bateau.» »

En dépit des déclarations qui affirmaient qu’une opposition a la formule traditionnelle du FMI enfoncerait da-
vantage le pays dans la crise, en raison de l'augmentation des impéts, de la faillite des banques et de la
protection du secteur public, la reprise de I'lslande a été plus rapide que prévu - en grande partie grace a la
conviction générale que la participation et la cohésion sociales étaient nécessaires pour sortir le pays de la
crise. Ces résultats durables sont évidemment le fruit de la lutte syndicale.



........

SORTIR DU RANG

Lorsqu’une crise frappe un pays, les créan-
ciers officiels exercent sur lui une pression
considérable pour qu’il réduise ses dé-
penses et qu’il mette en ceuvre des me-
sures d’austérité. Ainsi, les priorités gouver-
nementales portent sur la restructuration
de la dette et les problémes de liquidité a
court terme, plutdt que sur les besoins stra-
tégiques a long terme du pays.

Mais les choses pourraient se passer
différemment.

Par exemple, lors de la crise d’Asie de I'Est,
de nombreux pays ont commenceé par suivre
les recommandations du FMI, qui prénaient
l'austérité fiscale et 'augmentation des taux
d’intérét.

Ces mesures ont eu des répercussions né-
gatives sur les trois plus grands pays de la
région - la Thailande, la Malaisie et la Corée
du Sud : le PIB a chuté de 12,5 %.

Ces pays ont alors décidé de sortir du rang
du FMI et ont adopté toute une série de
mesures visant a stimuler leur économie.
En trois a cing ans, I’Asie de I'Est avait lar-
gement retrouvé son niveau de croissance
d’avant-crise, gréce a une combinaison de
dépenses publiques accrues, de mesures
incitatives pour favoriser la demande inté-
rieure, telles que les préts au logement, et de
I'utilisation de contréles visant a endiguer la
fuite des capitaux, sous la forme d’accords
avec les créanciers internationaux pour refi-
nancer la dette a court terme’®.

Cet exemple montre que, lorsqu’un pays fait
face a une crise, une analyse approfondie et
une conception réfléchie des politiques (plu-
tét gu’une approche universelle) peuvent lui
permettre d’éviter le pire. La conditionnalité
du FMI - qui impose aux gouvernements la
mise en place de certaines mesures, no-
tamment d’austérité, en échange de préts
de sauvetage - a eu des effets désastreux.
Méme si elles contribuent a la diminution de
Iinflation et a I'équilibre budgétaire a court
terme, elles nont jamais conduit a une crois-
sance économique durable™. Par ailleurs,
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elles creusent presque systématiquement
les inégalités et minent le développement
economique a long terme.

Bien quelles aient été discréditées sur le plan
économique, ces conditions demeurent, car
elles servent les intéréts des créanciers des
grandes banques et des pays a revenu élevé
qui financent le FMI (et dés lors controlent
les droits de vote au sein de son Conseil
d’administration).

Drailleurs, des documents du FMI ayant été
divulgués révélent que les économistes du
FMI ont constaté que laustérité avait ag-
graveé la situation en Gréce et ont jugé que
Iaction avait été motivée par des considéra-
tions politiques.

Les documents affirment qu’une « restructu-
ration de la dette aurait été préférable pour la
Gréce, mais était inacceptable pour les par-
tenaires européens. Le report de la restruc-
turation a permis aux créanciers privés de
réduire leur exposition et de transférer leurs
créances vers le secteur public ». Lorsque
les créanciers officiels injectent des fonds
visant a rembourser les préts aux banques
internationales, cela fragilise la diligence rai-
sonnable et la responsabilité du préteur dont
doivent faire preuve ces banques'™.

Bien entendu, il est plus facile pour des
grandes économies en pleine croissance
comme la Corée du Sud de résister a la
pression de la part du FMI. Les pays de
plus petite taille et en développement ont
généralement moins de poids et de marge
de manceuvre au niveau politique. Il est dés
lors urgent d’adopter un cadre plus équilibré
sur la restructuration de la dette a I'échelle
internationale (voir document d’orientation
politique numéro cing).
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QUE PEUVENT FAIRE

LES

TRAVAILLEURS LORS D’ UNE

CRISE DE LA DETTE

Une des meilleures fagons de protéger les travailleurs/
euses lors d’une crise de la dette consiste a identifier les

?

signes avant-coureurs de la crise et a alerter de leur danger Les syndicats et les travailleurs/euses
avant guelle néclate. Alors que I'accumulation de la dette des Etats créanciers ont également un
se développe sur plusieurs années, la crise, quant a elle, rdle a jouer afin de s'assurer que le capi-
survient soudainement. Si les syndicats n'ont pas été inclus talisme financier n'en sort pas gagnant.
dans le débat public suffisamment tot, ils sont souvent mis lls doivent :

de cété lorsque la crise frappe. 1

Lorsqu’une crise éclate, les syndicats et les travailleurs/
euses des Etats débiteurs doivent s’unir afin de garantir que

1. Le gouvernement comprend que la socialisation des
pertes des banques vers les travailleurs/euses est inac-
ceptable ;

2. Des audits de la dette sont entrepris et évalués avant la
mise en ceuvre de mesures d’austérite, afin d’identifier
les raisons et les responsables de cette crise et ainsi de
mieux y faire face, et de s'assurer que le gouvernement
n'accuse pas les secteurs vulnérables de la société ;

3. Le risque de la dette est réparti de maniére plus équi-
table entre toutes les parties, sur la base de cet audit ;

4. Le secteur public et le systeme dallocations continuent
de protéger les franges les plus vulnérables de la socié-
té lors de la récession ;

5. Des mesures sont mises en place afin de veiller a ce
que les compressions inévitables au niveau des ser-
vices, des travailleurs/euses et des conditions de travail 4.
soient temporaires et qu’ils puissent étre rétablis des le
début de la reprise économique.

Expliquer publiquement les raisons
du défaut de paiement de la dette
(sur la base des audits de la dette),
afin de veiller a ce que de fausses
rumeurs sur le gaspillage des fonds
publics et les allocations sociales ne
se propagent pas au sein de la po-
pulation du pays créancier.

Souligner le colt humain payé par les
travailleurs/euses du pays créancier,
qui n'en sont pas responsables, et
insister sur I'injustice et la tragédie.

Expliquer que la maniére la plus sare
et la plus logique économiquement
parlant pour les créanciers de ré-
cupérer leur argent @ moyen terme
est daccepter que I'Etat débiteur
doit croitre pour pouvoir assurer le
service et le remboursement de sa
dette.

Plaider en faveur d’une |égislation
qui interdit les fonds vautours et les
préts abusifs.
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