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Irlande : pourquoi les marchés ne se calment pas

De Agnes Bénassy-QuéréLaurence Boone.
28 Nov 2010

. Alors que I'lrlande a demandé I'aide européenrg, le
marches ne se calment pas. Comment I'expliquel@tieat en partie a des raisons propres a
I'lrlande, mais également aux problemes d’'autrgs pke la zone euro et, plus généralement, a
la construction méme de I'union monétaire. Lesntes qui se sont cristallisées avec I'appel au
secours de I'lrlande portent davantage sur la falgot la zone euro fait face a cette crise que
sur les seules perspectives budgétaires d’'un &patsentant moins de 2% du PIB de la zone.

En Irlande, contrairement a la Gréce, ce ne satpa excés de dépenses publiques qui ont
conduit a la crise, mais les difficultés du systdrarcaire. Dés le début de la crise financiere,
I'Etat irlandais a garanti presque toutes les dattesecteur bancaire, ce qui représente
plusieurs années de PIB. Ces garanties étaienteaséquence tant que le risque ne se
matérialisait pas. Mais les banques ont rapidemecumulé des pertes (notamment parce que
de nombreux crédits immobiliers ne sont pas remg&s)r et leur situation pourrait encore
s’aggraver avec la détérioration de la conjonctGtest donc par ricochet, a travers les
garanties publiques, que la soutenabilité des iesupubliques irlandaises est aujourd’hui
remise en question, suscitant la méfiance destisgesrs et probablement une impossibilité de
se refinancer sur les marchés en 2011, lorsqu’onadpartie de la dette actuelle viendra a
eéchéance. L’'Irlande a alors demandé et obtenu m&fibier de I'aide combinée du Fonds
européen de stabilisation et du Fonds monétaieenational.

Or, non seulement cette décision ne semble pas@asiure les marchés sur I'lrlande, mais
'anxiété a continué de se diffuser a d’autres p@riphériques - Portugal, Espagne. Cette
fébrilité des marchés trouve son origine dans plursifacteurs.

Premierement, la situation politique fragile deléihde pourrait remettre en cause sa capacité a
assurer un ajustement budgétaire tres importantxibmement, l'assainissement des finances
publiques irlandaises pourrait étre rendu encars gifficile par une croissance faible, voire
négative, résultant justement de la contractiorgbtaire. Troisiemement (et c’est une
conséquence des perspectives budgétaires incaitdeemarchés s’attendent, a plus ou moins
longue échéance, a une restructuration de la pietique irlandaise, avec a la clé des pertes
pour tous les créanciers de ce pays. Enfin, cegjfisans doute I'effet dominant, ces
turbulences ont réveillé des craintes sur les firarpubliques d’autres pays de la zone euro et,
plus généralement, sur I'existence méme de I'euro.
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Les craintes portées aux finances d’autres paye ziene euro ont trois origines : certains pays
ont clairement un probleme de finances publiquéfidid et dette trop élevés pour étre
soutenables au regard du co(t du vieillissememtmiotent), d’autres ont un probleme de
compétitivité et donc de croissance (donc lesdrdé leur croissance ne sont pas suffisamment
élevés pour leur permettre de rembourser leursslsttffisamment vite), enfin certains ont des
problemes avec leur secteur bancaire, et comngolegrnements ont (souvent) pris a leur
charge les problemes bancaires, ceux-ci se retnbsue leur bilan. Les trois pays aujourd’hui
dans le cyclone — Irlande, Portugal, Espagne eptést chacun au moins I'une de ces trois
sources de non-soutenabilité. Tous trois ont ungpéditivité qui s’est détériorée avec I'euro.
En Espagne, comme en Irlande bien gu’a un moinelgeéd le secteur bancaire est fragilisé par
les conséquences de I'explosion du crédit danarieges pré-crise, la chute des prix
immobiliers et la récession augmentant aujourdésitaux de non-remboursement. Au
Portugal, c’est plutét le manque de perspectivasdissance qui inquiéte les marchés.

S'’il est relativement aisé de repérer les problebuelgétaires stricto sensu (a la grecque) ou de
compétitivité (a la portugaise), il est beaucoupsifficile d’évaluer les problémes budgétaires
issus des opérations de sauvetage des banquesgpartinformation détaillée sur la santé
financiére des banques n’est pas disponible ($esil€gulateurs nationaux y ont acces), mais
aussi parce que les crises bancaires sont en pattiaéalisantes : dans un pays percu comme
fragile, les banques ont du mal a se financeruceffecte leur capacité a préter aux entreprises
et aux ménages ; la croissance se détériore,iledg@timmobilier baissent, le taux de défaut
des clients des banques augmente, le bilan desibsse détériorent, les marchés s’inquietent
encore davantage, etc. Comme les « tests de remstgprésenteés cet été n’ont visiblement pas
permis de détecter le risque bancaire irlandassgiaintes (justifiees ou non) sur la fiabilité du
systéme espagnol se sont réveillées.

Dans ce contexte, les marchés se sont inquiétidssiédidité du plan de soutien européen :
pourrait-il couvrir les besoins de financement’dademble des pays de la périphérie, le temps
gu'’ils ajustent systéme bancaire et finances pubBd? Lorsque I'on cumule la capacité
financiere mise a disposition par le FMI avec cefleoposées par les deux mécanismes
européens (FESF et MESF), la puissance financigreilée est suffisante pour couvrir les
besoins connus des trois pays de la périphéries BMaine panique venait a saisir les marchés
au-dela de ces trois pays, alors les financementvaient a manquer.

Finalement, c’est moins la situation spécifiqud’ldieande que 'architecture de I'intégration
européenne qui est en cause. La crise a démostigslgffisances du Pacte de stabilité et de
croissance en termes de surveillance, et ce pailtras et déja été pris en compte par une
révision majeure de la gouvernance européennefetie article du 20 octobre sur Telos [1]).
Cependant il faut aussi penser a 'impensablegpBatenance a la zone euro n’exclut pas
I'éventualité d’un défaut souverain. C’est pourqglasi autorités européennes réfléchissent a un
mécanisme de résolution des crises qui marchenaitesix jambes : une jambe « sauvetage

» (qui ressemblerait au mécanisme de soutien a&tehe jambe de « restructuration » qui
impliquerait le secteur privé. Le groupe de traVW@h Rompuy est chargé de faire des
propositions concretes pour le prochain Consebgéen (16 décembre). D’ici 14, I'incertitude
sur les pertes a venir va continuer a inquiétemaschés qui, incessamment, revoient dans un
sens ou dans l'autre leurs hypothéses de travaihersi les Européens ont précisé qu’aucune
dette émise avant 2013 ne serait restructuréeujadegrait de facto eépargner les pays
actuellement sous programme).

Pour vaincre la défiance des marchés, il est naéitesson seulement de prouver la réalité des
mécanismes de stabilisation mis en place il y dogees mois, mais aussi de renforcer encore
l'intégration européenne par une totale transpareles informations budgétaires et bancaires
vis-a-vis des autorités européennes et, pour s Btembres les plus fragiles, par une
implication plus forte et plus rapide des partegmguropéens dans la conduite de la politique
économique. Cela impliquerait aujourd’hui d’oblides régulateurs bancaires irlandais et
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espagnols a transmettre au niveau européen t@s@sdrmations en sa possession sur les
banques irlandaises et, dans le méme temps, deefherra la Commission européenne et a la
BCE de réaliser a Lisbonne, a Madrid ou ailleurs miéssions d’audit et de conseil, en amont
d’'une éventuelle demande d’aide aupres du fondsatdisation européen.
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