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Les nuages s’accumulent. Les conséquences de la guerre prolongée en 
Iran sont omniprésentes. Malgré une récente normalisation, les prix 
de l’énergie restent élevés et nourrissent donc l’infl ation. Des effets de 
deuxième et troisième ordre se profi lent, obligeant les banques centrales 
à engager des hausses de taux d’intérêt. La Banque centrale européenne 
(BCE) sera la première à relever son taux directeur. De plus, les pressions 
sur le commerce mondial s’intensifi ent, les chaînes d’approvisionnement 
ne sont plus aussi fi ables qu’à l’accoutumé et les souvenirs de la pandémie 
de coronavirus refont surface. L’indice actuel de rotation des conteneurs 
calculé par le Rheinisch-Westfälischen Instituts für Wirtschaftsforschung 
(Institut rhénan-westphalien de recherche économique (RWI)) d’Essen 
indique une nouvelle baisse. Les coûts de transport augmenteraient, les 
régions portuaires perdraient de leur dynamisme. Un ralentissement de 
la croissance économique mondiale se profi le. En Europe notamment, 
plusieurs pays, dont l’Allemagne, pourraient glisser en récession.

Cette évolution s’inscrit dans un contexte d’endettement croissant à 
l’échelle mondiale. Dans certains pays, l’endettement privé est extrême-
ment élevé, dans d’autres, c’est surtout la dette publique, et dans bon 
nombre d’entre eux, les deux. Tout cela n’est pas sans conséquence pour 
les taux d’intérêt longs. Chaque nouveau choc économique exogène fait 
grimper les rendements des obligations d’État à dix ans. Aucun pays au 
monde, à l’exception de la Suisse, ne peut plus incontestablement pré-
tendre faire offi ce de valeur refuge pour les investisseurs. Dans la zone 
euro, la prime de risque à payer pour les obligations d’État d’autres États 
membres, comme le Portugal par rapport à l’Allemagne, diminue tem-
porairement. Les États-Unis sont eux-mêmes excessivement endettés et 
poursuivent une politique économique extérieure qu’on ne peut que qua-
lifi er d’aventureuse.

Si les taux d’intérêt continuent d’augmenter, ils atteindront des niveaux 
jugés insoutenables lors de crises antérieures. Les pressions infl ationnis-
tes s’en trouveront renforcées et les banques centrales auront le choix 
cornélien d’accepter une infl ation plus élevée ou des turbulences sur les 
marchés fi nanciers. Ces perspectives ne sont guère réjouissantes.

Que faire ? La situation actuelle en Iran et en Ukraine met en 
évidence les risques de politique étrangère et de sécurité et 
exige une capacité de défense accrue des États européens. Le 
tournant historique initié par Olaf Scholz se poursuit, et pas 
seulement en Allemagne. Dans le même temps, les États occi-
dentaux doivent toutefois renouer avec une politique budgé-
taire solide pour empêcher que la dette publique n’alimente 
la spirale précédemment décrite vers la prochaine crise. Cela 
nécessite, bien plus qu’on ne le pense actuellement, un rééqui-

librage des confl its d’objectifs que l’augmentation des dépenses de défen-
se engendre avec d’autres domaines de dépenses. Cela vaut notamment 
pour les dépenses sociales.

Cette prise de conscience grandit, mais malheureusement seulement 
progressivement, comme l’a récemment de nouveau démontré l’UE. La 
Commission européenne a accepté d’assouplir les règles budgétaires 
européennes pour en exempter les mesures d’atténuation de l’actuelle 
crise énergétique. En d’autres termes, l’Italie peut s’endetter davantage à 
hauteur de ces mesures sans avoir à craindre un durcissement de la pro-
cédure de défi cit excessif. La Commission utilise les nouvelles marges de 
manœuvre dégagées par la réforme du pacte de stabilité et de croissance. 
C’est exactement ce que craignait le ministère fédéral des Finances au 
sein de la coalition (fédérale allemande) dite des « feux tricolores » ; à 
l’encontre des exigences de maîtrise des excès d’endettement. Or, c’est 
précisément la Grèce, pays déclencheur de la crise de la dette dans l’UE 
en 2009, qui montre qu’il est possible de procéder à un assainissement 
budgétaire de grande ampleur. Le ratio d’endettement grec a baissé de 
plus de 50 points de pourcentage par rapport à son pic et devrait bientôt 
être inférieur à celui de l’Italie. D’une part, la restructuration de la dette 
grecque a allégé la charge, d’autre part, le gouvernement grec a assaini 
son budget et stimulé la croissance économique par le biais de réformes 
structurelles.

Les économies européennes ont toutes besoin de réformes renforçant 
les mécanismes de l’économie de marché. Pour cela, il faut que l’État se 
désengage davantage de l’économie, d’une part par une politique budgé-
taire de réduction des dépenses rendant possible des allègements fi scaux, 
et d’autre part par la déréglementation des lois et règlements limitant la 
concurrence entre les entreprises. 

La suppression des obligations de reporting et de documentation par le 
gouvernement du Land de Bade-Wurtemberg jusqu’à la pause estivale de 
cette année peut, à cet égard, être considéré comme une première lueur 
d’espoir. Ces obligations ne seront réintroduites que si leur nécessité est 
à nouveau démontrée d’ici fi n 2027. Cette approche s’inspire de celle du 
ministre argentin de la déréglementation, Federico Sturzenegger, qui, dans 
un premier temps, supprime les réglementations afi n de constater ensuite 
ce qui est réellement nécessaire pour éviter les défaillances du marché. 
Un vent de Milei souffl e-t-il sur le Land et, de là, sur toute la République ?
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