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PAR PIERRE-CYRILLE HAUTCCEUR™

La faillite de I'Allemagne fait basculer |e
monde des années 30 dans une profonde
récession. Point commun avec la crise
actuelle:le poids des dettes souveraines.

L'analyse des causes de la dépression des
années 30 a joué un role essentiel dans le
choix des politiques qui ont été mises en
placelors dela crise de 2008. Ben Bernanke,
présidentdela Réserve fédérale —1aBanque
centrale des Etats-Unis—alonguement étu-
dié la crise de 1929 lorsqu'il était univer-
sitaire et en a tiré plusieurslecons: sa gravité
est due a la déflation (une baisse d'un tiers
des prix) qui a ruiné entreprises et banques
alors méme qu’elles étaient en état de fonc-
tionner. Cette déflation est principalement

la résultante des erreurs de la politique
monétaire américaine, aggravées par des
paniques bancaires et par un systéme inter-
national d’étalon-or qui transmettait les
crises entre pays. La récession ne serait pas
imputable a des exces d’endettement mais
surtout a de mauvais choix politiques, qu'ils
soient conjoncturels-la politique monétaire
en début de crise - ou structurels - la légis-
lation a l'origine de la fragilité du systéeme
bancaire américain, 'adhésion al'étalon-or.

Cette analyse est séduisante car elle n'at-
taque pas de front le systéme financier. Elle
differe en cela deslegons tirées par Roosevelt
a partir de 1933, lorsqu’il réforma I'activité
financiére en la segmentant et en la contrd-
lant plus étroitement, accroissant durable-
ment'autonomie de'économie par rapport

ala finance. Malheureusement, elle néglige
les causes majeures de la dépression tant aux
Etats-Unis que dans le reste du monde.

Les années 20 virent une forte expansion
du crédit accordé parles banques et les épar-
gnants américains aux particuliers, aux
entreprises et aux Etats étrangers. Des crises
hypothécaires en résultérent dés 1925, par
exemple en Floride; le crédit a la consom-
mation, réinventé par les constructeurs
automobiles, atteignit des niveaux sans pré-
cédents. Dans les pays latino-américains,
d’Océanie ou d'Europe centrale en plein
développement, Etats, collectivités locales
et entreprises s'endettérent aussi massi-
vement et furent incapables de faire face aux
variations brutales des cours des matiéres
premiéres de 1929. Si 'impact de leurs

ECOLES
4315837200506/GST/AMR/2

Eléments de recherche :
ECONOMICS :

a Paris 14eme, toutes citations

**++ PREND LES SIGNATURES D'ARTICLES ****

ECOLE D'ECONOMIE DE PARIS ou PARIS SCHOOL OF

Page 1/2

MARY EVANS/GAMMA-RATHO - RUE DES ARCHIVES

. a
-4 ] 35 = g = w E
= = v = - = L

SR P - S T T — o s @ L5 @9
= 3 8 E oD D 2 ] = =] S BE =
T a8 Ssew ik @ & w| s c=2 IS 4
CcocEQCcCoO & o gl 8 s v E 2.8 a
283885823 =|5352¢2 B oSegalc 2
Dida'aw=s T & W == d CE @ am O e
M Sc=9WoS56T | =S n Fl EcooR A £
MoSSEvwLsgsw ﬂt:"—- g W 522535 v 2
B = € o3 S 0 &= 1 = - @l J a =
g @GV eEcoho dE [ ] = | = Ay RS 7
e EEs ,~—~c B &=| 35 L n C o RE B E
- A= T — 3 =] = A g o @— 05 &
=B sV L= xaa = BE 1 M| = w2 ¥E = z
B|lstwosPE o+ =|.2a x M| 28BsmESY 2
=SS E e ST IS0 @| s E 5 | o W I, 4
m|ln=8oT o oo o mluo o b2 . [ e} (T S - 3



LE MENSUEL DE

nje

Le§Echos

ECONOMIE

16 RUE DU QUATRE SEPTEMBRE
75112 PARIS CEDEX 02 - 01 49 53 65 65

MARS 11

Mensuel
OJD : 115479

Surface approx. (cm?) : 737
N° de page : 72-73

AKG - RUE DES ARCHIVES

ECOLES
4315837200506/GST/AMR/2

défauts de paiement sur le systéme financier
américain futlimité, car les crédits prenaient
surtout la forme d’obligations détenues
directement par les ménages, ils affectérent
néanmoinsla demande émanant de ces der-
niers et contribuérent ainsi, avecla crise agri-
cole américaine et la correction des excés du
crédit aux particuliers, a la crise de 1929-30.

Apres deux années d’une grave récession,
des signes de reprise se manifesterent début
1931. L'aggravation de la crise et sa transfor-
mation en dépression vinrent d’Europe. Des
contemporains avaient bien percu le poids
excessif des dettes européennes issues de
la Premiére Guerre mondiale (réparations
allemandes envers les Alliés, dettes inter-
alliées) qui créaient une forte hiérarchie entre
pays trés endettés (Allemagne) et unique-
ment créanciers {Etats-Unis), en passant
parI'ltalie, la France ou la Grande-Bretagne.
Mais le probleme n'avait pas été réglé dans
les années 20: soucieux de stabiliser I'Alle-
magne, « rempart contre le bolchévisme »,
ou craignant de voir la France prendre une
trop grande place en Europe, les Etats-Unis
et la Grande-Bretagne I'avaient repoussé en
prétant a 'Allemagne plus que ce qu'elle
devaitau titre des réparations. Le pays accu-
mula de ce fait une dette extérieure nette
supérieure a son PNB en 1929. Une partie de
cette dette était en outre a court terme, ce qui
la mettait &la merci d’une perte de confiance.
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La rupture eut lieu en deux temps. En
1929, sur les instances de la France, le plan
Young, issu de la renégociation des accords
Dawes de 1924 sur les réparations, inversala
priorité donnée initialement au rembourse-
ment des dettes privées en cas de difficulté
de paiement de I’Allemagne. Les dettes pri-
vées devenant alors plus risquées, les capi-
taux commenceérent a quitter I'’Allemagne,
ce qui entraina un plan de rigueur drastique
aggravantla récession commencée des 1927.

Le cercle vicieux des défauts
En 1931, la crise internationale se décou-
vrit un maillon faible dans le Creditanstalt,
énorme banque autrichienne qui avait mal
digéréla disparition deI'empire des Habs-
bourg. Sa faillite en mai provoquala dépré-
ciation du schilling et se diffusa rapide-
ment en Allemagne, ot I'essentiel du
systéme bancaire dut rapidement étre
nationalisé. La dévaluation du mark ne
pouvant régler les problémes de 'Alle-
magne, du fait de son énorme dette exté-
rieure en devises, la solution fut d’abord un
moratoire — proposé par le président amé-
ricain Hoover des juin 1931 -, puis'impo-
sition du controle des changes et le défaut
sur les dettes extérieures allemandes.

A partir del’été 1931, on entra ainsi dans
un cercle vicieux de défauts qui se joua entre
nations - la France et la Grande-Bretagne
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refusérent en 1932 de continuer a payer les
dettes de guerre - et entre banques, affaiblies
tant du c6té de leur actif — parfois annulé -
que de leur passif - avec la fuite des dépéts.
Si la dévaluation permit a la Grande-Bre-
tagne de sortir de ce cercle vicieux et de
relancer son économie, cela lui fut facilité
par larobustesse de son systéme bancaire et
I'importance de son commerce impérial,
et se fit en partie au détriment de ses parte-
naires commerciaux dont elle captales parts
de marché. Aux Etats-Unis, la liquidation des
dettes dura jusqu’a 1933 et ne fut arrétée que
par une quasi-nationalisation du systeme
bancaire et une dévaluation du dollar.

La dépression fut donc largement I'effet
de dettes excessives, en particulier de la
liguidation brutale de dettes internatio-
nales de grande ampleur - & elles seules, les
créances perdues sur I’Allemagne dépas-
saient 20% du PNB américain. En effet, plus
encore que la restructuration de dettes
intérieures, qui fait des gagnants a coté des
perdants, le défaut unilatéral sur des dettes
internationales peut avoir des effets dra-
matiques. Seule la construction d’insti-
tutions internationales renforgant les inter-
dépendances et établissant des lieux de
négociation peut éviter que de telles situa-
tions se reproduisent. &

* Directeur des études a 'EHESS et professeur
a I[Ecoleld’économie de Paris.
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