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Le retour 
des asymétries
►►► Suite de la chronique 
de Jean Pisani-Ferry

Face à un hiatus de cette ampleur, 
le maintien d'un change fixe 
entre le renminbi et le dollar pose 
autant de problèmes à la Chine 
qu’aux Etats-Unis : il contribue à 
l’inflation et handicape le pilota
ge macroéconomique. En dépit 
des résistances politiques à la pres
sion américaine et du lobbying 
des régions exportatrices, il est 
probable que le gouvernement 
chinois finira par reconnaître 
qu’une autre politique de change 
est dans l’intérêt du pays.

Les choses sont plus compli
quées en Europe, pour deux rai
sons. La première est que l’Allema
gne et le reste de la zone euro par
tagent le même taux de change et 
que, par conséquent, le rééquili
brage des compétitivités relatives 
implique le maintien, pendant

La seule mention 
d'une inflation 
forte et durable 
heurte les Allemands

plusieurs années, d’une inflation 
plus forte dans ce pays-que chez 
ses partenaires. La seule mention 
d’une telle perspective heurte les 
Allemands, qui ajoutent immédia
tement que la hausse des salaires 
et des prix ne se décrète pas.

La seconde raison est que, 
contrairement à la Chine, l’Allema
gne n'est pas menacée de sur
chauffe. Elle a subi, avec la crise, 
un choc récessif violent, dont les 
effets sont loin d’être dissipés. 
Comme elle demeure l’une des 
économies où le travail est le plus 
cher, les entreprises, mais aussi les 
salariés, continuent à privilégier le 
maintien de la compétitivité.

L’âpreté des controverses ne 
doit donc pas cacher les réalités : si 
gérer les asymétries est partout 
délicat, l’ajustement des positions 
relatives pourrait paradoxale
ment se révéler plus difficile en 
Europe qu’à l’échelle mondiale. Il
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L’éclairage Les déficits budgétaires ne sont pas 
la cause mais le symptôme d’une crise en partie 
due à l’insuffisance de la demande allemande

Grèce : un vrai-faux sauvetage
Par Martin Wolf

Le Conseil européen des 
25 et 26 mars sur le sau
vetage financier de la 
Grèce et la stabilité de la 
zone euro n’a pas appor
té de solution, il a esqui

vé le problème.
Le défi immédiat était la Grèce. 

Sur ce point, les chefs de gouverne
ment ont décidé que «dans le 
cadre d ’un package composé d'une 
participation financière substan
tielle du Fonds monétaire interna
tional [FMI] et d ’un financem ent 
européen majoritaire, les Etats 
membres de la zone euro sont prêts 
à contribuer à des prêts bilatéraux 
coordonnés ».

Mais, poursuit le document, 
« toutversement[...] devra être déci
dé à l ’unanimité par les Etats mem
bres de la zone euro, soumis à des 
conditions strictes et fondé sur une 
évaluation réalisée parla  Commis
sion européenne et la Banque cen
trale européenne [BCE], [...] L’objec
tif de ce mécanisme ne sera pas de 

fournir des financements aux taux 
d ’intérêt moyens de la zone euro, 
mais d ’établir des conditions inci
tant à retourner le plus vite possible 
au financem ent sur le marché».

Membre le plus puissant de la 
zone euro, l’Allemagne a donc 
obtenu satisfaction. (Mais cette 
annonce a été m al accueillie 
ailleurs, notamment parla France 
et par la BCE, qui ne veut pas que 
le FMI intervienne dans la politi
que monétaire. Nicolas Sarkozy, 
le président français, doit avoir 
des sueurs froides en imaginant 
d’éventuelles interventions 
d'une institution internationale 
basée à Washington et dirigée par 
Dominique Strauss-Kahn, préten
dant potentiel de poids à son pro
pre poste.

Il serait toutefois totalement 
erroné d’en conclure qu’il s’agit 
d’une grande victoire pour le FMI, 
ou même pour l’Allemagne. Car la 
solution proposée paraît impossi
ble à mettre en œuvre.

Tout d’abord, s’agirait-il d’un 
programme du FMI ou de l’Union 
européenne (UE) ? Que se passe- 
ra-t-il si le FMI n’est pas d'accord 
avec la Com m ission -c e  qui 
paraît fort probable ? Le resserre
ment budgétaire auquel a consen
ti la Grèce, à hauteur de 10  % du 
produit intérieur brut (PIB) sur 
trois ans, paraît irréalisable, vu 
l’absence de politique monétaire 
et de flexibilité du taux de chan
ge. Il est possible qu’aucun pro
gramme ne puisse marcher, étant 
donné les conditions de départ 
défavorables.

l'on considère les grands défis que 
les choses deviennent vraiment 
effrayantes. L’un des aspects 
inquiétants concerne le refus d’ac
cepter le défaut de paiement. Mais 
surtout, la conception allemande 
de la façon dont la zone euro 
devrait fonctionner est erronée.

Herman Van Rompuy, prési
dent du Conseil européen; a décla
ré après la réunion bruxelloise : 
«Nous espérons que cela fera  com
prendre à tous les détenteurs 
d ’obligations grecques que la zone 
euro ne laissera jamais sombrer la 
Grèce. »

Il n’existe que deux façons d'ho- 
norer cet engagement : soit les 
Etats membres se signent mutuel
lement des chèques en blanc, soit 
ils prennent en main les finances 
publiques -e t  donc le gouverne

Proposer à Athènes des liquidités
à un taux écrasant ne ferait

»

qu'aggraver son problème
Deuxièmement, quelles sont 

les chances de voir la zone euro 
apporter un soutien unanime à 
un programme du FMI ?

Enfin, en quoi 1'« aide » envisa
gée aiderait-elle en quoi que ce 
soit ? Le problème immédiat de la 
Grèce, ce sont les taux d’intérêt éle
vés dont elle doit s’acquitter. Lui 
proposer des liquidités à un taux 
écrasant, alors que le pays n’a pas 
accès au marché, ne ferait qu’ag
graver son problème de solvabili
té. En outre, le temps que cette 
aide soit mise en place, il sera beau
coup trop tard.

Jusque-là, tout ne va donc pas 
pour le mieux. Mais c’est lorsque

m ent- des membres défaillants. 
L’Allemagne n’acceptera jamais la 
première solution ; et, pour des rai
sons politiques, la seconde n’est 
pas envisageable, notamment 
pour les grands pays. Aussi, la 
déclaration de M.Van Rompuy 
paraît-elle absurde.

Venons-en m aintenant au 
point essentiel. La déclaration du 
Conseil européen souligne aussi 
que « la situation actuelle dém on
tre la nécessité de renforcer et de 
compléter le cadre existant afin 
d'assurer la durabilité budgétaire 
dans la zone euro et d ’am éliorer 
sa capacité à agir en périodes de 
crise. A l'avenir, la surveillance des

risques économiques et budgétai
res, et les instruments de leur pré
vention, y  compris la procédure 
sur le déficit excessif, doivent être 
renforcés. »

Ici, l’idée directrice est que l’af
faiblissement des positions budgé
taires dans les pays périphériques 
reflète un manque de discipline 
budgétaire. Cela est vrai de la Grè
ce et, dans une moindre mesure, 
du Portugal. Mais l’Irlande et l’Es
pagne présentaient des positions 
budgétaires apparemment soli
des comme le roc. Leur véritable 
faiblesse résidait dans les déficits 
financiers de leurs secteurs pri
vés. Ce n’est que lorsque les sec
teurs privés se sont corrigés après 
la crise que le déficit budgétaire a 
explosé. La surveillance ne doit 
donc pas s’exercer seulement sur 
le secteur public, mais aussi sur le 
secteur privé !

Mais les bulles d’actifs et l’ex
pansion du crédit du secteur privé 
dans les pays périphériques reflé
taient aussi l’absence de croissan
ce de la demande réelle dans les 
pays du centre. Le taux d’expan
sion plus ou moins satisfaisant de 
la demande globale de la zone 
euro a été généré par la politique 
m onétaire de la BCE. Aussi les 
catastrophes budgétaires actuel
les résultent-elles, én définitive, 
d’un recours à une politique 
monétaire accommodante, mise 
en œuvre pour compenser la fai
ble croissance de la demande dans 
le centre de la zone euro et, en pre
mier lieu, en Allemagne.

Les autorités allemandes ne 
souhaitent pas avoir cette discus
sion sur la demande et les déséqui
libres internes de la zone euro. Or 
tant qu’elles s’y  refuseront, la pers
pective d’une «coordination éco

nomique renforcée», mentionnée 
dans la déclaration du Conseil, res
tera illusoire. Et si, comme l’Alle
magne le souhaite, ses partenai
res s’orientent résolument vers 
une réduction de leurs déficits 
budgétaires, la zone euro, deuxiè
me économie mondiale, serait 
alors en passe de devenir une vas
te Allemagne, en butte à une 
demande intérieure chronique
ment faible.

L’Allemagne et d’autres écono
mies similaires pourraient s’en 
sortir grâce à une augmentation 
de leurs exportations en direction 
des pays émergents. Mais pour les 
partenaires européens structurel
lement plus faibles -  notamment 
ceux qui souffrent de coûts non 
com pétitifs-, cela déboucherait 
au m ieux sur des années de sta
gnation. Est-ce cela, la « stabilité » 
tant vantée ?

Le projet d’union monétaire se 
trouve face à un immense défi. Il 
ne dispose d’aucun moyen facile 
de résoudre la crise grecque. Mais 
le principal problème est que la 
zone euro ne fonctionnera pas 
comme le voudrait Berlin. Certes, 
l’Allemagne peut obtenir satisfac
tion sur le court terme, mais elle 
ne pourra jamais assurer la réussi
te de la zone euro de la manière 
dont elle le souhaite. Les énormes 
déficits budgétaires sont les symp
tômes de la crise, non ses causes. 
Existe-t-il un moyen satisfaisant 
de sortir de ce dilem m e? Pour 
l'instant, je n’en vois pas. C’est 
cela qui est vraiment effrayant. ■
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