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Quitte a ce que les pays émer-
gents nes’engagent a riende
sérieux pour les prochaines
années. Bref, il fallait, pour faire
monter la Chine et I'Inde a bord,
leur offrir un billet gratuit pourla
premiere étape du voyage. C'est
en gros le résultat de Copenhague
et c'est ce qui explique la satisfac-
tion américaine.

Reste le plus important : cet
accord peut-il étre la base d'une
politique climatique globale ?
Mémesil'on souscrit al'interpreé-
tation optimiste, force est de souli-
gner les obstacles économiques et
institutionnels qui subsistent.

Economiquement, énormé-
ment reste a faire, alors que le
temps est compté. La question
essentielledu partage du fardeau
entre les pays avanceés, responsa-
bles des émissions passées, et les
pays émergents,d'ou viendront
les émissions futures, n'est pas
réglée. L'objectif d'un prix mon-
dial unique du carbone —essentiel
pour guider I'investissement pri-
vé-est encore oin. La distorsion
liée au fait que les pays sont comp-
tables des émissions induites par
ce qu'ils produisent, et non par ce
qu'ils consomment, n'est pas abor-
dee Surtout, il n’est pas question
de pénalités pour ceux qui ne rem-
pliront pas leurs engagements.

Institutionnellement, le syste-
me des Nations unies a montré
tous ses défauts. La regle de I'unani-
mité a permis la multiplication
des querelles de procédure et la pri-
seen otage des négociations par
des pays d'importance secondaire.
Surtout, les alliances ne se sont pas
recomposées en fonction du sujet,
mais sont restées figées dans une
représentation obsoléte du débat
Nord-Sud. La déconvenue de
Copenhague est peut-étre un
échec utile. Mais beaucoup de per-
sévérance sera nécessaire pour en
faire un nouveau départ. Et il fau-
drasans doute apprendre a se pas-
serde'ONU.®
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,\ ue se serait-il passé

- W durantlacrisefinancie-
re si 'euro n’avait pas
existé? Les monnaies
grecque, irlandaise, ita-

ienne, portugaise et
espagnoleauraientacoup sur forte-
ment chuté face au deutschemark.

C'est précisémentle genrede chose

que les créateurs de la zone euro

souhaitaientéviter.Ilsy sont parve-
nus. Mais si le taux de change ne
peut plus étre ajusté, alors il faut
que quelque chose d’autre le soit.

En I'occurrence, ce sont les écono-

mies des pays membres situés a la

périphérie delazone.

L'économie de la zone euro est
presque aussi forte que celle des
Etats-Unis. Elle a trois fois la taille
de celles de la Chine ou du Japon.
Jusqu'ici, elle a passé avec succes
son premier test. Pourtant, le flé-
chissement de 1'économie améri-
caine entre son pic et son point bas
n'a été que de 3,8% (du deuxieme
trimestre 2008 au deuxieme tri-
mestre 2009), alors que celui de laqy
zone euroaété de 5,1% (entre le pre- ‘
mier trimestre 2008 et le deuxie-
me trimestre 2009).

Mais plus que la performance
globale de la zone euro, c'est ce qui
se passe en son sein qui est impor-
tant. Examinons d'abord I'état des

déficits et des excédents des comp- |

tes courants. En 2006, I' Allemagne
avait un excédent de 190 milliards
de dollars - soit 6,5% de son pro-
duit intérieur brut (PIB) et les Pays-
Bas un excédent de 64 milliards de
dollars (9,4% du PIB). A l'autre
extrémité, on trouvait les importa-
teurs de capitaux, au premier rang
desquels I'Espagne, qui accusait un
déficit de 111milliards de dollars
(9% du PIB).

Beaucoup soutiennent que,
dansune union monétaire, les défi-
citsdes comptes courants des diffé-
rents membres n’ont pas plusd'im-
portance qu'entre, disons, le
Yorkshire et le Lancashire [comtes
de Grande-Bretagne]. 1ls ont tort.
Les pays déficitaires sont des ven-
deurs nets de créances au reste du
monde. Que se passe-t-il si les opé-
rateurs mondiaux vendent ces
créances ou retirent leurs préts?
Réponse : une récession. Dans un
méme pays, il est relativement faci-
le de s’installer dans une autre
région. Ilest généralement plus dif-

ment, frappa le plus durement les
secteurs privés les plus exposés.
Entre2006 et 2009, les secteurs pri-
vés irlandais, espagnol et grec ont
modifié le rapport entre leurs reve-
nusetleurs dépensesdansune pro-
portion équivalant a respective-
ment 16 %,15% et10 % du PIB natio-
nal. Conséquence, une énorme
détérioration de la position budge-
taire. Ce qui souligne un point que
leséconomistes semblent curieuse-
ment réticents aadmettre : la posi-
tion budgétaire n'est pas durable si
le financement du secteur privé ne
I'est pas.

En 2006, 1'Allemagne avait un
excédent de 190 milliards de dollars,
I'Espagne un déficit de 111 milliards

ficile de sortir des frontieres. Mais il
y a une autre différence, plus
importante encore: le gouverne-
ment espagnol ne peut répondre
au mécontentement des ché-
meurs espagnols en leur expli-
quant que les choses ne vont pas si
mal que ca ailleurs dans la zone
euro. Il doit proposer une solution
nationale. La question est de savoir
laquelle.

Avantlacrise, les pays périphéri-
ques présentaient un excédent de
demande par rapport a |'offre, tan-
dis que les pays du centre se trou-
vaient dans la situation opposée.
En 2006, les secteurs privés grec,
irlandais, portugais et espagnol
dépensaient beaucoup plus qu'ils
ne gagnaient, tandis que les sec-
teurs privés allemand et néerlan-
dais dépensaient beaucoup moins.

Puis vint le crash qui, inévitable-

Pendant la premiére décennie
le son existence, les déséquilibres
wu sein de la zone euro ont causé

es dégats considérables au crédit
les secteurs privés des économies
es plus prospéres. Aujourd’hui,
:es déséquilibres grevent le crédit
deleurs secteurs publics. Alors que
les spreads [écarts de taux] de ris-
que ont chuté sur les marchés
financiers, ceux qui concernent la

.dette souveraine dansiazone euro

constituent une exception nota-

‘ble. Ainsiles spreads sur les obliga-

tions allemandes a dix ans sont
montés en fléche alors qu'ils
étaient a des niveaux négligea-
bles; en Grece, ils ont récemment
atteint 274 points de base.

Au vu de tout cela, dans quelle
situation se trouvent aujourdhui
les pays périphériques? Réponse :
en récession structurelle. A un

L’éclairage Les désequilibres budgétaires entre
les pays de la zone euro, antérieurs a la crise,
ont fait entrer certains d entre eux en récession

lité, mais on voit mal comment
elle pourrait étre recommandée.
Une immigration massive
d'étrangers aisés qui pourraient
s'installer dans des logements
aujourd’hui peu cotteux serait de
loin préférable. Au pire, il faudrait
peut-étre un fléchissement dura-
“ble qui permette de réduire les
salaires et les prix nominaux. L'Ir-
lande semble avoir accepté un tel
avenir. Ce n'est pas le cas de 'Espa-
gne ni de la Grece. De plus, le pays
1 affecté subirait aussi une déflation
‘de la dette: avec des prix nomi-
nauxet des salairesenbaisse, le far-
deau réel de la dette libellée en
euros s'alourdirait. Le pays serait
alors sous la menace d'une vague
dedéfauts de paiements—privéset
méme publics.
La crise qui affecte la périphérie

moment donné, ils devront rédui-

e leurs déficits budgétaires. Sans
compensation gur le plan de la
monnaie ou du taux de change, il
semble inévitable que cela aggrave
encorelarécessionqu'adéjaentrai-
né I'effondrement de leurs dépen-
ses privées alimentées par la bulle.
Le pire, c'est qu'au cours des
années de boom ces pays ont per- ,
du de leur compétitivité au sein de !
azone euro.

Celaaussi était inhérentausyste-
me. Les taux d'intérét fixés par la
Banque centrale européenne,desti-
nés a équilibrer |'offre et la deman-
de dans la zone euro, étaient trop
faibles pour les pays alimentés par
labulle. Avecune inflationrelative-
ment élevée dans les secteurs pro-
duisant des biens non exportables,
lestaux d’intérét réels étaient aussi

relativement faibles dans ces pays. f de la zone euro n’est pas un acci-

| la valeur de I'euro lui-méme est

Une perte de compétitivité
extérieure et une forte demande
intérieure ont creusé les déficits
extérieurs. Ceux-ciont aleur tour
généré la demande dont avaient
besoin les pays du centre de la
zone présentant des capacités
excédentaires. Et pour ajouterl'in-
sultealablessure, les pays ducen-
tre étant hautement compétitifs
au niveau mondial et la zone euro
présentant une forte position
extérieure et une monnaie saine,

dent: elle est inhérente au syste-
me. Les membres les plus faibles
doivent trouver un moyen de sor-
tir du piege dans lequellils se trou-
vent. IIs ne seront guere aidés: la
zone ne possede pas de membre
\disposé a jouer le role d’acheteur
de dernier ressort; et l'euro lui-
méme est aussi tres fort. Mais ils
doivent absolument y parvenir.
Lors de la création de la zone
euro, on a assisté-a-ta-pubiication
de quantité de documents se
demandant sielle serait lameilleu-
re des unions monétaires. Nous
savons a présent que ce n'était pas
le cas. Nous n'allons pas tarderaen
voir les conséquences. 8
Cette chronique de Martin Wolf, édito-
rialiste économique, est publiée en par-
tenariat exclusif avec le « Financial
Times». © FT. (Traduit de I'anglais par
Gilles Berton)

montée en fleche.

Celaaentrainé les pays périphé-
riques dans un piege: ils ne peu-
vent pas facilement générer un
excédent extérieur; ils ne peuvent
pas aisément relancer I'emprunt
du secteur priveé; et ils auront du
mal a supporter durablement les
déficits budgétaires actuels. L'émi-
gration de masse serait une possibi-



