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omme dirait Calimero, « c’est vrai-
C ment trop injuste ». Selon la Banque

centrale européenne (BCE), la zone
euro devrait enregistrer cette année un
recul de son produit intérieur brut (PIB)
de 4,6 %. Les Etats-Unis, de leur coté,
connaitraient un replilimité a 2,8 %.

C'est vraiment trop injuste : le pays
des subprimes, de tous les exces d'endet-
tement et de toutes les dérives de la déré-
glementation, le pays de Lehman Bro-
thers, de Freddie Mac et de Fannie Mae,
de Bernard Madoff, d'AIG et de General
Motors, devrait connaitre une récession
moins sévere que le Vieux Continent,
réputé plus vertueux et plus sage.

Pire. En 2010, I'’Amérique devrait
Tenouer avec une croissance, tres faible,
mais une croissance tout de méme,
quand I'Europe continuerait a se morfon-
dre et a voir son PIB reculer (de 0,3 %).
Vraiment trop injuste.

Certes, beaucoup avaient prédit le pire,
a savoir une dislocation pure et simple de
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la zone euro sous I'effet de ce choc sans

précédent depuis 1929, avec la sortie des
pays les plus fragilisés économiquement
et financierement par la crise, comme la
Grece, I'Irlande ou I'Espagne. Pour l'ins-
tant, ils tiennent bon et la probabilité de
les voir éjecter de I'euro diminue au fur et
amesure que, lentement mais surement,
les tensions sur les marchés de capitaux
s'apaisent et que leurs conditions de refi-
nancement s'ameéliorent.

Mais sila zone euro a évité le pire, elle
aaussi échappé au meilleur, elle s’est
montrée incapable de prendre un avanta-
ge décisif sur une Ameérique en pleine
déconfiture, d'imposer au monde « son »
modele économique. La crise des subpri-
mes a mis en évidence les défauts de
structure de la zone, son hétérogénéité et
ses pesanteurs, elle arévélé I'impuissan-
ce de son commandement et les failles de
sa gouvernance.

IIn'y pas vraiment de mystere. Sil'éco-
nomie américaine sort, comme c’est tres

probable, plus rapidement du trou noir
que I'Europe, ce n'est pas parce qu'elle y
estentrée légerement plus tot. C'est que
lariposte économique y a été incompara-
blement plus massive et vigoureuse. La
Réserve fédérale américaine, la Fed, a
abaissé ses taux directeurs a toute allure,
jusqu'a zéro pour cent, pendant que la
BCE réduisait les siens au petit trot.

Sur le plan budgétaire, le montant
cumulé des mesures de soutien décidées
aux Etats-Unis représente, selon les éco-
nomistes de Natixis, 23,8 points de PIB
pour les années 2008, 2009 et 2010. En
Allemagne, premiére puissance économi-
que de la zone euro, elles se montent a
8,8 points de PIB, en France a 7,8 points,
comme en Italie.

Cette timidité européenne est d'abord
« idéologique ». L’Allemagne, traumati-
sée par le cout de la réunification et obsé-
dée par I'assainissement de ses finances
publiques, a tout fait pour empécher une
relance a tout- va sur le Vieux Continent.
Berlin a méme réussi a en convaincre
I'Elysée, pourtant plutét bien disposé a
priori a I'égard des théories keynésien-
nes. A chaque fois qu’elle en al'occasion,
Angela Merkel fait part de son angoisse
face a « la montagne de dettes » en train
de s’accumuler. Et cette semaine, elle s’est
inquiétée des mesures non-convention-
nelles de création monétaire prises par la
BCE et des risques de déroger au principe
sacro-saint, outre-Rhin, d'indépendance
de la banque centrale.

Les Américains, dans le méme temps,

se sont montrés beaucoup moins idéolo-
gues, oubliant leurs idéaux libéraux et
non interventionnistes. Dépensant sans
compter pour leurs banques, faisant ache-
ter des emprunts d’Etat parla Réserve
fédérale ou nationalisant General
Motors.

Mais la frilosité des Européens est aus-
silereflet de leur impuissance a surmon-
ter leurs égoismes. Chaque pays a agi,
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face alacrise, en solo,
selon ses propres besoins
et ses propres intéréts

faceala crise, en solo, selon ses propres
besoins et ses propres intéréts, qui
étaient opposés. Rien de commun entre
une Espagne mise K.-O. par son immobi-
lier et une Allemagne avant tout affectée
par la contraction du commerce mondial.
L'idéal, bien stir, aurait été que Berlin sou-
tienne massivement sa demande inté-
rieure, mais cela aurait cotité au contri-
buable allemand et essentiellement profi-
té aux autres pays. L'altruisme a ses limi-

tes, surtout a quelques mois des élec-
tions. Faute de structure politique supé-
rieure capable d'imposer ses vues a tous,
faute de gouvernement économique fort,
I'Europe en a donc été réduite a des straté-
gies « non cooperatives », pour parler
comme les économistes. Autrement dit a
des stratégies du chacun pour soi et de la
croissance pour personne.

Alatraine dans la reprise, par incapaci-
té a se coordonner, I'Europe I'est aussi,
pour les mémes raisons, dans le domaine
des réformes du systéme financier, ou
elle avait pourtant la prétention de mon-
trer la voie a suivre. Que ce soit en matie-
re de supervision bancaire et de sur-
veillance macroprudentielle, de régle-
mentation des hedge funds, de normes
comptables, d'encadrement des salaires,
d’organisation des marchés dérivés,
d’évaluation de la solidité des banques
- les fameux stress tests —, elle en est enco-
re au stade des projets et des palabres
quand les Etats-Unis ont a peu pres déja
tout ficelé. :

L'histoire, bien sur, dira siles Améri-
cains ne sont pas allés trop vite et trop
fort: C'est possible. En attendant, et 1a ce
n'est plus seulement « trop injuste »,
mais un brin humiliant, les Européens
doivent avant tout compter sur l'efficaci-
té des dépenses décidées a Washington et
surl'assainissement des banques améri-
caines pour pouvoir eux-mémes respirer
anouveau. @
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