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Sommes-nousen 1936 ouen 1812 ?

ans la controverse entre partisans
Dde la relance et avocats de la
rigueur, ilasouvent été fait référen-
ce a1937, Cette année-la, quatre ans aprés
le débutdu NewDeal de Roosevelt, la politi-
que budgétaire américaine a brutalement
pris un tour restrictif, avec lamise en place
de cotisations retraite et I'arrét d’un trans-
fert aux anciens combattants. Selon les
calculs de Paul van den Noord, 3 points de
PIB ont été retirés par le gouvernement
fédéral. Des 1937, la croissance a ralenti,
passantde 13 % a 6 %, puis le PIB a chuté de
4,5%en 1938, faisantremonter le ch6mage
de 14 % a pres de 20 %. Si la dépression des
années 1930-1932 a été due aux erreurs de
politique monétaire, la rechute de 1938
est, en partie au moins, attribuable a une
erreur de politique budgétaire.

La mémoire de la Grande Dépression
hante depuis trois ans tous les débats de
politique économique. Au plus fort de la
crise bancaire de 2007-2008, ou lorsque
production industrielle et échanges se
sont effondrés en 2008-2009, I'histoire,
plus que la théorie, a aidé les dirigeants
des grands pays a prendre des décisions
convergentes. llsontconsciemmentfait le
contraire de leurs prédécesseurs et s'en
sontbien trouvés. Désormais, ce n'est plus
aux années 1930 qu'ils se réferent, mais
aux crises de la dette qui ont émaillé les
XVIII' et XIXl1siecles - notamment la chai-
ne des défauts souverains consécutive
aux guerres napoléoniennes. La crainte de
ne pas pouvoir se financer le dispute a la
peur de la récession.
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Est-ce justifié? Economiquement, les
économies avancées ne sont certaine-
mentpas en état de supporter un resserre-
mentbudgétaire brutal. Leurs rythmes de
croissance actuels -1% en Europe, 2% au
Japon, 3%aux Etats-Unis-ne suffisent pas
a regagner le terrain perdu pendant la
récession et, surtout, I'’économie privée
reste convalescente :banques, entreprises
et, souvent, ménages, continuent de privi-
légier le désendettement sur la dépense.
Lesbanquesy sontencouragées parle dur-
cissement des ratios de capital. Quanta la
politique monétaire, elle aatteint ses limi-
tes techniques dans les pays anglo-saxons
ou lestaux sontazéroetlesbilans desban-
ques centrales gorgés de titres publics, et
ses limites politiques dans la zone euro ou
les audaces de la BCE sont regardées avec
suspicion en Allemagne.

Ilest vrai que les Etats ne pouvaient pas
se permettre de continuerajouer les Curia-
cesface aux marchés obligataires. Pour cer-
tains pays, six mois d’atermoiements face
alacrisegrecque onttransformé un risque
virtuel de perte de I'accésau marché en scé-
nariobien réel. Ducoup, il ne suffit plus de
prendre des mesures a effet retardé, com-
me les réformes des retraites, et d’'annon-

cer une stratégie de consolidation :il faut
tailler dans le déficit ici et maintenant.
C'estce qui explique lesvirages de ces der-
niersmois en Europe du Sud, au Royaume-
Uni, et,bon gré mal gré, en France. Ces réo-
rientations s'accompagnent de surréac-
tions,comme en Espagne ou I'effort princi-
pal du gouvernement Zapatero a porté sur
le déficit budgétaire alors que le premier
probléme du pays est de réinventer une
stratégie de croissance.

Au total, le resserrement budgétaire
programmé pour 2011 -1,15 point de PIB
pour les pays avancés du G20, selon le
FMI- est financierement inévitable, mais
économiquement risqué. Ironiquement,
c’est I'’Allemagne de M:,;, Merkel qui sem-

Lacrainte des Etats

de ne pas pouvoir

se financer le dispute
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ble I'avoir le mieux compris : en dépit de
ses professions répétées de vertu, ou peut-
étre a cause d’elles, I'ajustement prévu
n’est que d’'un demi-point de PIB. Un tour
devis qui sera sans doute moins prononcé
qu’aux Etats-Unis, ou les Etats fédérés cou-
pent dans les dépenses et ou, malgré les
professions de foi keynésiennes de Barack
Obama, le plan de relance est sur le point
de se terminer. Lavoie entre1937 et 1812 a
tout du chemin de créte. Les prochains
mois diront si nous I'avons trouvée. 1



