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» » ) Suitede lachronique
deJean Pisani-Ferry

Entre des grandes entreprises qui
vontproduire ailleurs et des entre-
prises moyennes trop peu nom-
breuses, la France souffre d'un
déficit croissantd’exportateurs.
Clest le cceur de son probléme éco-
nomique. Non qu'il faille a tout
prix exporter, mais toutes les ana-
lyses montrent que les entrepri-
ses présentes sur les marchés
internationaux sont plus produc-
tives, plus innovantes et paient
dessalaires plus élevés.

Si ce défi estdésormais bien
identifié, laréponse ne va pas de
soi. Par tradition ou par facilité,
les dirigeants politiques francais
onttendance aassimiler intérét
national et prospérité des cham-
pions industriels. 1ls sontdonc
enclins a promouvoir ces derniers
en lesdéfendant contre la politi-
que de la concurrence européén-
ne etententant d'arracher pour
eux des contrats a I'exportation.

Envergure mondiale

Cette assimilation n'acepen-
dant plus guére de fondement.
Certes, une partie des éclatants
profits de I'indice CAC40 revient
aux résidents de I'Hexagone. Mais
pour I'essentiel - et on ne peut le
leur reprocher-, I'objectifstratégi-
que de cesgrandes entreprises est
d’acquérirune envergure mondia-
le. I n‘est pasde promouvoirle
territoire national.

L'intérét de I'économie francai-
se est en revanche de faire naitre,
croftre et prospérerde nouvelles
entreprises, quitte a ce que celles-
cibousculentles champions éta-
blis. Celasuppose qu'elles soient
suffisamment rentables pour
engager etmaintenir desefforts
d'exportation, qu'elles aientaccés
ades financements de croissance,
au lieu de dépendre excessive-
mentdu crédit bancaire, etqu’el-
les aient la capacité d'investir dans
larecherche et I'innovation. Cest
aceprix que I'’économie francaise
retrouvera une capacité de crois-
sance au sein de la zoneeuro. (€
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Euro:

Par Martin Wolf

esdirigeants eurooéens
en ont-ils fait assez jus-
qu'a présent pour faire
repartir la zone euro
d’'un bon pied? Des
vancées ont certes été
enregistrées. Mais d'autres seront
nécessaires, tantsur le plan inLellec-
tuel qu’au niveau institutionnel. )e
suis persuadé que de nouvelles cri-
ses accélérerontces réformes. Mais
celan'esten rien une certitude.
llfaut de lasolidarité etde ladis-
cipline pour que des Etats souve-
rains partagent une méme mon-
naie. Plus différentes sont les éco-
nomies impliquées et plus diver-
gentes leurs performances, plus le
besoin de solidarité est fort, et
moins celle-ci est susceptible de se
manifester. Onen aeu la preuve. Je
pensais qu'u mion politique
plus étroite le plus grande
flexibilité économique seraient
nécessaires.pour que la zone euro
survive sur le long terme. Etque ce
ne seraitqu’en période deense que
I'on verrait si les condition; de sa
survie sont réunies. Lacrise actuel-
le constitue doncun test.

«L'Europe, remarquait dans un

,discours récent Lorenzo Bini Sma-

"ghi, menabre d0 directoire de la
Banque centrale européenne
(BCE), évolue, s'élargit, progresse
sur la voie de l'intégration Toute-
fois, cela nese déroulepas selon un
plan prédéfini et convenu, nais en
réponse aux défis qu'elle remontre,
lesquels sont dans certains cas sus-
ceptiblesde mettreenpéril I'existen-
ce mémede I'Union. »

Laréponse apportée alacriseest
un magnifique exemple des dan-
gers etdes avantages & attendre de
cette approche. Lacrise apr s I'Eu-
rope au dépourvu. Certains
avaient conscience des risques

L’éclairage Est-il légitime de faire supporter aux
contribuables des pays débiteurs le colt des préts
irresponsables consentis parles Etats créanciers ?

une faute partagee

qu’entrainaient les énormes désé-
quilibres internes et les préts irres-
ponsablesaux pays périphériques.
Rares, enrevanche,furent ceux qui
comprirent que ces éléments ris-
quaient d'interagir avec un désas-
trefinanciermondial et de générer
des crises conjuguées du systéme
bancaire, de la dette souveraine et
de la compétitivité au sein de la
zone euro.

Face a ces périls, les dirigeants
ontinnové de maniéere spectaculai-
re.Enmoinsd’unan,ilsontapprou-
vé, en collaboration avec le Fonds
monétaire international (FMI), un
plan de sauvetage de la Gréce de
110 milliards d'euros, créé un
Fonds européen de stabilité finan-
ciére (FESF) doté de 440 milliards
d'euros, décidé d'amender le traité

sbonne pour pouvoir mettre
ace un mécanisme perma-

n‘ont pas créé un régime capable
d'éviter et, éventuellement, de
gérer les crises potentielles. Certes,
des accords ont été dégagés dans
des domaines importants. L'un
concerne lavolonté de contréler et
de promouvoir la compétitivité,
en particulier sur les marchés de la
main-d'ceuvre. Sans flexibilité de
cesmarchés,une monnaiecommu-
ne ne peut fonctionner.

Un autre accord concerne l'at-
tention portée a la durabilité bud-
gétairealongterme.Un autreestla
décision de légiféreren matiére de
résolutionbancaire. Unautre enco-
redevrait accoucherd'un projet de
surveillance de I'’endettement des
banques,des ménages etdes entre-
prises non financiéres.

Toutefois, de larges failles sub-
sistent. La principale d'entre elles
est le refus de reconnaitre le lien

Berlin doitexpliquer a ses citoyens
que, en aidant les pays périphériques,
ils sauvegardent leur propre épargne

‘etage.amei

te de stabilité et décroissance afin
de renforcer la discipline financie-
re et créé un nouveau systéme de
surveillance macroéconomiquet

L'Allemagne a accepté des idées
que ses citoyens abhorrent. Les
pays en difficulté ont accepté une
austérité que leurs citoyens abhor-
rent. Tout cela a suscité maints
remous et déclenché force hurle-
ments. Mais le spectacle continue.

Pourtant, méme si elle a beau-
coup progressé, la zone euro n’est
pas encore allée suffisamment
loin. Trois défis se posentaelle.

Tout d'abord, ses dirigeants

les excédents extérieurs des

10 centre et ladragilité finan-
ciere de la périphérie. On accorde
une attention excessive au man-
que de discipline budgétaire, qui
n'apourtantpa”été lacause descri-
ses espagnoleefirlandaise.

Par ailleuifft plus gros défaut
du projet de mécanisme perma-
nent de stabilité européenne est
que ses ressources -50 0 milliards
d'euros au total - seraient insuffi-
santespourgérerdescrisesdeliqui-
dités dans les principaux pays. De
surcroft, comme |'a également fait
remarquer Wolfgang Mdinchau,
éditorialiste au Financial Times, cet-

teréserveest tributaire de pays qui
pourraienteux-mémes devoir étre
sauveés.

En deuxiéme lieu”pérsonne ne
saitsi les pays auiptfrd’hui en diffi-
culté serontenenesure de surmon-
ter leur mee a un codt politique
acceptirfiie. lls ont a peine amorcé
ceqgmprometd’étreun longetdou-
loureux processus d'ajustement.
Aujourd’hui, laGrece, I'lrlande et le
Portugal constatent que leurs pos-
sibilitésd’accésaux marchésfinan-
ciers sont d'un co(t prohibitif. Nul
ne saitquand nicommentils pour-
ront a nouveau y accéder. Pour-
tant, il n’existe aucune alternative
facile aux épreuves qui les atten-
dent. Lespays endifficulté enregis-
trent de gros déficits budgétaires
primaires (avant paiement des
intéréts). Aussi, laseule restructura-
tioindlla dette n'est pas la panacee.

SUB~uestion se pose auspfde
savmrsiles pays en difficulté peu-
ventrecouvrer leur compétitivité
sansrendre encore pipi ingérable
leur dette libellée  euros. Pour
I'instant, les deyifpays suscepti-
blesde pag/ei)ifas'ajusteretasor-
tirdu bourbiersemblent étre I'Es-
pagneet!'Irlande. Mais de nouvel-
les crises politiques et économi-
ques ont toutes les chances de se

t fLoduire.

O 1 En troisiéme lieu, la zone euro
/'a pas réussi a trancher le nceud
gordien liant la crise budgétaire a
lacrisefinanciére. L'opinion domi-
nante,aujourd’hui,estque lesprin-
cipaux créanciers dés banques
devraient étre indemnisés, tandis
que les gouvernements doivent
éviter de resmicturer leurs dettes.
Cette coTnbinaison est le plus sar
moyen de faire supporter le colt
des préts irresponsables du passé
aux contribuables des pays dont

lessecteursprivés ontinconsidéré-
mentemprunté.

L'Union est aussi, hélas, une
«union detransferts » Or cestrans
fertsonteu lieu il y ades années, a
I'époque ou les préts en question
ont été accordés. Il serait utile -.et
honnéte- de la part du gouverne-
ment allemand et de ceux des
autres pays créanciers d'expliquer
aleurs citoyens que, envenantala
rescousse des pays périphériques,
ils sauvegardent leur propre épar-
gne. La seule alternative serait de
passer leurs préts parperteset pro-
fits, et de recapitaliser directement
leurs banques. Le reconnaitre
serait admettre que leur politique
passée a été erronée. Cela serait
sansaucun doute utile. J

Allons plus loin, en ajjmettlint
que les erreurs commises tantpar
les vertueux que n»Tles pécheiirs
pourraient étry'une condition
nécessaire pour accroftre la veion-
té politiqud'te renforcer le sy te-
me. D'injmenses défis se pronient
encoreal’horizon. llserait plus faci-
ledecroirequ’ils serontsurmontés
si chacun reconnaissait sa part de
responsabilité dans le désordre
actuel. Aussibien ceux quiont pré-
té demaniére stupide que ceux qui
ont stupidementemprunté.

Comme I'a remarqué Christine
Lagarde, la ministre des finances
francaise, <rilfaut étre deux pour
danser le tango». Le tango euro-
péen est diaboliquement comple-
xe, mais le bal continue. Etil conti-
nuera tant que les danseurs conti-
nuerontavouloirrester enlacés. B
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