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Sortir du nucléaire
Une stratégie 
allemande
WB Depuis vingt ans, bien avant 
Fukushima, Berlin construit une 
industrie de l'énergie renouvelable 
WB En 2022, celle-ci aura remplacé 
l'atome et fera de l'Allemagne 
le champion industriel du secteur

Berlin
CorrespondanceU n peu plus de six  mois 

après avoir accordé aux 
grandes compagnies éner

gétiques allemandes la prolonga-

Dossier
tion de douze ans en moyenne des 
réacteurs les plus anciens du pays, 
le gouvernement d’Angela Merkel 
a approuvé, lundi 6 juin, un projet 
de loi visant à sortir de façon antici
pée du nucléaire civil. Les derniè
res centrales fermeront au plus

tard en 2022. A cette date, les éner
gies renouvelables devront avoir 
largement pris le relais des 22% 
d’électricité aujourd'hui produits 
par l’atome. Selon les prévisions de 
Berlin, au moins 35 % du total de 
l'énergie consommée outre-Rhin 
devra provenir du renouvelable.

Aussi spectaculaire et politique 
qu'il paraisse au premier abord, ce 
«tournant énergétique» ne doit 
pas tromper : l’Allemagne prépare 
depuis longtemps son passage au 
tout-renouvelable. Le plan de sor
tie du nucléaire prévu par le gou
vernement actuel reprend peu ou 
prou le projet qui avait déjà été 
négocié en 2000 par celui -  SPD-

Verts -  qui était dirigé par Gerhard 
Schrôder. A l’époque, il prévoyait 
l’arrêt de la dernière centrale aux 
alentours de 2021.

Le revirement de Mmï Merkel 
n’est pas seulement une réponse 
politique à l’angoisse née, le 
11 mars, avec l’accident nucléaire 
de Fukushima ; elle confirme un 
choix stratégique industriel amor
cé dans les années 1990, qui vise 
à faire de l’Allemagne un cham
pion mondial des technologies ver
tes et des énergies renouvelables.

Déjà, les énergies renouvelables 
sont aujourd’hui, outre-Rhin, un 
secteur industriel à part entière. 
«Au vu des emplois et de la créa

tion de valeur qu ’il génère, il est 
l'un des secteurs les plus impor
tants de l ’économie allemande », 
souligne Bernd Hirschi, expert 
à l’Institut pour la recherche éco
nomique écologique.

Selon les chiffres de l’institut, le 
secteur comptait en Allemagne 
370 000 emplois en 2010, soit une 
hausse de 8 % par rapport à 2009 et 
un doublement par rapport à 
2004. « Ily  a quelques années, les 
représentants du secteur avaient 
annoncé être en mesure de compter 
50 0 0 0 0  emplois bruts en 2020», 
poursuit M. Hirschi. ■
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Faut-il payer 
ses dettes ?

Depuis des mois, la controverse sur la res
tructuration des dettes souveraines fait 
rage entre ceux pour qui l’Etat grec doit 

continuer d’honorer sa signature et ceux pour qui sa 
dette doit être partiellement annulée. Comme souvent 
en Europe, les déclarations se croisent et agitent les mar
chés. Essayons d’y voir clair.

Première question, la Grèce est-elle encore solvable ? 
C’est plus compliqué à dire que pour une entreprise, par
ce qu’un Etat souverain dispose du pouvoir de taxation. 
Pour se désendetter, il lui suffit en principe d'augmenter 
les impôts et de comprimer les dépenses. Mais ce pou
voir n’est pas sans limites. Un Etat qui veut à tout prix 
honorer sa dette en vient à prélever plus de recettes qu’il 
ne fournit de services et, passé un certain seuil, cet écart 
devient socialement et politiquement insoutenable.

Parmi les pays avancés, aucun (sauf la Norvège, grâce 
au pétrole) n'a durablement dégagé un excédent de;-, 
recettes sur les dépenses hors intérêts supérieur 
à six points de produit intérieur brut (PIB). Or même si 
l’Etat grec parvient à stabiliser sa dette, ce sera à un 
niveau trop élevé (bientôt 150 % du PIB) pour qu’il trou
ve des créanciers. Pour pouvoir à nouveau se financer 
sur le marché, il va lui falloir la réduire fortement, ce qui 
implique, même dans une hypothèse optimiste, un excé
dent durablement supérieur à huit points de PIB. C’est 
trop pour un pays démocratique, où la charge de l’impôt 
est en outre mal répartie. L’insolvabilité est patente.

Deuxième question, est-il grave de ne pas rembour
ser ses dettes ? L’un des camps souligne que, depuis des 
décennies, aucun pays avancé ne s’y  est risqué, et que 
tous bénéficient donc d’une réputation favorable.
Qu’un membre de la zone euro s’engage dans cette voie 
et tous seront suspects. Pour les tenants de cette thèse, il 
faut, à tout prix ou presque, que les contrats soient res
pectés. L’autre camp veut, au contraire, que les créan
ciers qui ont poussé au surendettement soient punis de 
leur imprudence. Il faut que les prêteurs subissent des 
pertes pour que, à l’avenir, ils tarifent le risque souve
rain à son juste prix -  autrement dit fassent payer aux 
Etats aventureux des taux d’intérêt élevés.

Les deux arguments sont valides, mais force est de 
constater que les Etats qui ont restructuré leurs dettes 
ne s’en sont pas mal trouvés. Loin d’être bannis des 
marchés, ils ont en général rapidement regagné leur 
confiance : les investisseurs préfèrent un pécheur rede
venu solvable à un parangon de vertu au bord de l’as
phyxie. Il y  a vingt ans, la Pologne, qui avait négocié 
une réduction de dette, s’en est mieux sortie que la 
Hongrie, qui tenait à sa réputation. La réduction de l’en
dettement n’est pas infamante.

Troisième question, un défaut grec serait-il une 
catastrophe financière ? Deux canaux de financement 
sont concernés, l’un interne, l’autre externe. Les obliga
tions d’Etat sont pour les banques et les assurances l'ac
tif de référence. Facilement échangeables, elles permet
tent de se procurer de la liquidité.►►► Lire la suite page2
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L’éclairage Le refinancement des dettes des Etats 
européens par leurs banques centrales ne pourra 
pas se poursuivre encore bien longtemps

Un seul Trésor pour l’Europe
Par Martin Wolf

Faut-il payer 
ses dettes?

► ·  Suite de la chronique 
de) .Pisani-Ferry

En interne, le système bancaire 
grec en détient de grandes quanti
tés. Mettre en cause leur valeur 
compromettrait sa solvabilité et 
son accès au refinancement.

A l'extérieur, d’autres établisse
ments bancaires européens 
seraient atteints. Surtout, la conta
gion menacerait les autres Etats 
de la zone euro en situation fragi
le -  l’Irlande, le Portugal, l’Espa
gne, à tout le moins.

L’affaire est donc sérieuse. Cela 
rend difficilement compréhensi
ble l’attitude des banques centra
les, qui, au lieu de s’employer 
à trouver les moyens de minimi
ser les conséquences éventuelles 
d’un tel choc, agitent le spectre 
d’une réaction en chaîne et évo- 

"it la faillite de Lehman Bro- 
i. _rs, en septembre 2008. Elles 
menacent de punir toute restruc
turation en coupant l’accès des 
banques à la liquidité.

Mais si la Grèce n’est pas solva
ble, ou bien l’Union prend ses det
tes à sa charge, ou bien le risque 
demeurera à la manière d’une 
épée de Damoclès. A force de refu
ser une restructuration préparée 
et ordonnée, la zone euro se met 
à la merci d’un défaut chaotique.

L’Europe, pourtant, n’est pas 
forcée de choisir entre catastro
phe et mutualisation des dettes.
Le meilleur chemin -  il est certes 
étroit -  est dans un premier 
temps de muscler le programme 
d’assistance financière à Athènes, 
tout en tentant d’obtenir des 
créanciers privés qu’ils ne se déga
gent pas à bon compte (c’est ce 
qui se dessine).

Ce répit, cependant, ne doit pas 
seulement servir à repousser les 
échéances. Il devrait être mis à 
profit pour permettre aux autres 
Etats en difficulté de regagner ou 
de consolider leur crédibilité 
financière et pour préparer les 
conditions d’une restructuration 
ordonnée de la dette grecque. 
Gagner du temps, oui. Mais pour 
en faire quelque chose. ·

Jean Pisani-Ferry est économiste 
et directeur de Bruegel, 
centre de recherche et de débat sur 
les politiques économiques en Europe. 
chronique@pisani-ferry.net

La zone euro, telle qu’elle 
avait été conçue, est un 
échec. Elle était fondée 
sur des principes qui se 
sont révélés inapplica
bles dès qu’ils se sont 

heurtés à une crise financière et 
budgétaire. Il reste désormais 
deux options : progresser vers une 
union monétaire plus étroite, ou 
régresser vers une dissolution au 
moins partielle. Tel est l’enjeu.

La zone euro est censée incarner 
une version actualisée de l’ancien 
étalon-or. Les pays en déficit exté
rieur reçoivent de l’étranger un 
financement privé. Si ce finance
ment se tarit, l’activité économi
que ralentit. Le chômage fait alors 
baisser les salaires et les prix, 
entraînant une « dévaluation inter
ne ». A long terme, après de nom
breuses et douloureuses années, 
celle-ci devrait générer des équili
bres finançables dans les balances 
des comptes courants et des paie
ments extérieurs.

Dans la zone euro, toutefois, une 
large part de ces emprunts s’effec
tue par l’intermédiaire des ban
ques. Quand survient une crise, le 
secteur bancaire, en manque de 
liquidités, commence à s'effon
drer. Empêtrés dans leurs crédits, 
les gouvernements ne peuvent 
rien faire, ou pas grand-chose, pour 
l'empêcher. Nous avons donc affai
re à un étalon-or qui carbure aux 
stéroïdes du secteur financier.

Le rôle des banques est détermi
nant. Dans une économie contem
poraine, la quasi-totalité de l’ar
gent se présente sous la forme de 
dettes des établissements finan
ciers. Dans la zone euro, la mon
naie en circulation ne représente 
que 9 % de la masse monétaire au 
sens large (M 3).

Dans une véritable union moné
taire, un dépôt dans n'importe 
quelle banque de la zone euro 
devrait équivaloir à un dépôt dans 
tout autre établissement bancaire. 
Mais que se passe-t-il si les banques 
d’un pays donné sont au bord de 
l’effondrement ? Réponse : l’égalité 
de valeur théorique entre dépôts 
ne tient plus. Un êuro détenu 
aujourd’hui par une banque grec
que n’a pas la même valeur qu’un 
euro déposé dans un établisse
ment allemand.

Dans cette situation, il y  a le ris
que d’une ruée sur une banque et 
celui d’une ruée sur le système ban
caire de tout un pays. C’est précisé
ment ce que le gouvernement fédé
ral a réussi à éviter aux Etats-Unis.

Lors du récent sommet écono
mique de Munich, Hans-Werner 
Sinn, président de l’Institut pour la 
recherche économique IFO, a 
brillamment mis en lumière les 
implications de la réponse du Sys
tème européen de banques centra
les (ESCB) à cette menace.

L’ESCB est intervenu comme 
prêteur de dernier recours auprèg 
des banques en difficulté. Mais du 
fait que ces établissements appar
tenaient à des pays enregistrant 
des déficits extérieurs, l’ESCB a en 
même temps partiellement finan
cé ces déficits. De surcroît, comme 
les banques centrales nationales 
ont prêté en échange d’une dette

publique décotée, elles ont de fait 
financé leurs gouvernements. 
Appelons un chat un chat : il s’agit 
là d'un financement des Etats par 
les banques centrales.

Cet apport d’argent par l’ESCB 
s’opère au travers du système de 
règlement en temps réel prévu par 
le système euro (Target 2). D’énor
mes positions d’actifs et de dettes 
ont à présent émergé parmi les ban
ques centrales nationales, la Bun
desbank étant le principal créan

cier. De fait, le professeur Sinn sou
ligne la symétrie entre les déficits 
actuels des comptes courants de la 
Grèce, de l’Irlande, du Portugal et 
de l’Espagne et l’accumulation des 
créances de la Bundesbank à 
l'égard des autres banques centra
les depuis 2008 (date à laquelle le 
financement privé des économies 
les plus faibles s’est tari).

Les déficits budgétaires pour
raient aussi mettre en péril la solva
bilité des banques centrales des 
pays débiteurs. Cela entraînerait 
des pertes importantes pour les ins
titutions monétaires des pays 
créanciers, pertes que devraient

rembourser les contribuables 
nationaux. Nous assisterions alors 
à un transfert budgétaire opéré par 
la porte de service.

Le professeur Sinn fait trois 
autres observations. La première 
est que cette façon détournée de 
financer les pays débiteurs ne 
pourra se poursuivre bien long
temps. Pour consacrer une telle 
quantité de l’argent créé par la 
zone euro au financement indi
rect des pays déficitaires, le systè

me a dû priver de crédit les ban
ques commerciales des pays créan
ciers. Dans deux ans, ces dernières 
présenteront des positions de cré
dit négatives vis-à-vis de leurs ban
ques centrales nationales -  celles- 
ci leur devront de l’argent. Alors 
ces opérâtions devront cesser.

Deuxièmement, la seule façon 
de les interrompre sans provoquer 
une crise serait que les Etats solva
bles prennent en main celles qui 
sont par nature des opérations bud
gétaires. Pourtant, et c’est le troisiè
me point, quand on additionne les 
sommes dues par les banques cen
trales nationales aux dettes des 
gouvernements, on arrive à des 
montants d’un niveau affolant.

La seule solution serait de reve
nir à une situation où le secteur pri
vé financerait les banques et les 
Etats. Or, en admettant que cela 
soit possible malgré le montant 
énorme atteint par les dettes publi
ques, ce qui n’est pas certain, cela 
prendra de nombreuses années.

La restructuration de la dette 
paraît inévitable. Mais on com
prend aisément en quoi elle consti
tuerait un cauchemar, en particu
lier si la Banque centrale européen
ne (BCE) refusait d’accorder des 
prêts en échange de la dette des 
pays en défaut de paiement. Pri
vées du soutien de la BCE, les ban
ques s'effondreraient. Les gouver
nements seraient contraints de 
geler les comptes bancaires et de 
relibeller leur dette dans une autre 
devise. Il s’ensuivrait un désengage
ment massif à l’égard de la dette de 
tous les pays fragiles, ce qui les 
entraînerait à leur tour vers la catas
trophe. La zone euro se déliterait.

Il est impossible de laisser les 
secteurs bancaires continuer à 
fonctionner sur une base nationa
le. Les banques doivent être 
appuyées par un Trésor commun 
ou par le Trésor d’Etats membres 
incontestablement solvables. Le 
financement transfrontalier des 
crises doit être transféré de l’ESCB à 
un fonds public assez important. 
Enfin, si l’on veut éviter les risques 
de défaut souverain, le finance
ment des pays faibles doit être reti
ré du marché pour plusieurs 
années, voire toute une décennie.

La zone euro est confrontée à un 
choix entre deux options égale
ment intolérables : soit le défaut et 
la dissolution partielle, soit un sou
tien financier officiel illimité. Com
ment va à présent se dérouler le 
débat autour de ce choix ? Je n’en ai 
aucune idée. Et je me demande si 
quiconque en a la moindre id é e .·

Cette chronique de Martin Wolf,
éditorialiste économique, est publiée
en partenariat exclusif
avec le « Financial Times ». © « FT »
(Traduit de l'anglais par Gilles Bedon)
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LA NOUVELLE 
ALTERNATIVE?

Le livre

La Nouvelle 
Alternative?
Philippe Frémeaux
Alternatives
économiques,
156 pages, 12 euros
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Les acteurs de l'économie Jean-Marc Daniel

Camille Gutt, le prem ier directeur du FMI

L ’économie sociale et solidaire 
est-elle une grande illusion 
ou un rêve en devenir? Les 

deux à la fois, estime le journaliste 
et président de la coopérative 
Alternatives économiques, Philip
pe Frémeaux.

Contre l’illusion, il dénonce 
l’image d’Epinal d’une économie 
sociale et solidaire (ESS) qui serait 
épargnée par la cupidité des affai
ristes, les inégalités salariales et les 
conséquences de la financiarisa- 
tion de l’économie: Il dresse, à cet
te fin, un portrait sans concession 
des quatre grandes fam illes de 
l’ESS -  associations, coopératives, 
fondations et mutuelles -, qui 
rec ent des réalités économi
ques crès diverses.

Concernant la gouvernance du 
secteur, il rappelle par exemple 
que «dans l'affaireNatixis [filiale 
des groupes Caisse d’épargne et 
Banque populaire], la gouvernan
ce coopérative n'a pas apporté une 
résistance plus forte que son homo
logue capitaliste face  aux tenta
tions offertes par la dérégulation 
de la finance ». A propos des inéga
lités de rémunération, il souligne 
que les salaires des dirigeants des 
banques mutualistes n’ont rien à

envier à leurs homologues de grou
pes capitalistes : Caisse d’épargne, 
Crédit mutuel, Crédit agricole ont 
eu des PDG payés près de cent fois 
le smic, note-t-il.

Pour autant, il ne jette pas le 
bébé avec l’eau du bain, bien au 
contraire. «L’économie sociale et 
solidaire démontre en actes qu’il y  
a de la place pour d'autres logiques 
économiques et sociales que la seu
le recherche du profit», estime-t-il. 
Concernant la gouvernance, il 
note ainsi que « le monde associa
tif concourt à la vie démocratique 
(...) par la mobilisation sociale que 
représentent ses 14,3 millions de 
bénévoles et par sa contribution 
à la production de services non 
marchands qui, pour la plupart, 
améliorent le bien-être de tous ».

Il tire de fait un bilan globale
ment positif du secteur qui est 
à l’origine d’avancées sociales quo
tidiennes et dont le poids économi
que est incontestable, avec ses 
2,3 millions de salariés. La gouver
nance, lorsqu’elle est effective
ment démocratique, est un atout, 
conclut-il, à condition de s’assurer 
régulièrement de « la pérennité du 
contrat originel » de l’entreprise.· 

Anne Rodier

Le Fonds monétaire 
international (FMI) 
aura bientôt un nou

veau directeur général et il est pro
bable que la règle attribuant la 
fonction à un Européen sera res
pectée. Cette règle non écrite 
remonte à la désignation du pre
mier directeur en 1946. Il était 
alors envisagé de confier le poste 
àHarry DexterWhite (1892-1948), 
négociateur américain des accords 
de Bretton Woods (juillet 1944). 
Mais à cause de ses sympathies 
communistes, il fut écarté au pro
fit d’un technicien offrant toute 
garantie de respectabilité politi
que : le Belge Camille Gutt.

Camille Guttenstein, qui chan
gera son nom en Gutt, naît 
àBruxelles le i4novembre 1884, 
d’un père tchèque et d’une mère 
alsacienne. Il fait des études de 
droit et d’économie à l’université 
libre de Bruxelles, qu’il quitte avec 
un doctorat. Avec la première 
guerre mondiale, il se lance plus 
ou moins en politique et se lie avec 
Georges Theunis -  premier minis
tre belge entre 1921 et 1925, qui fait 
de lui son directeur de cabinet.

En 1940, il est l’un des quatre 
ministres du gouvernement belge

en exil à Londres. En octobre 1944, 
il devient ministre des finances de 
la Belgique libérée.

Il monte alors ce qui va rentrer 
dans l’histoire sous le nom d'« opé
ration Gutt », un échange de 
billets pour lutter contre l’infla
tion. Cela consiste à convertir une 
partie seulement des billets en cir
culation et des comptes en ban
que, de façon à diviser la masse 
monétaire par six. Les sommes 
non converties sont transformées 
en emprunt forcé, susceptible 
d’être remboursé avec le retour de 
la croissance. L’opération se dou
ble d'une rigueur budgétaire 
conduisant au refus de toute créa
tion monétaire par le Trésor.

Un passé de résistant
Son passé de résistant comme 

la notoriété que lui apporte le suc
cès de T« opération Gutt » font 
que son nom s'impose pour pren
dre la tête du tout nouveau FMI 
en mai 1946. Il se consacre d’abord 
à la mise en place matérielle du 
fonds. Il affronte sa première crise 
lors du différend entre la France 
d’une part, les Etats-Unis et le 
Royaume-Uni d'autre part, né de 
la dévaluation du franc de jan-

vieri948. Les Français, pour rédui
re leur déficit commercial, conçoi
vent un plan axé sur une lutte ren
forcée contre l’inflation et un sys
tème de taux de change plutôt 
compliqué puisqu’il repose sur 
trois taux, selon le type d’opéra
tion réalisée avec l’extérieur.

La dévaluation moyenne du 
franc est de 44 %, mais atteint 
80 % sur certains produits.
M. Gutt louvoie puis donne raison 
aux Britanniques et aux Améri
cains ; la France est déclarée « inéli
gible » aux prêts du FMI -  elle le 
restera jusqu’en 1956.

En 1951, le mandat du premier 
patron du fonds n’est pas renouve
lé. Il quitte Washington sans 
regrets. En cédant systématique
ment au point de vue des Etats- 
Unis, même en y mettant les for
mes et en dénonçant régulière
ment mais discrètement l’arrogan
ce du Trésor américain, il donne 
au FMI un démarrage peu convain
cant. C’est le Français Pierre-Paul 
Schweitzer (1912-1994), directeur 
général du Fonds de 1963 à 1973, 
qui, en osant critiquer les Etats- 
Unis, assoit la légitimité du FMI.
• Revenu en Belgique, Camille 
Gutt prend des responsabilités

dans diverses sociétés privées. Il 
meurt à Bruxelles le 7 juin 1971, 
deux mois avant que le président 
américain Richard Nixon, en 
déconnectant le dollar de l’or, ne 
mette un terme à la logique des 
accords de Bretton Woods, f l

Jean-Marc Daniel est professeur
à l’ESCP-Europe.
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