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Aux Etats-Unis, les investisseurs esperent
un nouveau plan de soutien de la Fed

.Labanque centrale américaine pourrait injecter des liquidités dans I'économie

r\ ‘est le rendez-vous qui
concentre, ces jours-ci, toute

N\ T'attention et les espoirs des
investisseurs:jackson Hole,dansle
Wyoming, grand raout estival des
banquiers centraux. Ce séminaire
annuel devrait étre inauguré, ven-
dredi 26 aout, par le président de la
Réserve fédérale des Etats-Unis
(Fed, banque centrale), Ben Bernan-
ke.Le theme de sondiscours nelais-
se guere indifférent al’heure oules
craintes d'un retour de la récession
sont plus vives que jamais : « Pers-
pectives de court et de long terme
pour I'économie américaine ».

M.Bernanke profitera-t-il de cet-
te tribune pour annoncer de nou-
velles mesures de soutienala crois-
sance? La question obnubile les
marchés,angoissés parle surendet-
tement des Etats et le ralentisse-
.nent de la conjoncture. Dans |'at-
tente d'en savoir davantage, les
Bourses en Europe et aux Etats-
Unis ont terminé en hausse, lun-
di22 et mardi 23aout, apres des
semaines de violente chute.

En 2010, c’est déja au sympo-
siumde Jackson Hole que le patron
de la Fed avait annonceé la mise en
ceuvre du fameux « QE2 » (quantita-
tive easing2). Ce programme de
relance monétaire, le deuxieme du
genre depuis I'éclatement de la cri-
se financiére de 2008, consistait en
une injection massive de liquidités

dans l'économie. Entre novem-
bre2010 et juillet2011, la banque
centrale a acquis pour pres de
600 milliards de dollars (416 mil-
liards d’euros) de bons du Trésor
ameéricains. Une politique visant a
maintenir les taux d'intérét a de
tres bas niveaux, afin de relancer
I'activité et laconsommation.

Et maintenant,unQE3? L'institu-
tion monétaire serait-elle préte a
faire de nouveau marcher la plan-
cheabillets? Les investisseurstrou-
ventdesraisonsd'ycroire. llsn'ima-
ginent pas que la Fed puisse rester
les bras croisés, tandis que le pays
recommence a envoyer des
signaux inquiétants.

Ses responsables, qui tablaient
début 2011 sur une croissance de
3,4% a 3,9% pour l'année, ont di
revoir leurs pronostics a la baisse :
au premier semestre, le produit
intérieurbrutaméricain (PIB) a pro-
gressé de moins de 1% en rythme
annuel (+0,8%). Bien trop faible-
mentpourrésorberuntauxde cho-
mage quirestebloqué au-dessusde
labarre des 9 %.

Malgré les menaces de stagna-
tion, la Maison Blanche n’a pas de
marges de manceuvre. Un plan de
relance budgétaire est exclu: I'ad-
ministration Obama sort de plu-
sieurs mois de lutte acharnée avec
les républicains du Congres sur la
question d'un relevement du pla-

fond de la dette. Alors que I'agence
de notation Standard &Poor’s a
dégradé, début aout, la note des
Etats-Unis, Washington ne se fixe
d’autre priorité que la réduction
des déficits.

Dans ce contexte, la Fed semble
étrelaseuleaavoirles coudéesfran-
ches. Le gaout, elle s’est déja enga-
gée a maintenir son taux directeur

Le précédent
programme a bien
contribué a un rebond
des Bourses. Maisila
faitbaisser le dollar et
grimper les prix des
matieres premieres

proche de zéro, au moins deux ans
encore. Un premier pas qui rend
«plus plausible que jamais» un
nouveau programme de rachat de
dette, selon le chef économiste de
Goldman Sachs, Jan Hatzius. Selon
lés calculs de la banque Barclays, le
marché s'attend a des injectionsde
liquidités pour pas moins de 500 a
600 milliards de dollars.

Reste que nombre d’observa-
teurs ne croient pas que M. Bernan-
ke pdisSe aller aussi loin a Jackson
Hole. Tout d'abord, pour la simple

raisonque «l'expéeriencedu QF2n’'a
pas été concluante » indique Evaris-
te Lefeuvre, économiste de Natixis,
a New York. Ce programme a bien
contribué a un rebond des places
boursiéres. Mais il n'a pas tant sou-
tenul'activité quefait baisserle dol-
lar et grimper les prix des matieres
premiéres. « Cela n'‘a pas été une
bonne opération pour le consom-
mateurameéricain, quia vuson pou-
voir d’achat entamé», conclut
M. Lefeuvre.

Ensuite, |'environnementécono-
mique a changé. A I'époque, la Fed
avaitjustifiésonaction parlacrain-
te de voir I'économie tomber en
déflation — une baisse généralisée
des prix. Depuis, la tendance s'est
inversée. En juillet, I'inflation a été
de3,6 %surunan.Enfin, M. Bernan-
ke sait qu'il compte, au sein de son
comite de politique monétaire, de
solides opposants a une politique
trop expansionniste.

Lebanquier central pourrait pré-
senter, vendredi, des mesures de
moindre portée en s'engageant,
par exemple, a ne pas réduire le
bilan de la Fed, pourtant multiplié
par trois depuis le début de la crise.
Voire se contenter d'expliciter les
outils a sa disposition... au risque
de susciter la déception des mar-
chés et une nouvelle vague de ner-
vosité sur les places financiéeres. @

Marie de Verges

«S'il y avait un vote, une majorité tres solide de députés
allemands voteraient en faveur des euro-obligations »

[*économiste Henrik Enderlein explique pourquoi il faut mutualiser la dette européenne

Entretien

Berlin
Correspondant
T nseignant a la Hertie School
E of Governance de Berlin,
conseiller du Parti social-
démocrate (SPD), Henrik Ender-
lein, 36 ans, est un économiste tres
présent dans le débat allemand. Il
est favorable aux euro-obliga-
tions.
En Allemagne, les chrétiens-
démocrates (CDU) et le Parti libé-
ral (FPD) s’opposent aux euro-
obligations alors que le SPD et
les Verts sont pour. Les euro-obli-
gations sont-elles de gauche ?

Non, elles sont européennes. Le

ysage politique allemand est
~as complexe qu'il n'y parait. A
droite, il n'y a pas que des oppo-
sants. Nombre d'élus de la CDU au
Parlement européen sont favora-
bles aux eurobonds. A gauche, ilya
de nombreux soutiens mais aussi
desvoix critiques.

Quels sont les avantages des
euro-obligations ?

Elles constituent une solution
efficace pour résoudre nos proble-
mes. La Greéce et sans doute le Por-
tugal et peut-étre I'lrlande sont en
banqueroute souveraine. Nous
n'allons pas résoudre leurs proble-
mes seulementavecun pland’aus-
térité, car cela entrainerait une
récession qui affecterait 'Espagne,
I'Italie, voire la France puis I'Alle-
magne. Obliger ces pays a quitter
lazoneeuroestirréaliste politique-
ment et économiquement.

ur diminuer la dette de ces
L, iS5 Sans trop mettre en danger
les banques, je propose d’échanger
deux obligations grecques contre
une euro-obligation. Les déten-
teurs de dette grecque perdraient
50% de leur avoir, mais rece-
vraientenéchange des obligations
tres solides. Pour éviter la conta-
gion, on pourrait aussi proposer
aux détenteurs de dettes d'autres
pays européens de les échanger
contre des euro-obligations avec
des taux différents des taux grecs.
Y a-t-il des inconvénients ?

Ilyades contreparties. Ces Etats,
qui bénéficieraient d'un transfert
de crédibilité, transféreraient une
partie de leur souveraineté au
niveau européen. Il n'est pas logi-
que que l'Irlande, qui a un impot
sur les sociétés tres faible, recoive
de I'argent de la zone euro... Il faut
un saut qualitatif de l'intégration
européenne. Les politiques écono-
mique et budgétaire des pays doi-
vent faire partie d'un ensemble
européen. Il est donc essentiel
d’avoir un ministre européen des
finances comme le préconise Jean-
Claude Trichet [le président de la
Banque centrale européenne, BCE].
Nicolas Sarkozy et Wolfgang

MAURICE WEISS

Schéuble [le ministre des finances
allemand] disent qu’il faut com-
mencer parl'intégrationeuropéen-
neet que les eurobonds ne peuvent
venir que dans un second temps.
Ce serait plus logique, mais la crise
nous oblige a faire l'inverse pour
préserver la zone euro. Il faut faire
les deux simultanément.
Des économistes disent que ces
eurobonds coliteraient des dizai-
nes de milliards al’Allemagne...
Leur calcul est étonnant. Ils ne
regardent que les cotts a court ter-
me sans calculer combien coute-
rait la dissolution de la monnaie
unique ou une continuation de la
crise. De plus, rien ne dit que les

taux d'intérét des euro-obligations
seraient bien plus élevés que ceux
payés aujourd’hui par la France et
I'’Allemagne, car elles constitue-
raientun marchétresliquideetren-
forceraient le role international de
I'euro. Les Allemands, qui ne com-
prennent pas que les problémes de
nos voisins sont nos problémes,
ont une vision bien trop nationale
et passéiste de notre économie.

La BCE a-t-elle raison de rache-
ter des obligations italiennes ou
espagnoles?

Quand le batiment est en flam-
mes, il faut éteindre l'incendie.
L'Italie est victime non de
méchants spéculateurs mais d'in-
vestisseurs rationnels qui font
davantage confiance al'Allemagne
mais qui, se faisant, I'empéchent
deserefinanceradestaux corrects.
Mais si les taux italiens s'envolent,
le pays ne peut plus financer le
Fonds européen de stabilité finan-
ciere [FESF] et, comme il n’est pas
certain que les autres pays puis-
sent prendre le relais, c'est toute la
zone euro qui serait en danger.
Donc, la BCE a raison d'utiliser les
portes coupe-feu dont elle dispose.
Combien de temps la BCE peut-
elle agir contre I'avis de Berlin
qui siége a son conseil des gou-
verneurs ?

La BCE est européenne et n'agit
pas dans l'intérét de tel ou tel Etat.
Ceux qui la critiquent n'ont pas de
solution constructive. Je me
demande parfois si la Bundesbank
[banque centrale] n'agit pas davan-
tage par réflexe pavlovien que par
pure raison économique. Il ne faut
pasoublierquela“Buba” est subor-
donnée a la BCE.

L’Allemagne est-elle euroscepti-
que?

Non, mais il faut faire preuve
d'un réel leadership pour convain-
cre la population. Pendant que la
gauche a envoyé un signal pro-
européen tres clair, c'est a la droite
de se repositionner. Aujourd’hui,
s'il y avait un vote au Parlement,
une majorité'solide de députés plé-
bisciteraient des eurobonds. &
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