
Kenneth Rogoff : le plan grec « n’est qu’illusion »Le professeur d’Harvanà
New York
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\T,
prédit une poursuite de la crise dans la zone euro en mal d'union

La Grèce reste dans le jeu mais 
la partie est loin d’être finie. » A 
écouter Kenneth Rogoff, pro

fesseur d’économie à l’université 
de Harvard et coauteur de Cette fois- 
ci, c ’est différent, huit siècles de folie 
financière (Editions Pearson, 2010), 
ouvrage de référence sur les failli
tes d’Etat, le plan de sauvetage
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d’Athènes, qui lui a permis d'éviter 
in extremis une faillite désordon
née, offre tout juste un peu de répit 
à la zone euro.

Qu’importe que le pays ait obte
nu 130 milliards d’euros de la « troï
ka », la Banque centrale européen
ne, la Commission européenne et 
le Fonds monétaire international 
(FMI). Peu importe aussi c 
lem ent grec ait vc 
23 février, le texte qundoit 
tre d’effacer 107 milliards d’euros 
sur la dette de 350 milliards qui 
asphyxie Athènes.

Tout cela n'est qu’« illusion », esti
me M.Rogoff. L'union monéliire 
reste loin d’une sortie de crise. « très 
loin », insiste-t-il. A ses yeux, < les 
dirigeants européens ont achet '· du 
temps». Guère plus. Pourquoi me 
telle méfiance ? « Difficile de ne pas 
être sceptique! explique-t-il. 'ela 
fait des mois qu’en Europe on parle 
d’une solution de la dernière cfrm- 
ce. » Mais il ne s’agit jamais de la fler- 
nière étape. Que la Grèce ait obtenu 
un effacement significatif de sa det
te et un soutien financier «est une 
bonne nouvelle pour le pays », recon
naît-il, mais cela ne représente enco
re qu’un rafistolage, ajoute-t-il. « On 
continue de demander à Athènes 
des mesures d’austérité qui ne sont 
pas crédibles. »

L’imminence des élections grec
ques qui pourraient remettre en 
cause le plan d’austérité voulu par 
la « troïka » n’est pas seule en cause. 
Le pays s’enfonce dans la récession 
sans sortir de la spirale du surendet
tement. La Commission européen
ne, qui vient de réviser à la baisse 
son estimation de contraction de 
l’activité en Grèce à -  6,8 % en 2011 
contre -  5,5 % auparavant et à -  
4,4 % en 2012 contre -  2,8 %, ne don
ne pas tort à l'économiste.

Tout cela n'est pas tenable, dit-il. 
Si, «demain, un nouvel accident 
intervient au Portugal par exemple,

une

chies en 
on reste

la zone euro n’aura toujours pas les 
outils pour éviter le délitement», 
insiste M. Rogoff. Il manque tou
jours, estime-t-il, la «solution qui 
s’impose: mettre en 
union politique».

« Des étapes ont été 
ce sens, reconnaît-il, mi 
très loin de l’objectif. » Tait qu’une 
telle option n'émergera p; s, l’union 
monétaire restera incap ble d’af
fronter les chocs extériei rs, pense 
le professeur. La BCE, qu joue les 
pompiers en rachetant d :s dettes 
souveraines sur le marc ié, offre, 
certes, un secours. C’est 1 ’ailleurs 
« la seule grande étape 1 ui a été 

franchie». Mais, ainsi, «fi BCE ne 
fait que se comporter co\ im e une 
banque centrale normale/, juge-t-il.

Système bâtard
Vision anglo-saxonne? Depuis 

son origine, l’union monétaire 
européenne construite sans vérita
ble union politique est considérée 
comme un crime intellectuel 
outre-Atlantique. Le seul salut de 
ce système un peu bâtard, entend- 
on, serait le le faire ressembler à 
une sorte l’Etats-Unis d’Europe.

«Ce n’e :f pas une vision améri
caine, assi re M. Rogoff.//y a trente 
ans qu’ut ? grande partie des éco
nomistes interroge sur la capaci
té de cettt union monétaire à tenir. 
Cequiarri >e n ’est donc pas une sur
prise. Lors de la création de la zone 
euro, on l ’a fa it  que la moitié du 
chemin. Il l ’existe ni la mobilité des 
populath ns qui permettrait à cet 
ensemble de s'adapter, ni l ’union 
politique lécessaire. »

Et, si la zone euro a tenu malgré 
ces malfc ;ons, M. Rogoff rappelle, 
citant un :onfrère, que « les systè
mes tient ent souvent plus long
temps qu’ m ne le pense, maisfinis- 
sentpars' ffondrer beaucoup plus 
vite qu’on te l'imagine». mCla ir e  Ga t in o is
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