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La cortisone du bon docteurDraghi

our étre crédible, il fallait
P passer de la parole aux

actes. Mario Draghi I'afait,
etil convient de le saluer. Le prési-
dent de la Banque centrale euro-
péenne (BCE) a décidé de volerau
secours de l'euro.

Jeudi 6 septembre, aprés la réu- J

nion de son conseil des gouver-
neurs a Francfort, le banquier cen-
tral italien a détaillé le plan esquis-
sé en ao(t, qui apermis d’'apaiser
latempéte. Labanque centrale se
dit préte a acheter sur les marchés
la dette des pays en difficulté -
Espagne, Italie -, pour faire bais-
serle loyer de I'argent.

Elle le fera de maniére «illimi-
tée». Ce mot est décisif : il n’est

'S plus question de constituer une

cagnotte, un fonds de secours qui
s'épuiseraitbien vite face ala spé-
culation des marchés. Il s'agit de
montrerune détermination abso-
lue. M. Draghi et son conseil se

sont gardés de fixer des taux pla-
fonds au-dela desquels labanque
interviendrait. C'eQt été consti-
tuer une ligne Maginot que les
marchés auraient bien vite réussi
atranspercer.

Le second mot décisifest
«conditionnalité». La BCE n’inter-
viendra que si les pays secourus
ont fait appel préalablement aux
mécanismes européens de solida-
rité, et se sont donc pliés aux exi-
gences budgétaires et de réforme
de leurs pairs. LaBCE garde le
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cruel souvenir de I'été 2011, lors-
qu’elle avait racheté la dette de
I'ltalie. Soulagé, le président du
conseil italien, Silvio Berlusconi,
avait enterré immédiatement des
promesses de réformes.

La satisfaction des marchés,

quiont salué la décision de la BCE,
ne doit pas masquer les questions
qui subsistent.

Economiquement, I'interven-
tion de Mario Draghi s’apparente
aune bonne dose de cortisone.
Elle calme la douleur provisoire-
ment, ce qui est indispensable.
Mais il convient de poursuivre le
traitement.

Le traitement, c’est un effort de
compétitivité et de réformes ainsi
que laréduction déterminée des
déficits publics. L'Italie de Mario
Monti et I'Espagne de Mariano
Rajoy s'y sont attelées avec de pre-
miers succes, puisque leurs expor-
tations redémarrent. Entourée de
voisins qui se réforment tous
dans lafoulée de I'Allemagne, la
France serait bien avisée de s’en
inquiéter.

Mais il conviendra un jour d’ar-
réter le traitement du docteur Dra-
ghi, car la situation devient politi-

quement intenable. Intenable
pour les tenants de la ligne dure
en Allemagne, représentés par le
président de la Bundesbank, Jens
Weidmann. Ce dernier avoté
contre la décision de la BCE. Il y
voit une atteinte al'indépendan-
ce de labanque. Inexorablement,
celle-ci risque de se trouver
contrainte d’intervenir pour aider
les Etats qui auront accepté les
programmes d’austérité exigés
par leurs pairs. Au risque de lais-
ser filer I'inflation.

Surtout, Mario Draghi s'est
imposé comme le seul homme
fort de I'Europe, I'ultime recours
d’une zone euro ala dérive. C'est
inacceptable pour I'équilibre
démocratique du continent. La
BCE est celle qui dicte la politique
économique de I'Union, ason
corps défendant. Les responsa-
bles politiques doivent reprendre
lamain.1 Lire page 13
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La BCE est préte a sortir I'artillerie, Madrid et Berlin freinent

L'institution pourra racheter de la dette des pays en difficulté, sans limite, si ceux-ci s'engagent clairement a se réformer

e bréviaire de la crise de
L I'euro s’enrichit d'un mot:

OMT. C'est le nom du nou-
veau programme d’achat de dette
d'Etats en difficulté par la Banque
‘entrale européenne (BCE), annon-
cé le 2ao0t et dont les détails ont
été présentés jeudi 6septembre.
Un plan applaudi par les marchés.

Les contours de cette artillerie
lourde étaient déja largement
connus mais, comme le diable se
niche dans les détails, les investis-
seurs et les dirigeants européens
attendaient, fébriles, des préci-
sions.

Lenouvel outil repose essentiel-
lement sur un point, martelé par
Mario Draghi, le patron de la BCE :
la «conditionnalité». L'institution

pourraitacheteral’avenirde la det-
te d’Etat sur le marché de la reven-
te, mais a l'unique condition que
les pays concernés fassentappel en
parallele aux fonds de secourseuro-
péens (FESF, MES) et acceptent les
réformes exigées en contrepartie.
«Pour arriver aux effets voulus a
moyen terme, deux jambes sont
nécessaires», selon M.Draghi, sou-
cieux d'éviter tout «aléa moral »
-c'est-a-dire le fait qu'un pays, sr
d’étre sauvé, renonce a se réformer.

«Dans la dynamique actuelle,
une intervention était devenue
indispensable pour permettre a la
zone euro de se stabiliser, explique
Benoit Coeeuré, membre du directoi-
re de l'institution. Mais cela s’ac-
compagne de garde-fous tres puis-

sants, pour respecter le mandat de
laBCEetparce que nous nepouvons
pas régler la situation a long terme.
C'est aux gouvernements d'enga-
ger les réformes qui s'imposent. »

Utilisant un vocabulaire rare
dans le langage toujours prudent
desbanquiers centraux, M. Draghi
a indiqué, jeudi, étre prét a enga-
ger des moyens «illimités» pour
faire disparaitre dans les taux
d’emprunt de certains Etats une
«prime de convertibilité », révéla-
trice de «craintes infondées de dis-
solution de lI'euro».

Reste que M. Draghi n’est pas
encore en mesure de savoir quand
les fonds de secours seront en pla-
ce pour intervenir avec la BCE,
alors que les Etatseuropéens tergi-

versent toujours. «Le dispositifest
quasimentprét, maisce n'estpasla
fin de la négociation », reconnait
une source a Bruxelles.

Attentisme

D’autres hypotheques restent
aussi a lever. D'une part, I'Espagne
n’'est pas pressée de demander de
I'aide. «Quandj'auraidu nouveau,
je vous le dirai», arépondu Maria-
noRajoy, lepremier ministre espa-
gnol, al'issue d’'un entretien, jeudi,
avec Angela Merkel. Madrid craint
de devoir signer un programme
lourd d’ajustement, en échange
du soutien de ses partenaires,
aprés avoir déja mis de multiples
réformes en chantier. Un attentis-
me qui agace I'ltalie et la France.

L’'nommagede M. Schauble, lecoup degriffede M. Draghi

trale européenne (BCE),
Mario Draghi, ne pouvait
éver meilleur scénario. EtWol-

xgang Schauble, ministre des
finances allemand, pire calen-
drier. Jeudi 6 septembre, quelques
heures aprées avoir annoncé ses
mesures non conventionnelles,
M. Draghi s’estvu remettre, a Pots-
dam, le prix M100 pour son enga-
gementastabiliser I'’euro et a lut-
ter par tous les moyens pour pré-
server la maison européenne com-
mune.

Décerné notamment par un
panel de responsables des
médias allemands, ce prix lui a
été remis par Paul Achleitner

L e président de la Banque cen-

(Deutsche Bank), Luca di Monte-
zemolo (Ferrari) et Wolfgang
Schauble. «Indépendancede la
banque oblige », ce dernier a refu-
sé de commenter les décisions de
la BCE. Mais, rappelant ladémar-
che qui fut celle de Helmut Kohl
et de Frangois Mitterrand et van-
tantces Européens «quipren-
nent leurs responsabilités », le
ministre aclairement laissé
entendre qu’il ne voyait pas d’'un
mauvais ceil la politique suivie.
Drailleurs, a-t-il dit, M. Draghi
estun «idéal récipiendaire du
prix». Jens Weidmann, président
de la Bundesbank, qui s'est oppo-
sé a M. Draghi, appréciera.
Enretour, le présidentde la

BCE arendu hommage a
M. Schauble pour son engage-
ment européen et a, au passage,
critiqué implicitement Angela
Merkel. Contrairementa «cer-
tains », il ne pense pas que I'union
politique doive précéder I'union
économique, I'union financieére et
I'union budgétaire, a-t-il dit. Les
quatre chantiers doivent, selon
lui, «étre menés enparalléle».
Malheureusement pour M. Dra-
ghi, il est peu probable que I’'hom-
mage de M. Schauble suffise a
convaincre les Allemands. Selon
un sondage Forsa, publié jeudi
6 septembre par Stem, 12 % d’entre
eux n’'ont pas confiance en lui et
30 % peu confiance. Il n'est pas cer-

tain que les mesures annoncées
jeudi les fassentchanger d’avis.

Vendredi, Bild titre « Chéque en
blanc pour les Etats endettés » et
s'interroge : «Mario Draghi tue-t-il
l'euro ?». «Lesgouvernements du
sudde lazoneeuropeuventse
réjouir. llspeuventcontinueras'en-
detteravecdes taux bas et n'ont
plus besoin de sepréoccuper des
investisseurs », assure le quotidien
conservateurFrankfurterAlige-
meine Zeitung. Méme le quotidien
de centre-gauche Stiddeutsche
Zeitung juge que «laBCEafranchi
laligne rouge » etque les Alle-
mands ne sont pas loin de monter
sur les barricades.1

F.Le. (ABerlin)

L'Allemagne temporise aussi.
MneMerkel ne souhaite pas multi-
plierles plans d’aide au risque de se
voir lacher par sa majorité. Aun an
des législatives, la chanceliére doit
aussi composer avec les objections
d’une partie de I'opinion publique.
Car, en étantpréte aintervenirsans
limite, laBCE metBerlinendifficul-
té. Depuis des mois, MneMerkel
explique que la contribution alle-
mande au MES est plafonnée a
190 milliards d’euros et qu'il est
impensable d’aller au-dela. Un
engagement auquel ne croient
plusnombre d’Allemands.

Enfin, Berlin doitgérer'ire dela
Bundesbank, dont le président
Jens Weidmann a été, sans surpri-
se, le seul des vingt-trois membres
du conseil de la BCE avoter contre
le nouveau programme jeudi. Il I'a
reconnu dans un communiqué
inhabituel publié aprés le conseil,
brisant ainsi la régle du secret des
débats.

Pour tenter de satisfaire a la fois
Madrid etBerlin, laBCEadonc cher-
chéle compromis. Et peut-étre trou-
vé la parade. L'Etat en difficulté
- qu’'elle pourraitdéciderd’aideren
rachetant de la dette - ne sera pas
contraint de lancer des réformes
trés lourdes, comme I'ontfaitlaGre-
ce, I'lrlande ou le Portugal. Il pourra
se contenter de ce qu'on appelle
dans le jargon bruxellois un «pro-
gramme de précaution», moins
lourd qu’un programme classique.

Dans ce contexte, le fonds de
secours européen serait alors sus-
ceptible d'acquérir entre 10 % et
50 % des obligations émises par le
pays aidé lors de ses adjudications.

Le tout pendant deux ans et en
complément des opérations de
rachat de dettes par la BCE sur le
marché secondaire (celui de la
revente). «C'est une bonne option,
I'Espagne neperd pas son acces au
marché tout en n'ayant pas a
signer un programme entier, bien
plus lourd politiquement, constate
un expert des arcanes politico-
monétaires. Cela rend la pilule
moins amere, pour I'Espagne mais
aussipour l’Allemagne. »

Avec son nouvel outil, la BCE a
eu a cceur de corriger les défauts
de son premier programme
d’achat de dettes, créé dansl'urgen-
ce en mai 2010 mais utilisé avec
grande parcimonie. Elle n'achéte-
ra ainsi que des emprunts d’'une
maturité allant de un a trois ans,
pour soulager immédiatement le
pays étranglé par les marchés tout
en laissant la dette a long terme
devenir le vrai baromeétre de I'ac-
tion des politiques. Etméme sielle
n’afinalement pas décidé de fixer
un seuil de taux maximum a par-
tir duquel elle interviendra, elle
fera preuve de transparence en
publiant chague mois la liste des
pays concernés par cet outil.

Enfin, laBCE prendra sa part des
pertes si un pays venait a effacer
une partie de sa dette, contraire-
ment a ce qui s'est passé en Gréce
ou seuls les créanciers privés ont
été sollicités. «<Mieuxvaut tard que
jamais, souffle Sylvain Broyer, éco-
nomiste chez Natixis. On a quand
mémeperdupresqu'un an.»M

Clément Lacombe,
Frédéric Lemaitre (aBerlin)
et Philippe Ricard @ Bruxelles)



