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MICHEL AGLIETTA PROFESSEUR ECONOMIE,

CONSEILLER SCIENTIFIQUE AU CEPII ET A GROUPAMA AM

« Il faut agir comme les Etats-Unis l[ont fait
avec leurs dettes de querre en 1945 »

L'économiste s'inquiéte de
la propension a stigmati-
ser ses voisins, qui s'étend
sur 'Europe, el I'éloigne
d’un accord politique de
plus en plus indispensable
pour sortir de la crise.

Comment lisez-vous |'élargissement
des spreads sur la dette francaise, mais
aussi néerlandaise et finlandaise?

La Finlande étant un des Etats
les moins endettés d'Europe, cela
s1gmﬁe que le doute des marcheés
ne pm‘tf' phis seulement sur la
capacité des Etats a rembourser
leurs dettes, mais aussi et sur-
tout'sur la capacité de I'Europe
a résoudre la crise de son fonc-
tionnement. Dans une zone euro
qui, prise globalement, a une
balance courante équilibrée et
un taux d'endettemnent tout a
fait supportable pour la taille de
son économie, les dettes publi-
gues dun Etat membre ne de-
vraient pas poser probléme s1l
existait une solidarité entre les

connexions dans les transports
routiers et ferroviaires, ainsi
que dans l'énergie. On devrait
investir pour étre 4 la pointe
des innovations elimatiques, ol
on avait de l'avance. Or rien de
tout cela ne se fait. Bruxelles ne
réalise pas a quel point la sor-
tie de crise par l'austérité com-
mernce 4 menacer séricusement
I'équilibre social et politique de
la zone. Une anstérité indéfinie
pour tous m'est pas tenable: il
faut une vision du futur! Depuis
le début, le traitement de cette
crise par la zone euro a été dra-
matiquement sous-dimensionné
ou mal concu.

Mais comment sortir de cette énorme
dette qui écrase tous les pays dévelop-
pés?

En théorie, il existe plusieurs
solutions: primo, 'hyperinfla-
tion qui détruit les dettes. Se-
cundo, la destruction du capital,
comme en Gréee aujourd’hui ou
entre les deux guerres: a force
de déclencher des faillites en
chaine, les dettes s'annulent...
mais I'économie aussi se détruit.

maintenir les taux longs le plus
bas possible. Ils ont ensuite fait
un plan de dépenses publiques
massives pour aider l'investis-
sement privé: le plan Marshall.
C'est la seule sortie vers le haut,
mais elle ne peut se faire sans la
coopération des gouvernements
qui doivent se mettre d'accord
pour que la BCE joue pleine-
ment son tole de préteur en
dernier ressort des Etats; ce qui
est la condition méme de I'inté-
grité du systéme bancaire euro-
péen. Et surtout, il faut se lais-
ser du temps, et ne pas essayer
de rétablir l'équilibre budgétaire
en trois ans. Clest tres précise-
ment ce que fonl les Etals-Unis
aujourd’hui: ils maintiennent
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Bruxelles ne réalise pas a quel
point la sortie de crise par

| austérité commence a menacer
sérieusement ['équilibre social
et politique de la zone. »
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pays membres. Mais, dans les
regles actuelles, le fait de faire
financer son économic par des
non-résidents pose probleme,
Si le Japon, qui supporte un en-
dettement public de 220 % de
son PIB. parvient encore a se
financer avec des taux tres bas,
c'est parce que 'Iitat se finance a
95 % avec les résidents.

Mais quand I'Union européenne impose
a tous les pays attaqués par les marchés
une effrayante cure daustérité, doir
peut venir le salut?

Il est clair que Paustérité n'est
la solution que si une demande
extérieure forte fait plus que
compenser la chute de la de-
mande intéricure. Dans des pays
qui n'ont plus la capacité de dé-

Source : La Tribune - Lundi 18 Novembre 2011






Source : Moneyweek n°129 - du 28 avril au 4 mai 2011



Source : La Tribune - Jeudi 3 Novembre 2011
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