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« Leuro est trop fort, compte tenu
de la faiblesse de la croissance »

Le plan de sauvetage grec arvive-t-il
* trop tard 7
Les efforts demandés & la Grbce
par I'Europe et le FMI ne sont
. pas crédibles, On ne peut pas
exiger une amélioration aussi
rapide de ses finances publiques
dans un contexte de récession.
Les marchés ont trés vite com-
pris qu'il ¥ avait & un espace de
spéculation. Ils testent la consti-
ution européenné et &8 inco-
hérences empéchant la mise en
weuvee d'un vead plan de sauve-
tage. Et l'on ne voit pas pourquoi
iz s"arréteraient 14 11 ¥aun VTl
risque de contagion.

- Qe faut-il falre 7

Il fant fermer les espaces de spé-

 culation en affirmant la solidan-

¢ té budg&aire européenne. 11 faut

- pour cela un acte politique fon-
ateur. Il fant que la zone euro

garantisse collectivemnent les det-

tes publiques de ses membres. 11
existe denx solutions. Soit la zone
euro s¢ porte collectivement ga-
rante de la dette greeque, soit elle
é¢met des obligations enropéen-
nes {(eurobonds).

Fondamentalement, le probléme
nest-il pas celul de la gouvernance
dconomique de la zone eure ?

La erise actuelle est d'abord po-
litique. Les finances publiques
{déficit et dette) sont globale-
ment en bien meilleurs élats
dans la zone euro q_n'nm' Etats-
Unis ou au Japon. Cest pourtant
en Europe que se déchaine la
spéculation. Il fant que 1'Union
européenne se dote d'une auto-
rité budgétaire lgitime dispo-
sant d'une capacité d'emprunt.

Cela ne revient-il pas b accorder une
prime aux pays les molns vertueux

Il faut savoir ce que l'on veut !
Est-c¢ que I'Furope est une
Union ou une classe de bons élé-
ves 7 Si clest une classe de bons
élives alors il faut une aulorite
ayant suffisamment de légitimi-

Les efforts

le FMI ne sont
pas crédibles.

demandés a la Gre-
ce par |'Europe et

té pour imposer des sanctions.
Or, la légitimité des instances
européennes est faible. D'autant
plus faible que les grands pays
échappent systématiquement
anx sanctions.

Le probléme de la zone euro nest-il
finalement pas que les écarts de com-
pétitivité ne peuvent étre corrigés ?
Il existe deux facons de restau-
rer la compétitivité d'un pays en
union monétaire. La premidre
consiste A faire baisser les prix
et les salaires. Cette stratiégie,
que Fon impose aujourd'hui & la
Gréce, est non coopérative car
elle revient i étoufler la demande
intérieure d un pays au détriment
de ses partenaires commercian.
La seconde solution, coopérative,
consiste & investir pour accroitre
les gains de productivité, Au lieu
de demander 4 la Gréce de met-
tre en ceuvre une politique défla-
tionniste productrice de choma-
ge, I'Burope aurait intérét & aider
Athénes & améliorer la producti-
vité de son économie. Mais clest
évidemment utopique dans le
contexte actuel de renouvean des
nationalismes européens.

L'euro est-il en danger ?
Non ! L'euro est méme trop fort,
compte tenu de la faiblesse de la
croissance curopéenne. Le ris-
que aujourd’hul est unc conta-
ion des politiques d'austérité, et
onc déflationnistes, en Europe,
Dans un contexte d'endettement
public et privé élevé, l'adop-
tion de politiques déflationnis-
tes est la pire des m’iu'r.ii%ns. Le
rincipal danger pour I'Euro
Eujnml:jd‘]lui cst uuF:hqlu' de dé
flation par la ralisation des
politiques d'austérité,
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