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Apres les bangues, les Etats bientot a

es banquiers ont réalisé

le miracle de nous redon-

ner confiance dans la

classe politique qui, par

comparaison, nous
parait désormais un modele de fia-
bilité. Aujourd’hui, c’est en tout
cas sur les promesses des hommes
politiques que la santé de I’écono-
mie mondiale semble reposer.
Leur surenchére serait presque
réconfortante. Henry Paulson
vous a attribué 350 milliards de
dollars ? Barack Obama vous en
donnera 825 !

Mais il y a quelques trouble-
féte. Le 13 janvier, Pagence de
notation Standard & Poor’s a pla-
cé ’Espagne, I'Irlande et le Portu-
gal sous surveillance négative, et a
déclassé le lendemain la dette
publique de la Gréce de A en A-.
L'Italie sera probablement le pro-
chain sur la liste, Le gouverne-
ment britannique commence a
stresser.

Pour les grands argenters, se
voir ainsi rappelés a Pordre par les
agences de notation est une dou-
ble humiliation, comme pour un
passager aérien qui se trouverait

renvoyé en classe économique

mais devrait payer le tarif de la
classe affaires, Iy a un an, ’Espa-
gne et PAllemagne acquittaient
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des taux d’intérét presque identi-
ques pour leurs emprunts. L’écart
entre le mauvais éléve et I’Etat
modele est aujourd’hui proche de
un pour cent,

Peut-étre les agences de nota-
tion basculent-elles dans un exces.
de prudence pour faire oublier
leur optimisme passé.

Le 22 octobre 2008, on

La crise de solvabilité des institu-
tions financiéres ne sera que
'ouverture de Popéra, si lui succe-
de une crise de solvabilité des
Etats.

Certes, en cas de récession, les
lecons de Keynes sont toujours
d’actualité. Pour relancer la

machine économique a
court terme, I’Etat peut

citait devant le Congrés: ¢ |3 facture sera  dépenser plus qu’il n’a
américain un employé - en caisse, car se serrer
de Standard & Poors  PayéeUNnjour la ceinture pourrait
qui avait affirmé par A réduire les revenus
écrit que des titres par nous-memes, davantage que les
« structurés par  des dépenses. Mais les
vaches » auraient quand 6t nous avons contraintes 2 long ter-
méme été notés... L'heu- fe droit me ne sont pas assou-
re est désormais a la - " plies pour autant. Si un
rigueur dans les agen- (€N CONNAitre  Etat ne peut pas rem-

ces, Maiscelan’ariende
rassurant car, a la seule
exception des agences,
tout le monde essaie visiblement
de tranquilliser les foules...

Nous avons besoin de réassu-
rance, c’est vrai. Mais notre
confiance doit s’appuyer sur des
interventions raisonnées, porteu-
ses de croissance 3 moyen terme.

Eléments de recherche :
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bourser ses dettes pour
avoir trop joué au Pére
Noél pendant la crise, il
sera confronté au choix entre un
défaut explicite et un défaut infla-
tionniste. Les deux solutions
entrainant une atteinte grave a la
confiance sociale, sans laquelle
une économije moderne ne peut
fonctionner. Par conséquent,
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a peine

demandons 4 nos gouvernements
de nous concocter non seulement
des plans de relance, mais aussi
des plans de redressement des
finances publiques compatibles
aveclesdites relances. Le plan alle-
mand adopté le 12 janvier repré-
sente sur ce point un énorme pas
en avant, méme si on peut
pinailler sur les détails. Pour la
premiére fois, un gouvernement
nous dit la vérité : la facture sera
payée un jour par nous-mémes, et
nous avons le droit d’en connaitre
les conditions.

Or cette facture sera moins dou-
loureuse sila relance vise non seu-
lement & soutenir les dépenses
courantes mais aussi 4 faire des
investissements productifs, dont
le rendement futur facilitera le
remboursement. S’interroger sur
la productivité de Pinvestisse-
ment reléve de la simple pruden-
ce. Dans la décenmie qui a suivi la
crise de 1995, le Japon a dépensé
quelque 6 000 milliards de dol-
lars de grands travpux de
construction. Le paysage japonais
a été irrémédiablement bétonné,
mais on ne distingue toujours pas
Pimpact de tout ce béton sur la
croissance nippone. ®
Paul Seabright est chercheur a
{[Ecoleld’économie de Toulouse.
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