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L’Euro et la crise : Essayons de voir clair 

Voilà cinq mois que l’actualité européenne est dominée par la crise, dont le révélateur fut la 

situation de la Grèce. Mais, au-delà de l’espace hellénique, les observateurs et les citoyens ont 

très vite compris que ce pays n’était que la futaie  qui cachait la forêt : Forêt dont les arbres 

s’appellent  laxisme, tricherie ou encore égoïsme pour ne citer que les plus apparents. 

Beaucoup de commentaires émanent de journalistes, d’économistes, de politiques, de banquiers et 

d’essayistes, en Europe et hors d’Europe. Tous, et c’est une grande évolution, arrivent aux mêmes 

conclusions : il faut plus d’Europe et mieux d’Europe ! 

Devant ce déferlement de commentaires et d’analyses, les questions sont nombreuses et il n’est 

pas  toujours aisé de comprendre la situation et de voir où va l’Union européenne. Dans cette 

affaire, en violation souvent des traités, l’Union met de côté les institutions communautaires pour 

laisser place aux solutions intergouvernementales ; les Chefs d’Etat et de gouvernements s’érigent 

en « gouvernements économiques », construction d’ailleurs avancée par la Chancelière 

allemande dès le 11 février.  

Cette revue de presse de mai est donc consacrée à donner un éclairage non exhaustif mais 

suffisant, cependant, pour une meilleure appréciation de la situation. Pour cela, il convenait que 

mes propos soient complétés par notre expert en la matière et, c’est pourquoi,  Alain 

MALEGARIE  participe à ce débat : nul doute que nous apprécierons ses lumières ! 

            

Cette revue de presse est présentée et commentée tous les premiers mercredis du mois 
Au siège d’Europe Info Rhône-Alpes, 13rue de l’Arbre-sec à Lyon 1er, 

Dans le cadre des « Mercredis de l’Europe ». 
Les analyses et les  commentaires n’engagent que leur auteur.
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Ce que nous dit la presse  

- par Alain REGUILLON – 

 

Euro, cinq mois de chute : rappel des 

principales étapes de ce processus. 

 

En janvier, le nouveau gouvernement grec 

révèle que son prédécesseur avait menti quant 

à la réalité de la situation économique et 

financière de ce pays. Le déficit n’est plus de 

6, mais de 12,7 % du PIB, le financement sur 

les marchés devient difficile.  

En février, le premier ministre grec annonce 

les premières mesures d’austérité ;  le 

Président de l’Union, Herman Von Rompuy, 

convoque un Conseil européen qui déclare son 

soutien à la Grèce. 

En mars, de nouvelles mesures d’austérité sont 

prises et les Grecs sont dans la rue. 

L’Allemagne rechigne à intervenir et le 

Conseil du 25 mars est tendu. Il abouti 

pourtant à un prêt de 20 milliards d’euros, mais 

Angela Merkel obtient l’intervention du FMI. 

En avril, les Etats de la zone euro portent à 30 

milliards l’aide à la Grèce et le Conseil des 

ministres en France inscrit un prêt de 3,9 

milliards d’euros dans le collectif budgétaire. 

Un vent de panique élève les taux d’emprunt 

sur les marché à 10 % devant l’annonce d’une 

des trois grandes agences de notation au 

monde, qui caractérise les Bons du Trésor 

hellène « d’obligations pourries ». Au-delà de 

la Grèce, la situation de nombreux autres pays 

inquiète les marchés et font le jeu des 

spéculateurs qui ne cessent d’attaquer un euro 

qui se déprécie de jour en jour face au dollar. 

Devant ce vent de panique, les ministres des 

finances se réunissent dès le 2 mai : le plan 

d’aide à la Grèce est porté à 110 milliards 

d’euros dont 80 à la charge des Etats membres, 

à proportion du capital que chacun détient dans 

la Banque Centrale européenne (BCE) ; 30 

milliards sont apportés par le Fond monétaire 

international (FMI).  

De violentes manifestations font trois morts à 

Athènes et un nouveau sommet est convoqué à 

Bruxelles. La révolution est en marche : 750 

milliards d’euros sont mobilisés sous forme 

de prêts et de garanties d’Etat, plan sans 

précédent qu’accompagne l’autorisation 

donnée à la BCE de refinancer directement les 

Etats membres en rachetant leurs dettes. 

Bien accueilli par les marchés, ce plan tarde à 

se concrétiser. Il laisse rapidement place à la 

suspicion et, de nouveau, à une réaction 

négative des marchés qui doutent de  la volonté 

des Européens. Conséquence : l’euro dévisse ! 

Aujourd’hui, la situation reste tendue et chaque 

pays, y compris la France, commence à 

prendre des mesures de forte austérité comme 

en Espagne et au Portugal. Notre pays décide 

une baisse de 10 % de ses dépenses 

budgétaires sur 3 ans et réduit de 5 milliards 

les « niches fiscales ». 

A partir de là, il convient d’analyser ce que 

disent les commentateurs dont les propos sont 

regroupés ici dans 3 domaines : 

1) Sauver l’euro : un sursaut d’Europe ! 

2) Rigueur, austérité et croissance : que 

faire ?  

3) Les spéculateurs peuvent-ils être 

contrôlés ? 
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Sauver l’euro : un sursaut d’Europe ! 

Ce sont bien les hésitations de ce début 

d’année qui sont la cause de la 

déstabilisation de la zone euro.  

Découvrant la situation réelle de la Grèce, 

les Seize auraient du réagir plus vite et 

plus fort. Cela  aurait freiné les attaques 

contre la Grèce, d’abord, et contre les 

autres pays faibles, ensuite ; cela aurait 

probablement aussi permis l’économie de 

70 milliards d’euros qu’il a fallu ajouter 

aux 20 milliards décidés en février et 

complétés par un apport de 30 milliards du 

FMI. Il est vrai que la situation interne en 

Allemagne, en pleine confrontation 

électorale dans le Land le plus peuplé et le 

plus riche de la Fédération, n’a pas aidé la 

Chancelière à réagir vite, d’autant que sa 

coalition gouvernementale est fragile. 

Les spéculateurs n’ont donc pas cessé leur 

harcèlement, les prêteurs (les marchés) ne 

se sont pas sentis en confiance, d’où des 

taux d’intérêt trop forts et c’est toute la 

zone euro qui a été fragilisée. Cette 

fragilité est aussi la conséquence de 

l’endettement déraisonnable de la quasi-

totalité des pays de la zone euro et du 

déficit excessif de ces mêmes pays, y 

compris l’Allemagne. 

Dès lors, la Grèce n’était plus le 

problème ! Le problème était la survie de 

l’euro, et donc de l’Europe. 

Le recul systématique de notre monnaie 

devenait non seulement un problème pour 

nous, mais aussi pour les Américains et les 

Japonais qui craignaient d’être entrainés 

dans une crise monétaire plus globale. 

Quant aux Chinois, qui détiennent pour 

quelque 630 milliards d’obligations d’Etat 

de la zone euro, ils ont démenti une 

information de la presse britannique disant 

qu’ils se libèreraient de ces obligations, ce 

qui aurait fragilisé fortement notre 

monnaie. 

Il fallait donc un sursaut, mieux, un 

sauvetage ! C’est le plan adopté le 7 mai 

au cours d’un Conseil européen où  

Allemands et  Français,  dépassant leurs 

divergences, ont entrainé leurs partenaires 

dans une démarche sans précédent depuis 

l’avènement de l’euro en 1999 : la 

mobilisation de 750 milliards d’euro.  

Désormais, les Etats s’engagent à une 

solidarité financière en cas de défaillance  

de l’un d’eux.  Ce plan implique la 

Commission européenne, qui dispose 

d’une ligne budgétaire de 60 milliards 

d’euros rapidement disponibles, et qui 

pourra emprunter sur les marchés ce qui lui 

était jusqu’à présent interdit ;  les Etats 

membres de la zone euro qui assureront 

440 milliards de prêts et de garanties ; le 

FMI qui apporte 250 milliards. 

La BCE ne reste pas en arrière plan 

puisqu’elle pourra acheter des titres 

obligataires des Etats ce qui revient 

indirectement à les financer. En cela, elle 

rejoint la Banque fédérale américaine et la 

Banque d’Angleterre qui connaissent déjà 

cette pratique. 

Ces mesures ont une contrepartie : le 

désendettement des Etats et leur retour à 

un déficit à 3 % du PIB, selon les règles 

jamais vraiment respectées du Pacte de 

stabilité. 
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Cela conduit chaque pays à mettre en 

œuvre des mesures d’économie et de 

maitrise des dépenses publiques, autant 

que la recherche de recettes nouvelles.  

De la rigueur à l’austérité, la marge n’est 

pas large,  ce qui va nécessiter des 

numéros d’équilibriste difficiles afin de ne 

pas casser une croissance annoncée comme 

faible, tant pour cette année que pour les 

années à venir. 

L’euro est sauvé, mais cela ne suffit pas. Il 

faut désormais coordonner réellement nos 

économies, mieux contrôler 

réciproquement nos budgets et tendre à 

une harmonisation fiscale plus sérieuse et 

volontaire. 

Rigueur, austérité et croissance : que 

faire ? 

Tous les commentateurs, dont de 

nombreux économistes, sont d’accord pour 

prôner la rigueur dans la gestion des Etats 

afin de ne pas aggraver les déficits et les 

dettes. Toutefois, beaucoup sont opposés à 

l’austérité qu’entrainerait un trop rapide 

retour dans les marges du Pacte de 

stabilité. Bien sûr, il faut respecter ces 

critères ! Cependant, il faut le faire 

progressivement et ne pas obérer le peu de 

croissance que connaît la zone euro et ses 

pays membres, sachant que trois d’entre 

eux, la Grèce, l’Espagne et l’Irlande, 

connaissent une décroissance en 2010. 

Les mesures d’austérité prises par la 

Grèce, sous la pression de leurs partenaires 

et du FMI, créent de plus en plus de 

désordres sociaux et fragilisent les espoirs 

de réduction des déficits et de la dette (30 

milliards d’euros en trois ans). A trop 

vouloir inverser la tendance laxiste de ce 

pays en un temps trop court, la pauvreté 

pourrait s’accroitre de manière 

insupportable pour les populations les plus 

fragiles avec tous les risques qui en 

découlent, y compris celui de confier un 

jour  le pouvoir à des factions populistes. 

Le  remède s’étend à d’autres pays qui 

prennent les devants et adoptent des plans 

de rigueur qui entrainent d’ores et déjà 

l’austérité. Ainsi, l’Espagne vient de 

bloquer la revalorisation des retraites et 

baisser les salaires de 5 % dans la fonction 

publique pour réaliser 15 milliards d’euros 

d’économie ; l’Italie engage un plan 

d’austérité à hauteur de 27 milliards sur 

trois ans ; la France doit réaliser 100 

milliards d’économies d’ici à 2014, la 

réforme des retraites et la diminution des 

dépenses publiques étant les premières 

actions permettant d’atteindre ces 

objectifs ; enfin, l’Allemagne, elle-même, 

vient de décider une diminution de ses 

dépenses annuelles de l’ordre de 10 

milliards d’euro. 

Après avoir vécu trop longtemps au-dessus 

de leurs moyens, les Etats sont contraints à 

des mesures drastiques pour retrouver un 

train de vie plus conforme à la réalité de 

leurs moyens et à désendetter les 

générations futures qui souffriraient de 

notre inconséquence. 

Tout cela ne se fera pas sans mal, sans 

protestation et sans plus de justice fiscale, 

mais cela se fera et nous devons en être 

conscients. 
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Dans cette période difficile, l’austérité est 

corrigée par la baisse de l’euro qui, s’il 

se maintient autour de 1,20 dollar, 

permettra 0,5 point de croissance 

supplémentaire, de par la poussée des 

exportations (l’Allemagne et la France en 

sont les principales bénéficiaires) et 

l’afflux de touristes, notamment en 

Espagne, en Italie et en Grèce. 

La croissance dans la zone euro et prévue 

à 0,9 % en 2010 et à 1,5 % en 2011. Cela 

n’est pas suffisant pour relancer 

l’économie et diminuer le chômage de 

manière significative, mais c’est une 

amorce qu’il ne faut pas négliger. 

L’investissement dans l’éducation, la 

formation et la recherche  doit être 

soutenu. Quant au  pilotage de notre 

économie commune et de notre monnaie, il 

va conduire à beaucoup de prudence, de 

solidarité et de capacité de décisions que 

ne peuvent, comme actuellement, conduire 

des Etats dans une simple coopération 

intergouvernementale.  

Le corridor de sortie de crise est étroit, 

encore long (il ne faut pas leurrer les 

citoyens), et il ne peut se satisfaire d’une 

bousculade permanente d’Etats soucieux 

de leurs seuls intérêts. Nous sommes tous 

liés les uns aux autres et aucun ne peut 

sortir sans entrainer ou pousser les autres : 

l’accord conclu le 7 mai est là pour nous le 

rappeler.  

Si nous jouons solidaire, alors c’est le 

projet européen  tout entier qui s’en 

trouvera conforté au bénéfice de tous les 

Européens. 

Les spéculateurs peuvent-ils être 

contrôlés ? 

Les spéculateurs sont sur la sellette depuis 

que l’on connait la situation de la Grèce. 

Ils l’avaient été très largement en 2008 et 

ils ont grandement porté le chapeau de la 

crise. On les croyait assagis ; ils avaient 

promis d’être raisonnables et, en moins 

d’un an, ils ont redressé la tête. Les 

banquiers ont rapidement remboursé les 

prêts accordés dans l’urgence par les 

contribuables et ils reprennent leurs 

habitudes…et leurs bonus. En 2009, les 

banques américaines ont reversé 140 

milliards de dollar à leurs employés ; 

aucun des projets  de régulation n’a 

vraiment abouti, ni aux USA, ni en 

Europe. 

Les spéculateurs sont des vautours qui se 

nourrissent de la mauvaise gestion des 

Etats, voire des entreprises.  Depuis 2007, 

ces « animaux » à l’œil perçant avaient 

bien évalué la mauvaise administration de 

l’euro par les Etats de la zone et, 

connaissant l’environnement des cigales, 

savaient qu’il suffirait d’un faux pas de 

l’une d’elles pour trouver de quoi se 

repaître, c'est-à-dire s’enrichir. 

La Grèce a été le déclencheur,  

l’individualisme des cigales, qui ont tardé 

à réagir et à se soutenir, le pourvoyeur  de 

substantiels bénéfices  aux fonds 

spéculatifs. Georges SOROS, qui avait 

attaqué la livre sterling en 1992 et gagné 1 

milliard de dollar, en a gagné 3,3 en 2009,  

Le comble, c’est qu’il explique, dans un 

entretien au « Financial Times », le 

pourquoi de cette facilité à gagner de 
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l’argent, notamment sur les 

Européens : « La construction européenne 

est défectueuse. Une monnaie à part 

entière à besoin non seulement d’une 

banque centrale, mais aussi d’un Trésor 

pouvant intervenir en temps de crise ». Le 

plus vexant, c’est qu’il a raison ! 

Alors, qui sont ces spéculateurs ? En 

premier lieu, ce sont les HEDGE FUNDS 

ou Fonds spéculatifs qui gèrent un encours 

de 1 600 milliards de dollar. Se sont les 

principaux « vautours », ceux qui savent 

prendre le plus de risques et qui 

engrangent le plus de gains. Ils vivent de 

l’anomalie des marchés, anticipant la 

faiblesse des Etats trop endettés. Leurs 

gestionnaires vivent à New York, à 

Londres et en Suisse ; leurs sociétés sont 

basées dans les paradis fiscaux. 

Les banques sont le deuxième acteur de la 

spéculation. Elles achètent des obligations 

d’Etats, c'est-à-dire qu’elles les financent 

en contrepartie d’engagements permettant 

de dégager une plus-value fort 

rémunératrice. Les comportements sont 

variés selon les banques. Certaines ne sont 

pas loin de jouer sur le même registre que 

les hedge funds, mais sans disposer de la 

même réactivité ; d’autres sont plus 

soucieuses de déontologie et conservent les 

obligations jusqu’à leur terme, sauf, 

comme ce fut le cas en début d’année, s’il 

y a un risque de renégociation et de ré- 

étalement des dettes. Actuellement, les 

banques françaises détiennent 75 

milliards d’euros du risque grec. 

Les Fonds de pensions sont le troisième 

acteur. Il s’agit de placements opérés par 

des salariées en vue de financer leurs 

retraites. Ces Fonds sont relativement 

développés chez les Anglo-saxons, en 

Scandinavie et aux Pays-Bas. Les 

investissements sont plutôt réalisés à long 

terme, mais ils détiennent aussi des 

emprunts d’Etats et exigent des 

rémunérations importantes pour satisfaire 

les besoins de leurs actionnaires. Les fonds 

de pensions gèrent, dans la seule zone de 

l’OCDE, 15 200 milliards de dollar, ce 

qui souligne leur puissance. 

Le quatrième acteur est l’assureur, 

notamment d’assurance vie, qui cherche 

des placements de long terme au meilleur 

rendement et au moindre risque. Les 

assureurs français disposent de 1100 

milliards d’euros qu’ils n’hésitent pas à 

utiliser pour acheter des obligations d’Etats 

qu’ils gardent en principe jusqu’à leurs 

terme. Ils sont cependant à l’affut des 

bonnes affaires et les compagnies 

françaises ne cachent pas qu’elles ont 

acheté des emprunts grecs, sentant la 

montée prochaine des taux d’intérêt d’où 

un rendement confortable. 

Enfin se présentent les épargnants, vous 

et moi, très peu spéculateurs, investissant 

dans les plans d’épargne logement, les 

assurances vie en euros et surtout le livret 

A, placements peu rentables, mais sans 

risque. Cette manne représente tout de 

même 3340 milliards d’euros. 

Nous le voyons bien, cette diversité 

d’intervenants sur les marchés, avec des 

règles de fonctionnement différentes selon 

les Etats où ils siègent, ne facilite pas les 

mesures de contrôle et de régulation. Un 

Etat seul ne peut prendre des mesures qui 

seraient vite isolées et donc inefficaces 
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considérant l’internationalisation des 

marchés. Seule la mise en œuvre de 

moyens à l’échelle du monde peut atténuer 

les principaux agissements des 

spéculateurs les plus voraces.  Mais c’est 

la bonne gestion des finances publiques, la 

bonne santé économique et sociale  des 

sociétés humaines et la recherche du plein 

emploi par des investissements productifs 

à moyen et long terme qui constitueront le 

meilleur rempart aux prédateurs ! 

 Ne cherchons pas trop de boucs émissaires 

pour masquer nos erreurs, voire nos fautes, 

et nos insuffisances ; sachons prendre les 

mesures qui s’imposent pour assainir notre 

situation et sachons vivre avec ce que nous 

avons et non avec ce que d’autres peuvent 

nous promettre, mais à quel prix ! 

L’analyse de cette situation par 

Alain MALEGARIE 

Au moment où l’on nous dit qu’à toute 

chose, malheur est bon, que la crise, sévère 

et sérieuse, permet de faire progresser 

l’Europe, que Michel Barnier, Commissaire 

européen au marché intérieur mais aussi en 

charge de la régulation financière, essaie de 

trouver une solution dans une Europe à 27, 

demain à 35 – il faudra bien intégrer les 

Balkans un jour où l’autre, ils sont 

européens –  il faudrait que certains Etats 

comme la France, l’Allemagne et la 

Grande-Bretagne qui, à eux trois, 

représentent 70 % du PIB européen, 

arrêtent de dicter leurs lois à toute l’Union, 

car cela n’aboutira à rien.  

Alors qu’Angela Merkel décide d’interdire 

les ventes à découvert – je ne l’excuse pas, 

j’essaie simplement de la comprendre – au 

moment où Nicolas Sarkozy demande un 

pilotage économique de l’Union 

européenne, alors que c’est, justement, ce 

qui était prévu par Maastricht, avec l’euro 

comme point de départ, et bien les Etats, 

tous gouvernements confondus, en ont fait 

un point d’arrivée. L’Europe n’est toujours 

pas une zone monétaire optimale, comme 

disent les économistes savants et brillants, 

l’Europe n’a aucune convergence 

économique – les nationalismes 

économiques remontent ainsi à la surface, 

exacerbés par la crise. Les Etats s’assoient 

littéralement sur les traités. La Commission 

européenne et son Président profitent de la 

crise, Barroso étant conditionné à être un 

petit télégraphiste docile des Etats-nations 

et des gouvernements européens, dont la 

France, l’Allemagne et la Grande-Bretagne, 

qui continuent à diriger l’Europe de 

« papa ». Je citerai un simple exemple : la 

demande de la Commission européenne de 

faire passer la SNCF en Société Anonyme, 

au nom de la concurrence libre et non 

faussée. L’Etat français ne devra plus 

abonder le capital de la SNCF. Que fait-

on ? La France doit-elle sortir de 

l’UE/euro ? Alors, d’un côté, les 

gouvernements des Etats nous disent « Oui, 

il faut faire quelque chose en matière de 

pilotage et de gouvernance 

économique »…et s’empressent de 

répliquer aussitôt « de quoi se mêle 

Bruxelles ? » Mais où va-t-on !? Le Traité 

de Maastricht a été mal appliqué en raison 

de l’incurie des gouvernements qui n’ont 

pas fait ce qu’il fallait faire. 
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Je reviendrai, ici, principalement sur la 

façon dont on nous présente les choses dans 

les médias et la classe politique, afin de 

tordre le cou à quelques idées reçues et 

autres hypocrisies. 

 

1) Haro sur l’euro 

  On a beaucoup parlé dans les médias 

de « dégringolade, de chute, ou de la fin de 

l’euro ». Effectivement, quand on passe 

d’un euro à 1,60 $ à un euro à 1,20 $, il 

s’agit bien d’une chute ! Cela devait arriver. 

Mais l’euro est une réussite ! Il s’agit de la 

deuxième monnaie du monde, elle a fêté  

onze années d’existence. Même les Chinois 

ont des réserves en euro, alors que le monde 

entier était « dollarisé ». Les Brésiliens, 

également, empruntent en euro. Bref, il 

s’agit d’une monnaie de référence dans le 

monde. 

La chute de l’euro ne veut pas dire la fin de 

l’euro. L’euro vit sa vie, l’euro a largement 

détrôné le yen. Mais heureusement qu’on 

attaque l’euro ! Car on attaque les monnaies 

fortes ! On n’attaque pas le lei roumain, la 

piastre thaï, ni même le rouble russe, qui 

n’est d’ailleurs pas une monnaie 

internationale, même si la Russie fait partie 

des pays qui vont nous dépasser 

prochainement, car parler de la seule Chine 

est un peu réducteur.  

Revenons sur l’historique de la monnaie 

unique. L’euro nait au 1
er
 janvier 1999, à 

1,17 contre le dollar. Fin 1999, il est à 0,80 

$. Aujourd’hui,  il ne fait que revenir vers 

son taux de départ. Cela n’est pas mal. Car 

je peux vous assurer que le dollar, lui aussi, 

a des variations sur de longues périodes. Le 

billet vert a près de 200 ans d’existence, 

dont 100 ans d’hégémonie mondiale, que 

freine justement l’euro. Déjà, 25% du 

commerce international  est facturé en euro. 

Pas si mal !  

A mon avis, l’euro va descendre à 1,15 $.  

Et on arrivera forcément un jour à la parité 

1 euro pour 1 dollar. C’est le principe du 

funiculaire. Et vous aurez encore des gens 

pour dire que ce n’est pas bien, même si 

l’euro faible a quelques petits 

inconvénients, il est vrai. Mais l’euro va 

encore monter, va encore descendre. 

J’espère que l’euro nous survivra car il 

s’agit de la seule chose à peu près réussie 

de la construction européenne. L’euro va 

faire sa vie, puis un géant arrivera aussi sur 

le plan monétaire, c’est le yuan – déjà 

présent économiquement. 

2) Haro sur les déficits européens 

 La dette française n’est pas male ! 

26 000 euros par habitant. Soit 1,500 

milliards en cumulé. Le déficit  pour 2009 

a été de 141 milliards d’euros ;  en 2010 il 

tournera autour de 150 milliards. Encore 

un mensonge. Une part de cette dette, 

seulement, est liée à la crise de 

2007/2008. Sur les 141 milliards, 35% 

sont dus aux plans de relance pour sauver 

ce qui était « sauvable ». Pour le reste, il 

s’agit bel et bien d’une dette structurelle. 

S’il n’y avait pas eu la crise, il nous 

« resterait » encore 110 milliards de 

déficit pour la seule année 2009. Alors, on 

se moque du monde. Pour l’heure, on a 

pris des « mesurettes », des 

« réformettes » pour venir à bout de ces 

dettes abyssales. On est en train de nous 
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dire que finalement, l’Europe allait très 

bien avant la crise, que celle-ci est 

finalement arrivée en Europe à cause des 

méchants sub-primes et hedge funds 

américains. Non, la catastrophe allait 

arriver, on ne pouvait pas dire quand, 

mais elle allait venir. On l’aurait 

forcément prise de plein fouet, car on vit 

actuellement dans un monde d’échanges 

globalisés. 

 

3) Haro sur l’Allemagne 

On a un sacré toupet, en France, 

pour oser donner des leçons d’économie 

et de gouvernance économique à Angela 

Merkel. Si j’ai bien compris, on reproche 

à notre voisine d’être trop brillante par 

rapport à la France. Elle devrait freiner ses 

performances exportatrices pour 

consommer et acheter nos produits ! 

Attention, ce genre de comportement est 

un peu facile. On sait ce que cela a pu 

donner, à travers l’histoire. 

Je suis consterné que l’Allemagne, déçue 

par le laxisme des autres,  sombre dans 

l’isolationnisme. Le gouvernement 

allemand actuel est issu d’une génération 

« médiocre » sur le plan européen. On n’a 

jamais retrouvé un Kohl ou un Mitterrand. 

Il s’agit d’une génération de 

cinquantenaires pour  lesquels l’Europe 

nous a apporté la paix, la démocratie, la 

prospérité, et qui pensent que cela peut 

continuer.  

Alors quand l’Allemagne prend la 

décision, seule, d’interdire les ventes à 

découvert… Mais où va l’Europe unie ! 

Voilà encore un coup de canif dans le 

règlement de copropriété, dans le contrat 

de mariage ! En réalité, l’Allemagne en a 

marre. Elle a tout payé après la guerre, les 

réparations, puis le coût de la 

réunification - 115 milliards d’euros, plus 

que l’arrivée des 10 pays en 2004, évaluée 

à 80 milliards d’euros. Elle est 

aujourd’hui le premier contributeur au 

budget européen, indigent,  de 140 

milliards d’euros. Elle a payé la PAC pour 

les Français… Bref, nous parvenons 

aujourd’hui à un tournant historique. 

Mitterrand avait compris qu’il fallait 

absolument « récupérer » Kohl sur l’euro, 

car le Deutsche Mark représentait 

beaucoup aux yeux des Allemands. Et 

l’Allemagne, finalement, a cédé et a payé 

l’euro ! 

 

4) Haro sur marchés et les agences de 

notations 

Je ne dirai pas que du bien de ces 

structures. Là encore, grosse confusion. 

Alors oui, le métier de spéculateur est 

amoral. Mais c’est le capitalisme ! Des 

personnes qui font du profit sur des titres, 

c’est leur job, de jouer sur la faiblesse des 

acteurs. Ne jetons pas non plus tous les 

bébés avec toutes les eaux de tous les 

bains. Et heureusement qu’on a les 

marchés, dans une économie capitaliste, 

dans une économie de marché. Ils 

représentent « la pompe à fric » ! Faire 

des profits n’est pas une tare en soi. Sur 

les marchés, les spéculateurs usent et 

abusent des faiblesses des autres. Mais la 

faute à qui ? La faute au défaut de 
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gouvernance, car, on le sait, la nature a 

horreur du vide.  

Les marchés sont là, fort heureusement, 

pour rappeler les Etats à l’ordre. Leur 

outil de sanction ? Faire monter les taux 

d’intérêts. Je rappelle brièvement le 

mécanisme de l’endettement. Un pays a 

de la dette - sur les marchés publics, semi 

publics, obligataires... La dette augmente. 

Le pays va emprunter en émettant des 

obligations. Ces titres ne sont pas des 

chiffons de papier. Ils sont achetés par des 

banques, privées ou publiques, par des 

fonds de pension et des compagnies 

d’assurance. Dans la mesure où le pays 

doit continuer à faire marcher les circuits 

de l’Etat, les hôpitaux, les écoles… il va 

verser des intérêts, en contrepartie de ces 

créances, de ces prêts. C’est justement là 

où ça se gâte. Ces intérêts ont un taux, et 

c’est d’ailleurs pour cela que les 

différences sont de plus en plus énormes, 

y compris dans la zone euro, car il existe 

autant de taux que d’Etats. Ces taux 

varient. Pourquoi ? Parce que si les 

gouvernements pouvaient eux-mêmes 

fixer la valeur des taux, ils n’hésiteraient 

pas à s’avantager, j’imagine ! Plus la dette 

enfle, plus les taux d’intérêt augmentent. 

Typiquement, la Grèce a deux problèmes : 

« l’illiquidité »  et l’insolvabilité. On n’en 

a réglé qu’un seul pour l’instant, 

« l’illiquidité », car l’argent du plan de 

sauvetage  arrive désormais depuis le 19 

mai dernier dans les caisses de l’Etat grec 

et l’argent continuera d’arriver. L’argent, 

c’est facile à faire. La Grèce est renflouée. 

Le pays peut continuer à payer ses 

fonctionnaires, faire fonctionner ses feux 

rouges, son circuit sanitaire etc… On a 

réglé « l’illiquidité ». L’insolvabilité, en 

revanche, est un problème plus difficile à 

régler.  Car pour rembourser une dette, 

encore faut-il produire et être 

compétitif… 

On utilise une sémantique subtile en 

disant vouloir « restructurer » la dette des 

Grecs.  Cela veut dire qu’il y a beaucoup 

de créanciers qui ne seront pas payés, à 

commencer par les banques allemandes, 

françaises… 

Quand on dit que la France a pris des 

mesures en trois ans, on se moque du 

monde. Ca n’est rien par rapport à ce qu’il 

reste à faire. Celui ou celle qui sera élu en 

2012, en France, va avoir du travail, si on 

perd encore deux ans. Il fallait réformer 

quand on était encore en croissance, 

comme nous le reproche l’Allemagne. 

Les agences de notation sont des 

thermomètres, des baromètres permanents 

qui prennent en compte de nombreux 

indices économiques - pas uniquement le 

PIB d’un pays, mais aussi son taux 

d’infrastructures, son taux d’hôpitaux 

ainsi que de nombreuses autres données 

macro-économiques et  sociales.  Elles ont 

pour fonction d’ausculter en permanence 

un pays et de prévoir sa capacité à 

rembourser sa dette. En résumé, moins 

j’ai confiance dans le pays, plus je 

dégrade sa note. C’est l’enclenchement 

d’un véritable cercle vicieux. Et les 

agences de notation deviennent donc les 

régulateurs, puisqu’on n’est pas capable  

de créer une gouvernance économique 

européenne digne de ce nom, et qu’on 

continue de monter et baisser les taux 

d’intérêt… Jean Monnet et Robert 



Revue mensuelle d’actualité européenne – Mois de mai 2010 

 

 

 

 

 

11 

Schuman doivent se retourner dans leurs 

tombes. On a décidé  de faire le marché 

unique, on doit créer et respecter des 

règles de copropriété. Sinon, ça ne peut 

pas marcher. Le Traité de Maastricht 

prévoyait les critères de convergence pour 

l’après euro. Les pays, dont la France, se 

sont assis consciencieusement sur ces 

critères. Il ne s’agit donc pas d’un 

problème de l’euro, mais un problème de 

marchés. Ainsi, les agences de notations 

ne sont pas si irresponsables que ça. 

 

5) Haro sur les politiques de 

réduction des déficits 

Les réponses apportées ont été médiocres 

et insuffisantes par rapport à la réalité du 

problème. On est parti de cette 

présupposée crise de l’euro. Pourtant, il n’ 

y a pas le feu au lac. Il y aura toujours des 

conséquences macro-économiques, 

normales en régime capitaliste. On ne 

répond pas à la crise. Il s’agit d’un 

problème de gouvernance, mais personne 

ne bouge !  

Attention lorsque l’on qualifie la baisse de 

l’euro comme très bonne nouvelle, car 

« cela  va doper la croissance ». Non, car 

on prend ici une seule variable du 

problème : les exportations. Mais comme 

nous sommes peu productifs (à part 

l’Allemagne), nous importons plus, et pas 

que des matières premières !  Donc nos 

dettes augmenteront, et les taux d’intérêt 

pour les rembourser augmenteront. 

 

Fable : La cigale et la fourmi, selon 

l’économiste Martin WOLF (d’après le 

Monde Economie du 31 mai 2010) 

La paresseuse cigale chante pendant tout 

l’été, alors que la fourmi fait des 

provisions pour l’hiver. Quand arrive le 

grand froid, la cigale supplie la fourmi de 

lui donner de quoi manger. La fourmi 

refuse, et la cigale se meurt. Morale de 

l’histoire, l’oisiveté est mère du besoin.  

Aujourd’hui, les fourmis sont Allemandes, 

Chinoises, Japonaises. Les cigales, 

Américaines, Britanniques, Grecques, 

Irlandaises, Espagnoles et Françaises. 

Les fourmis produisent les biens 

alléchants que les cigales désirent 

acheter. Ces dernières demandent aux 

premières si elles souhaitent quelque 

chose en retour. Non, répondent les 

fourmis, vous n’avez rien de ce que nous 

voulons, méchantes cigales. Sauf, peut-

être, une maison au bord de la mer et du 

soleil. Nous vous prêterons de l’argent, 

ainsi vous profiterez de nos produits et 

nous accumulerons des fonds.  

Cigales et fourmis sont heureuses. De 

nature frugale et prudente, les fourmis 

déposent leurs recettes excédentaires dans 

des banques supposées sûres, lesquelles 

prêtent à leur tour aux cigales. Comme les 

fourmis ne vendent pas de maisons, de 

centres commerciaux et de bureaux, les 

cigales les construisent alors avec 

l’argent des fourmis. Puis les cigales 

constatent qu’avec tout l’argent qui afflue 

chez elles, le prix des terrains augmente. 

Aussi, elles empruntent plus, construisent 

plus et dépensent plus. A priori, tout 

baigne. Devant la prospérité des colonies 
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de cigales, les fourmis disent à leurs 

banquiers de leur prêter encore plus.  

La fourmilière allemande se trouve tout 

prêt des colonies de cigales. En effet, les 

Allemands réalisent 220 milliards d’euros 

d’excédent commercial, et 70 % des 

produits allemands (ou européens, 

d’ailleurs) qui s’échangent dans la zone 

euro. Ce qui, d’ailleurs, relativise les 

« inconvénients » d’un euro fort, car il ne 

concerna pas 70% des produits !  

La fourmilière allemande déclare aux 

colonies de cigales : « nous voulons être 

vos amies ». Aussi, pourquoi 

n’utiliserions-nous pas la même 

monnaie ? Création de l’euro. Mais 

d’abord, disent les fourmis aux cigales, 

vous devez promettre de toujours vous 

comporter comme des fourmis.  Traité de 

Maastricht, critères de convergence – 

précisons que Mitterrand a imposé un 

déficit de 3 % à Kohl. 

Petite parenthèse : tout le monde a signé, 

tout le monde voulait de l’euro. Avec la 

Grèce on  a été gentil, on savait qu’ils 

trichaient. On a attendu 2001 pour les 

accepter, même s’ils n’allaient pas 

beaucoup mieux.  

Les cigales doivent ainsi passer un test en 

se comportant comme des fourmis 

pendant quelques années. Elles 

obtempèrent et obtiennent le droit 

d’adopter la monnaie commune. Pendant 

quelques temps, tout le monde vit heureux.  

Un jour, dans les colonies de cigales, le 

prix des terrains finit par atteindre son 

pic. Cela commence aux Etats-Unis, avec 

la crise des sub-primes. En Californie, on 

rachète des maisons pour 1 dollar. La 

crise traverse l’Atlantique. Depuis que les 

fourmis ont prêté aux cigales, l’Espagne, 

typiquement, a tout misé sur la 

construction de bâtiment. Sur 800 000 

maisons, 250 000 seulement parviennent à 

être vendues…  

Cette crise américaine provoque la 

nervosité des banques et les marchés 

s’affolent. Les cours montent, une bulle 

immobilière se crée. Les fourmis 

demandent à récupérer leur argent 

qu’elles avaient prêté aux cigales. La 

situation se gâte. Les cigales débitrices 

sont contraintes de vendre. Le cercle 

vicieux s’enclenche, les faillites 

s’enchaînent, on stoppe les chantiers de 

construction chez les cigales. Conclusion, 

tout le monde plonge ! L’Allemagne, elle, 

ne veut pas plonger. Les emplois 

disparaissent dans les colonies de cigales, 

tout comme dans les nids de fourmis. Les 

déficits budgétaires se creusent de 

manière abyssale dans les colonies de 

fourmis. Les agents de notation ont de 

moins en moins confiance dans les cigales 

et augmentent donc les taux d’intérêt. On 

traite le mal par le mal. Que font les 

fourmis allemandes ? Elles s’aperçoivent 

que les réserves de richesse ne valent plus 

grand-chose, elles qui ont tant prêté aux 

cigales, puisque les cigales ne peuvent 

rien leur fournir. A part des maisons à 

bas prix au soleil.  

Les banques des fourmis ont alors le 

choix : passer les mauvais prêts par 

profits et pertes. C’est ce qui est en train 

de se passer. Les Etats-Unis sont dans la 
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même situation : les Chinois leur achètent 

1/3 de leurs titres pourris. La Chine 

colonise donc les Américains 

financièrement, demain, ce sera 

technologiquement. Cette année, la 

production chinoise, tous biens 

confondus, a déjà 70% de technologies. 

La France, 62 % de technologies. Ca va 

plus vite que ce que l’ont pensait. La 

Chine ne produit pas que des jouets et 

peluches. Concrètement, la Chine pourra 

construire ses propres Airbus et ses 

propres Boeing dans quelques années. 

Les banques des fourmis vont donc 

ensuite restructurer les dettes, ou 

convaincre les gouvernements des fourmis 

de donner encore plus d’argent aux 

colonies de cigales. Les gouvernements 

des fourmis préfèrent adopter la solution 

du plan de sauvetage. En même temps, 

elles demandent aux gouvernements des 

cigales d’augmenter les impôts et de 

réduire les dépenses. Les colonies de 

cigales entrent alors dans une profonde 

récession. Ce sera le cas dans les années 

à venir. Les cigales ne peuvent toujours 

pas proposer aux fourmis des biens que 

celles-ci voudraient acquérir, ne sachant 

pas les produire.  

On découvre alors qu’il existe d’autres 

nids de fourmis dans le monde. En Asie, 

notamment. Le Japon est plein aux as. Le 

nid chinois est également très prospère, 

beaucoup plus vaste, mais aussi beaucoup 

plus pauvre. L’un et l’autre veulent 

s’enrichir en vendant les produits peu 

coûteux aux cigales. Le nid chinois va 

même jusqu’à fixer le taux international 

de sa monnaie à un niveau qui garantit 

l’extrême bas prix de ses produits.  

Heureusement pour les fourmis 

asiatiques, il existe une colonie de cigales 

extrêmement industrieuse : les Etats-Unis. 

En vérité, la devise américaine est « In 

shopping we trust », pour reprendre la 

formule de Martin Wolf. Les fourmis 

asiatiques accumulent une montagne de 

dette américaine et se sentent riches. 

Pourtant, une différence persiste : quand 

la crise touche l’Amérique, que les cigales 

y cessent d’emprunter, que le déficit 

budgétaire explose, le gouvernement ne 

dit pas que la situation est dangereuse, 

qu’il doit réduire les dépenses. Il dit au 

contraire, « nous devons dépenser encore 

plus afin que l’économie continue de 

tourner ». Le déficit budgétaire atteint 

alors des proportions gigantesques. Ce 

qui provoque la nervosité des Asiatiques, 

qui ont une confiance absolue dans le 

dollar, et dans les Etats-Unis, quels que 

soient les mouvements du billet vert. 

Le chef du nid chinois dit alors aux 

Américains : « nous autres, qui sommes 

vos créanciers, insistons pour que vous 

cessiez d’emprunter, tout comme les 

cigales européennes ». Cela provoque 

l’hilarité du chef de la colonie 

américaine, qui répond : « nous ne vous 

avons jamais demandé de nous prêter cet 

argent. Nous vous avons même dit qu’il 

s’agissait d’une grande folie. Nous 

voulons faire en sorte que les cigales 

américaines aient des emplois. Si vous ne 

voulez pas nous prêter de l’argent, vous 

n’avez qu’à apprécier le taux de votre 

monnaie. Ainsi, nous pourrons produire 
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ce que nous vous achetions auparavant, et 

vous n’aurez plus à nous accorder de 

prêts ».  L’Amérique donne donc à ses 

créanciers de vieilles leçons.  « Si vous 

devez 100 dollars à votre banque, vous 

avez un problème. Si vous lui devez 100 

millions, côest elle qui a un probl¯me ». 

Je reprends aussi une autre formule 

c®l¯bre dôun Secr®taire dôEtat am®ricain 

au Trésor : «  le dollar, côest notre 

monnaie, mais côest votre probl¯me ».  

Le chef chinois ne veut pas reconnaitre 

que la dette américaine qu’il a accumulée 

dans son nid ne lui sera jamais 

remboursée à la valeur qu’elle lui a 

coûtée. Mais les Chinois veulent continuer 

à produire des biens peu coûteux pour les 

étrangers. La Chine n’a pas le choix, elle 

se résout donc à acheter de nouvelles 

dettes américaines. Elle continue à mettre 

de l’argent dans la machine américaine. 

Car les Chinois ont plus confiance en 

l’Amérique que nous autres, Européens. 

Plusieurs décennies plus tard…  

Les Chinois disent aux Américains : « à 

présent, nous voudrions que vous nous 

fournissiez des produits en échange des 

dettes que vous avez envers nous ». 

Nouvel éclat de rire des cigales 

américaines, qui s’empressent de réduire 

la valeur de la dette. C’est exactement ce 

qui est en train de se passer. Est-ce l’euro 

qui baisse ? Ou est-ce le dollar qui 

monte ? En réduisant leur dette, les 

Américains provoquent une remontée du 

dollar. Ils réduisent donc le coût de 

remboursement de leur dette !  

Le dollar remonte en ce moment. De 

subtils plans sont mis en œuvre afin de ne 

pas casser la croissance : les Américains 

choisissent compétitivité et austérité à la 

fois, nous, Européens, avons choisi 

uniquement l’austérité, surtout 

l’Allemagne.  

Un bras de fer est donc engagé pour les 

prochaines années : les fourmis perdent 

leurs économies, le nid est attaqué et 

certaines meurent de faim. 

MORALE DE LôHISTOIRE :  

Si vous voulez constituer une richesse 

durable, ne prêtez pas aux cigales ! 

 


