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I D É E S ÉCO&ENTREPRISE

Poursortir
delacrise,
il fautplusd’Etat

»

E
crit par un économiste érudit et
ancien financier, qui conseille
depuis 2005 les banques centrales
du Liban, du Paraguay ou d’Indoné-

sie, ce livre est «à ne pas rater» si l’on veut
comprendre la crise que nous subissons, et
surtout lesmoyens d’en sortir.

Michel Santi démonte lesmécanismesqui
ont conduit à la crise de la zone euro, « super-
flue et parfaitement évitable» si la Banque
centrale européenne (BCE) avait joué – oupu
jouer – son rôle de prêteur en dernier ressort
des Etats attaqués par la spéculation sur leur
dette.«Eneffet,explique l’auteur, lesengage-
ments des banques importantes étant nette-
mentplusmassifs que ceuxdes Etats, il aurait
étémoinscoûteux(pour tout lemonde)que la
BCE soutienneprécocementdes Etats –auréo-
lés de légitimité populaire – que tardivement
desbanquesenmainsprivées.»Etderappeler
la formule du général américainMacArthur,
« les batailles perdues se résument en deux
mots: trop tard».

Pour M.Santi, la séduction de la théorie
monétariste – qui fait confiance à l’efficien-
cedesmarchéspourgérer l’économieetprô-
ne par conséquent la réduction du rôle de
l’Etat – a fait perdre aux pouvoirs publics
leur rôle protecteur en cas de crise. De plus,
ladérégulationdes activités financières, jus-
tifiée par leur efficience supposée, a permis
de créer de nouveaux instruments sophisti-
qués échappant aux lois, si bien que, sur la
planètefinance,« la frauden’estpasuneano-
malie : elle fait partie intégrante du système,
elle enestundes éléments incontournables».

Son diagnostic est clair : l’Etat ne doit pas
craindre de s’endetter, si besoin auprès de sa
banque centrale, tant que les ménages et les
entreprises n’auront pas recommencé à
dépenser, à investir, à embaucher pour

enclencher une reprise auto-entretenue de
l’économie. De plus, ce redémarrage n’aura
lieuqu’avecunassainissementetunevérita-
ble régulationdu secteur financier, afin qu’il
prête à l’économie réelle.

Antilibéralisme? Pas si sûr. En 1997, l’éco-
nomiste américainMilton Friedman recom-
mandait à la Banquedu Japon de racheter de
la dette publiquequitte à augmenter samas-
se monétaire et à retrouver un peu d’infla-
tion. «Aujourd’hui, les prescriptions de Fried-
man pour remédier aux maux européens
seraient identiques », juge M. Santi. A
l’inverse, le remède administré en Europe
–rigueur,baisseducoûtdutravail–viseàimi-
ter le succès allemand à l’export. Mais les
excédentsdesunssont lesdéficitsdesautres,
et tous les pays européens ne peuvent en
mêmetempsmener cettepolitiquequimine
la consommationenEurope…

L’Allemagne redoute la répétition de l’hy-
perinflation de 1923? En réalité, elle devrait
plutôt s’alarmer au souvenir de 1931, où une
conjugaisonde crise bancaire et d’austérité a
plongé le pays dans la déflation, un contexte
économiqueet social sur le terreauduquel le
nazismeapuprospéreretfairebasculerl’Alle-
magne, l’Europe et lemondedans l’horreur.

Admirateur de l’économiste britannique
Keynes, l’auteur plaide donc avec conviction
pour une relance coordonnée des investisse-
mentspublics et privés, pour la préservation
delaprotectionsocialeet larevalorisationdu
travail.Mais cette vision semble loin, encore,
des esprits de nombre de responsables euro-
péens. p
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