MIE Les effets des illusions keynésiennes

Par JEAN-CHRISTOPHE MOUNICQ
professeur de finance internationale
a 'ESM-A (Marne-la-Vallée)

Vers la tres grande crise

¢s 2002, j’avais annoncé, avec d’autres, qu'une

économie mondiale construite sur une montagne

de dettesne pouva1t que finir par s’effondrer (« Vers

la grande crise », les 4 Vérités, 19 octobre 2002 ; « La
France, Baverez, Pabime », Revue des deux mondes,
décembre 2003). De la méme fagon, en 2008, nous avions
dit que cette crise serait longue et que de nombreux Ftats
feraient faillite. Aujourd’hui, nous pouvons prédire que
nOUs ne sommes pas encore entres dansle “dur”delacrise:
la“trés grande crise” de 2008 ne prendra toute son inten-
sité que lorsque les premiers Etats feront défaut.

La Grece fera défaut (« Why Greece will default », Martin
Feldstein, 28 avril 2010, www.project-syndicate.org). Elle
illustre de maniére emblématique les principales erreurs
commises par les politiques et les banquiers
centraux qui, partout dans le monde, ont suivi
des politiques d’inspiration keynésienne. Ces
politiques de relance par la dépense et 'endet-
tement publics ont aujourd’hui atteint leurs
limites pour cause d’endettement excessif.
Apresles plans de relance, les plans d’austérité
s'imposent. Mais ils accélerent la récession et
fontentrer ces pays dans une spirale infernale.

Ainsi, en Greéce, les baisses des salaires des
fonctionnaires et les hausses d’ impots provoquent un
effondrement de la consommation qui débouche sur la
fermeture de nombreux commerces. Ceci entraine une
baisse des rentrées fiscales qui creuse les déficits, ce qui
oblige a mettre en place un deuxieme plan d’austérité. Et
ainsi de suite.

D e méme que les politiques de taux bas et d’endette-

ment ont provoqué la récession — comme durant la
grande récession de 1873-1896 et la grande dépression des
années 1930 -, de mémeles plans de relance, dont les catas-
trophiques “Quantitative Easings”, n’ont~ comme leurs
prédécesseurs—rien relancé sinon 'endettement et 'infla-
tion.

Lexcellent livre de Carmen Reinhart et Kenneth Rogoft,
titré de maniere ironique Cette fois, C’est différent (Pearson),
montre que 'exces d’endettement provoque toujours une
crise. Cette fois-ci ne sera pas différente. Et comme jamais
I'endettement des pays développés n’a atteint de tels
sommets, nous pouvons imaginer que I'ampleur de cette
crise sera sans précédent,

Par ailleurs, ’histoire économique - crise mexicaine de
1994, crise asiatique de 1997, etc. — enselgne aussi que les
Etats qui fixent la valeur de leur monnaie & un taux artifi-
ciellement haut finissent toujours dans la crise. C'est ce que
vitaujourd’huila Gréece avec 'euro, monnaie adaptée a la
puissante Allemagne mais pas a un pays industriellement

peu développé dont les principales ressources sont touris-
tiques. Les gouvernements grecs successifs ont cumulé
toutes les erreurs économiques : un Etat-providence trop
prodigue, un recours démesuré al’emprunt et une monnaie
artificiellement haute. La Grece fera trés probablement
défaut. Cela créera logiquement un effet domino sur les
autres Ftats mal gérés et entrainera la faillite des banques
imprudentes qui Teur ont massivement prété.

A partir du moment ot les Etats auront fait défaut, ils ne
pourront plus recourir & 'emprunt pour couvrir leurs
dépenses car rares seront ceux qui leur préteront a nouveau.
Les conséquences seront dévastatrices. Prenons 'exemple
del'Etat francais. Comment résistera-t-il a la faillite des pays
d’Europe du Sud ? Ses depenses pubhques sontaujourd’hui

Senginy

deux fois supérieures a ses recettes, Le jour ot il fera faillite,

il devra diviser ses dépenses par deux, dont les salaires des
fonctlonnalres A cemoment-13, les peuples entreront dans
la“vraie” crise. Dans de nombreux pays, dont probablement
la France, le chomage explosera et les niveaux de vie s’ef-
fondreront.

c ette crisetoucheral’ensemble dela planéte. ’Asie, qui
accumule épargne et travail, s’affaissera a son tour, faute
de clientsaméricains et européens. La Chine ne doitses 10 %
de croissance de 2009 qu’a un accroissement de 'endette-
ment de son Etat, de ses entreprises et de ses particuliers
équivalant a 30 % de son PIB. Cet accroissement déraison-
nable de la masse monétaire a déja provoqué de 'hyperin-
flation sur les produits alimentaires (+ 65 % d’inflation sur
les légumes sur les dix premiers jours de novembre). La
Chine entrera elle aussi en récession.

Un monde instable, construit sur de gigantesques dettes
et de monstrueux déficits commerciaux, s'effondre. Il
faudra reconstruire un monde nouveau, plus pérenne et
plus équilibré, débarrassé des illusions keynésiennes. Ce
monde sera basé sur quelques enseignements vrais dela
science économique, au premier rang desquels figurent les
respects du droit de propriété, du travail et du capltal Etles
Etats devront se voir interdire le recours a I’ emprunt,
comme toute manipulation des taux et de la masse moné-
taire. )
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