(Focus) L'interview

Entretien avec Paul De Grauwe, professeur ala KUL

Quand un économiste libéralfla mand metles points surles «i»

Pour Paul De Grauwe, la crise bancaire est loin d’étre résolue. ll plaide pour des interventions
publiques beaucoup plus intenses, ets’étonne que la Belgique n’ait pas choisi de nationaliser
Fortis, Dexia et KBC. «Cela a été une erreur catastrophique», estime-t-il. i Christine Scharff

ans son bureau 4 la KUL, Paul De Grauwe regoit
Ie visiteur autour d'une petite table basse, avee un
véritable espresse, dont i stocke les boites en des-
sous de sa table de travail, encombrée de dossicts.
Nous avions prevu de parler avec lui des risques
de éflation, alors que le taux d'inflation sur un an en Espagne est
devenu négatif. «Un risque relativement faible, estime-(-1l, parce
que je crois que fes autorités vont intervenir de fagon beaucoup
plus intense pour éviter le pire.» Des interventions qui pour-
raient se faire sous forme de nationalisation bancaire, plaide-i-il.

TRENDS-TENDANCES. Pourvous, la déflation est-elle une vraie
menace pour I'Europe et les Etats-Unis?

PAUL DE GRAUWE. Il{aut s'entendre sur ce qu’en veut dire par
«déflation». La définition la plus répandue, comme vous le saves,
c’est I'inflation qui devient négative. Le risque qu'on soit dans

«L’Etat a les moyens
d'intervenir davantage.
' Il faut en finir avec
la phobie vis-a-vis
de la dette
publique!»

une dynamique de déflation de
ce type reste assez faible, méme si
on peut avoir pendant quelgues
mois en taux d'inflation négatif.
Le probleme, cest Jorsque cette
inflation négative devient endé-
mique, et que les agents écono-
migues sattendent & ce que
I'inflation reste négative 4 Fave-
nir, avee tous les effets que cela
entraing: les consommatenrs
attendent pour consemmer, les
investisseurs pour investir, ce qui
introduit un cercle vicieux: la
demande est encore plus faible, Ja
production diminue davantage... Je
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crois que ce type de risgue, aujourd’hui, reste relativement fai-
kle méme 'il est loin d’&tre nul.

Mais d’autres mécanismes déflationnistes, qui ne corres-
pondent pas A cette définition, sont en train de fonctionner. Iy
aun exces de dette, par conséquent les consommateurs aux
Etats-Unis ou les bangues essaient de la réduire en vendant des
actifs. Mais comme ce mouvement est collectif, cela entraine
une diminution des prix des actifs, ce qui renforce les problémes
de dette et détériore la solvabilité de tout le monde, en touchant
d'autres acteurs qui jusque-la nétaient pas du tout affectés. C'est
un mécanisme qui aura des effets dans toute 'économie, qui
est toujours en cours, et qui rend la résclution de la crise ban-
caire si difficile.

On voit cela dans les produits financiers ou dans I'immobilier...
Est-ce aussi le cas pour les actifs industriels ?

On le pergoit dans Fimmobilier aux Etats-Unis, en Grande-
Bretagne, en Espagne mais pas tellement chez nous. Quant aux
actifs industriels, je ne pense pas,

Un autre potentiel déflationniste,
c’est celui de la réduction des coiits,
Nous sommes en pleine récession, les
entreprises réalisent moins de profits,
elles font méme des pertes, et cssaient
donc de réduire leurs coiits en dimi-
nuant les salaires ou en coupant dans
les effectifs. Conséguence: le revenu
disponible diminue, de sorte qu'ity a
moins de demandes et moins de pro-
fits. C'est un autre mécanisme défla-
tionniste, comme je I'explique dans un
récent article, qui est di 4 un mangue
de coordination... Il faudrait mettre en
place des incitants pour convaincre les
entreprises que ces réductions de colits
collectives ne fonctionnent pas, Clest
pour cela gu'en a besoin de I'Etat, pour
contrecarrer ces mécanismes. Faute
de guoi on pourrait aboutit i une défla-
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Dans votre récent article, vous poin-
tez un autre probléme: les banques,
fortement endettées, cherchent a
réduire leur portefeuille de crédits, et
doncne jouent pas I"effet stabilisateur
qu'elles ont eu dans d'autres crises...

C’est un probléme additionnel. La
crise actuelle coincide avec une crise
bancaire. Sans cette crise bancaire, les
mecanismes déflationnistes dont on
vient de parler seraient plus facilement
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résorhés, parce gue le systéme bancaire fonctionnerait de fagon
stabilisatrice. Dans une récession classique, Ja demande dimi-
nue, les consommateurs épargnent davantage, mais la réduc-
tion des taux d'intérét incite d'autres acteurs économiques, par
exemple les entreprises, 4 asgmenter leurs investissements. Ce
mécanisme, aujourd’hui, ne fonctionne pas, ou pas bien, parce que
les banques ne soal pas prétes A augmenter leurs crédits, Clest
pour cela qu'il est essentiel de résoudre la crise bancaire.

Sans quoi, le risque de déflation augmentera sérieusement?
Qui. Si j'estime le risque de déflation classique relativement fai-
ble, c¢'est que je crois toujours que les autorités sont prétes 4
intervenir de facon encore plus intense pour éviter que les méca-
nismes déflationnistes n'engendrent la déflation classique, méme
certains pays comme UAllemagne disent ne plus vouleir d'unc
nouvelle relance économigue. Je crois que c'est un mauvais rai-
sonnement. 'espére qu'on n’hésitera pas a empleyer Jes moyens
nécessaires, méme si, & premiére vue, on n'en a pas les moyens.
Les autorités ont toujours les moyens!

1l faut donc augmenter I'endettement
public?

Te préférerais que ce ne soit pas néces-
saire, mais if faut laisser tomber les pho-
bies qu'en a développées vis-d-vis de la
dette publique, Bien sdr, il y a eu des
exceés en Belgique dans les années 1970
et au debut des années 19830, avec des
déficits annuels de plus de 10%, qui ont
entrainé une explesion de la dette.
Depuis, s'est créé une phobie vis-a-vis
de la dette publique qui fzit perdre de
vuc que le probléme de ces 10 derniéres
années, ce n'est pas une dette publique
excessive, mais une detle privée exces-
sive! Tl faut aujourd'hui que la dette
publique augmente pour que la deite pri-
vée puisse diminuer.
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Une question concernant les mesures
déja prises par la Réserve fédérale amé-
ricaine, et en particulier le rachat de bons
du trésor along terme, C'est un méca-
nisme qui risque de créer de I'inflation ?

Agjourd’hui, on a besoin d'inflation.
Bien entendu, il faut éviter d’aller trop
loin, Mais je crois que ce sont des risques
qu’il faul prendre. Au moment de la
reprise, il suffira de faire l'inverse pour
éviter une flambée de Vinflation.

Ces rachats des bons du trésor visent
deux choses, I'abord, diminuer les tanx
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