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SELON LE FONDS MUN'EHQI RE INTERNATIONAL, LES PAYS DEV‘[LUPEES SERONT EN RECESSION SUR L'ENSEMBLE
DE 2009 POUR LA PREMIERE FOIS DE L'APRES-GUERRE. LE FMI PREVOIT UNE CONTRACTION DE LEUR PRODUIT
INTERIEUR BRUT DE 0,3 %. LE SCENARIO D'UNE LONGUE RECESSION EST-IL CREDIBLE ? DEUX EXPERTS REPONDENT

Bernard Guerrien, chercheur associé au Samos
(Centre d'éconemie de b Sarbanne)

La crise sera-t-elle longue ?
Elle le sera foreément, car elle
trouve sa source dans laccroisse-
ment des inégalités depuis plus de
deux décennies. Les inégalités
n'ont jamais é1é aussi fortes
depuis les années 1920. Entre
1980 et 2006, la part ¢ des salaires

pas. Jusqu’a présent, 'augmenta-
tion de Pendettement des ména-
ges permettait d'absorber cette
surproduction, mais la situation
est devenue intenable. Le gonfle-
ment du systéme financier mas-
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quait 'exi e de la surprod
tion, jusqu’a ceque lacrise larévi-
le de fagon spectaculaire. A cela
s ajnutcunyhénom&ncmnjuncm-
:Parrivée la retrain
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La crise va-t-elle durer ¥

rations du baby-boom des années
1940-1950. Par leurs achats de
titres, ces générations ont é1é en
bonne partie a l'origine de 'envo-
lée de la Bourse depuis les années
1980. Au fur et 4 mesure qu'elles
prennent leur retraite, elles vont

danslavaleur aj

ses adiminué de 67 %457 % dans
les quinze pays les plus riches de
I'OCDE. Alan Greenspan consta-
fait en 2007 que la part des salai-
res dans le revenu national aux

OUI. « REDUIRE LES INEGALITES ST
UNE CONDITION INDISPENSABLE

A TOUTE REPRISE DURABLE »

Etats-Unis avait atteint « un

niveau  exceptionnellement  bas

selon les normes. historiques ». En
" Europe, In tend est simil

dreces mémes tires. D’oli une
pression durable i la baisse des
Bourses...
Comment réduire les
inégalités ¥
Iy deux variables d’ajustement
: les marchés ou les
impéts. La premiére
option passe par
l'effondrement des
Bourses, les faillites,
le chémage... Les
pauvres et les classes
maoyennes souffriront,
mais ce sont les couches aisées
qui seront les plus affectées car
leurs actifs se devn.lonsemm
for nt. La ré

meéme i, dans certains pays com-
me |a France, le réle important de
I"Erai permetune meilleure répar-
tition des richesses. Pour sortir de
la crise, il faudra, d’une fagon ou
d’une autre, les réduire. Cela ris-
que d’étre long et douloureux,
Pourquoi cette répartition
inégale des richesses ne
peut-elle pas durer ¥

Nous sommes depuis long-
temps dans une situation de sur-
production. On fabrique trop de
maisons, trop de voitures..., alors
que les salaires n'augmentent

es
inégalités aura lieu d uawrs une
contraction du revenu, longue et
pénible, L'autre voie, moins
éprouvante, consiste &
augmenter les impdts des
couches aisées. Le produit de ces
Impdts pourrait servir d acheter
les biens produits en excédent,
directement par |'Etat ou par
redistribution aux couches les
moins favorisées. Comme I'air
du temps consiste i diaboliser
I'impét, c’est, hélas, 'ajustement
par le marché qui risque de
prévaloir. s

Elle s'annonce comme ['une
des plus longues de Paprés-
guerre, mais les mesures prises
par les banques centrales et les

€té adoptés rapidement. Les ban-
ques vont bientdt recommencer a
préter et les ménages d s’endetter.
On va avoir I'impression
d'une sortie rapide de la
crise. Mais nous entre-
rons ensuite dans une
période de croissance mol-
le qui pourrait durer plu-
sieurs années.
Les mesures prises
seront-clles suffisantes 7
Actuellement, le marché du cré-
dit immobilier est complétement
bloqué aux me -Unis. Méme les

Eouvernements vont p
un rebond de l'activité dans les
prochains trimestres, Aux Etats-

Ivables n'arrivent plus
aobtenirun prét. Les mesures pri-
ses vont leur permettre de retrou-

Unis, le plandesauvetagedesban-  ver un aceds au crédit. Ce débloca-
ques etles desoutiendla  geref un point de crof
i ages ont  ce supp C’est essen-

tiel, car sans un arrét de la dégra-
dation du marché immobilier
américain, aucune reprise n'est
possible. Une autre raison permet
d'envisagerun rebond : les ajuste-
ments de court terme vont attein-
dre leurs limites. Lors d'une crise,
le premier réflexe des entreprises
est de déstocker, de réduire leurs

NON. « LES MESURES ADOPTEES
VONT PERMETTRE UN REBOND
RAPIDE DE L'ACTIVITE »

dépenses et de reporter des inves-
tissements. Mais elles ne peuvent
toutgeler elles doivent continuer
4 produire pour honorer leurs
commandes. De méme, les
ménages sont bien obligés de
CONSOMMET...

La étaire initiée

Le mouvement de baisse des
taux en Europe ne fait que débu-
ter, La BCE n’a plus le choix. Mais
pour que cette politique soit efficas
ce, il faut que Ia baisse des taux |
s0it répercutée par les banques,
Pour cela, il faut dégripper le mar-
ché inter-bancaire.

Y a-t-il un risque de voir

les Etats-Unis ou I'Europe..
s'enliser dans une erise
aussi profonde que le Japon
dans les années 1990 7

Je o'y crois pas. D'abord, les
banques européennes, cn particu-
lier les frangaises, ont des bilans
beaucoup plus sains que les ban-
ques japonaises 4 orde des
années 1990,

Ensuite, les banques contrales
et les gouverncments bénelicient
justement de Uexpérience japo-
naise. Ils ont pris des mesures
rapides pour éviter un enlisement
e, ..

par la BCE sera-t-elle
efficace ¥
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