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mesurer les déficits, et a mieux les controler »

Pour le président de I'Ecole d’économie de Toulouse,
«un organisme extérieur et indépendant » doit étre créé afin de surveiller la zone euro

Entretien

ean Tirole, médaille d'or du
] CNRS et président de 1'Ecole

d’économie de Toulouse, tire les
lecons delacnse, et suggere des pis-
tes de réformes, affirmant que les
mécanismes créés pour préserver
lazone euro ne vont pas assezloin

Internationalement reconnu
pour ses travaux sur la theone des
Jeux et la théone de I''nformation,
1l est I'un des rares économistes
francais a pouvolr décrocher le
pnx Nobel d’économie
Peut-on craindre un éclatement
delazoneeuro?

Les déficits et la dette croissant
rapidement dans les pays de
I'unmon monétaire, il faut réussir a
conserver une certaine cohésion
et faire accepter aux Etats de per-
dre un peu de leur souveraineté
pour éviter que I'euro ne vole en
éclats Une surveillance et des
actions correctrices doivent étre
administrées par un organisme
exténeur etindépendant, un peua
I'mage du Fonds monétaire inter-
national [FMI]

Les réponses que les gouverne-
ments ont apportées a la crise
sont-elles suffisantes ?

Les aides de I'Union européen-
ne et du FMI sont des solutions
indispensables a court terme
Mais qui peut prévoir ce qui se pas-
sera dans trois ou quatre ans pour
la Gréce, 'Irlande ou le Portugal?
D’autant qu’il restera toujours un
probléeme de compétitivité et d’ex-
portation dans certains pays,com-
me la Gréce ou le Portugal, auquel

1l faudra s'attaquer Les anticipa-
tions des marchés financierset des
agences de notation montrent
bien que des doutes subsistent
quant a la crédibilité des pays Car
on ne sait pas combien de temps
les Etats comme !’ Allemagne conti-
nueront a venir en aide aux pays
endéfiat.

Par ailleurs, la création du
Consell européen du nsque systé
mique, un nouvel organeindépen-
dant chargé de veiller i Ia stabilité
finanaere dans 'Unuon européen-

ne, est louable Mais on voit mal
cette autonté prendre le risque de
faire paniquer les marchés finan-
ciers aurait-elle hier publique-
ment fait part des problémes de
I'Espagne ou de ['Irlande?
D’autant qu’elle n'a qu'un pouvorr
d’autonté morale
Que faudrait-il faire pour restau-
rer la confiance des investis-
seurs dans lazone euro?

1l faut reviser le traité de Maas-
tricht Et pour cela, 11faut déja refle-
chir a ce que I'on entend par dette

LYDIE LECARPENTIER/REA

publique L'Irlande et I'Espagne
sont des cas trés intéressants ou
les défiats publics étaient hmités
Mais s1l'on tient compte des enga-
gements 1mphcites de Etat
vis-a-vis de ses banques, on
obtient des dettes publiques trés
importantes Cela démontre aussi
quelarégulation financiére intera-
git avec la politique fiscale des
Etats Par conséquent, 1l faut parve-
nir @ mieux mesurer les défiaits
Mais auss1 2 mieux les contro-
ler, surtout quand les choses vont



bien 1l n’est pas normal qu'un
pays ait 3% de défiat en péniode
faste [comme l'autonise le traité de
Maastricht] 11 faudrait, lors des
périodes de croissance, que les
pays cherchent a dégager des sur
plus ou a parvenir 3 'équihbre Et
surtout, 1l faudrait réfléchir a une
structure externe et indépendan-
te pourqueles Etats appliquent les
regles fiscales Malheureusement,
lorsque I'on veut intervenir quand
tout va bien, on est accusé de tuer
la croissance

Les mesures de soutien des ban-
ques centrales (abondance de
liquidité, taux d’intérét trés
bas...) ne vont-elles pas entrai-
ner des déséquilibres ?

Pendant la crise, il n'y a pas
beaucoup d'autre choix Les ban-
ques centrales doivent mettre
leurs taux d'intérét a leur niveau
plancher Mais en résolvant une
crise, elles peuvent préparer la sui-
vante Les taux bas a trés court ter-
me, amsl que la perspective de
leur maintien en cas de crise - le
«Greenspan Put » -, 1ncitentles ins-
titutions financiéres a raccourcir
leur structure de bilan, ce qui les
fragilise De méme que I'on peut
auss1 risquer de nournr des bulles
d'actifs
Les marchés de gré a gré ont
joué un réle important dans la
crise financiére. Comment réfor-
mer le systéme ?

S1lemilhardaireaméncain War-
ren Buffett veut jouer sur les mar-
chés de gré a gré, c’est son proble-
me Mais s1 une banque de détail
qu pourrait étre renflouée par
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I’Etat le fait, ce n’est pas la méme
chose On doit inater les institu-
tions financiéresréguléesas’orien-
ter vers les marchés organisés, en
leur demandant plus de fonds pro-
pres quand elles vont sur les mar
chés de gré a gré La réglementa-
tion bancaire dite « Bile 3 » semble
aller dans cette direction

Sur les marchés de gré a gre,
tout le monde n’a pas la méme
information Les contrats finan-
ciers qui y sont échangés sont par-
fois tellement comphqués que les
régulateurs ne peuvent estimer le
nsque pour I'institution 11 faut se
concentrersur des marchés d'assu-
rances et des produits utiles a un
grand nombre d’acteurs, et ne pas
laisser les institutions financiéres
régulées échanger des produits
financiers opaques sans suffisam-
ment de fonds propres
Les agences de notation sont
trés critiquées. Doivent-elles
étre davantage régulées ?

Les agences de notation
devraient étre surveillées, car les
notes qu'elles déhvrent détermi-
nent les exigences en fonds pro-
pres des compagnies d'assuran
ces,desbanques Commelesregu
lateurs ont du mal a appréaer la
qualité des actifs, les agences a
prion sont utiles (pourvu qu'elles
nesolent pas en position de conflit
d'intérét) Cesontenquelque sorte
des auxihiaires de régulation 1l est
donc normal que les régulateurs
mettent leur nez dans la facon
dont elles travaillent @
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