Petit déjeuner Ajef du 14 avril 2010 avec Patrick Artus (Directeur des Etudes Economiques à Natixis) Olivier Pastré (Professeur à Paris VIII), et Jean-Michel Six (chef économiste Europe de Standard & Poor).
. « L’Allemagne ne peut pas se contenter d’exporter vers les pays émergents », Jean-Michel Six
. Le Pacte de stabilité « est mort et enterré. On fait semblant de croire qu'il ne l'est pas », Olivier Pastré

. « le FMI connaît mieux le Népal que la commission européenne ne connaît l'Espagne », Patrick Artus

« L’introuvable gouvernance économique de l’Europe »… sur  ce sujet, que la crise grecque n’a fait que révéler, Patrick Artus, Olivier Pastré et Jean Michel Six sont d’accord et réclament une prise de conscience du gouvernement allemand. Pour Patrick Artus, il est temps de« bannir les politiques contraires à la solidarité européenne ». Et notamment une politique de rigueur salariale qui, si elle se généralisait, entrainerait le vieux continent vers un « suicide collectif ». Car il va de l’intérêt des Allemands «que les autres pays de l’Union se portent bien ». Jean Michel Six conforte cette analyse : « L’Allemagne ne peut pas se contenter de son commerce avec les BRICS (Brésil Russie Inde Chine et Afrique du sud) qui ne représentent qu’entre 8 et 10% » de ses exportations alors que 60 à 65% se font à l’intérieur de l’Union, et restent le principal moteur de sa croissance. 


Les trois économistes demandent aussi la révision du Pacte de stabilité et de croissance. Pour Olivier Pastré, ce pacte est même « mort et enterré. On fait semblant de croire qu’il ne l’est pas ». Patrick Artus estime qu’« il ne faut pas respecter la règle des 3%, sinon nous aurons une mauvaise croissance pour 4 ans (…) Il faut de la crédibilité budgétaire ». Et de plaider pour l’adoption de mesures de péréquations budgétaires entre les différents pays européens, pour la création d'une TVA européenne ou encore un bannissement des politiques non coopératives. Des propositions jugées intéressantes par Jean Michel Six mais impensables pour Olivier Pastré qui « ne croit pas un quart de seconde à l'harmonisation fiscale ». Reste que les trois économistes reconnaissent l’importance d’une vraie supervision macroéconomique européenne. Sur ce terrain,  Patrick Artus stigmatise le manque de connaissance de l’économie européenne par ses instances : « le FMI connaît mieux le Népal que la commission européenne ne connaît l'Espagne ».  Et chacun à sa manière, en appelle à plus de fédéralisme, le seul moyen d’atteindre une Zone monétaire optimale en dépit des divergences des différentes économies qui la composent. La question n'est pas de choisir entre le modèle allemand et le modèle espagnol mais de trouver une solution pour les rendre compatibles et mutuellement profitables. 


Interrogés sur la sortie de crise, les trois spécialistes ne voient pas de reprise solide à l’horizon : «Les crédits bancaires sont fortement contractés, il n’y a pas de rebond de l’investissement des entreprises, les exportations sont toujours 25% en dessous de leur niveau d’avant la crise et on n’a pas constaté de redémarrage sur le marché de l’immobilier ». La reprise de la consommation aux Etats-Unis est uniquement liée au fait que « les Américains mangent leur épargne ». Bref, pour Patrick Artus, « 2,5% de croissance aux Etats-Unis, c'est une stabilisation technique ». L'illusion de la reprise pourrait se dissiper lorsque les effets des politiques publiques de relance ne se feront plus sentir ainsi qu'avec l'arrêt du déstockage. 

Sur la crise grecque, Olivier Pastré souligne l’importance de la conditionnalité des prêts bilatéraux qui seront accordés à Athènes. Un système de prêts qui s’apparente, pour Patrick Artus, à un Fonds monétaire européen de fait. Pour la France, Olivier Pastré a paru confiant: « on ne sera pas un des « Pigs » (Portugal, Irlande, Grèce et Espagne) dans les années à venir ». Jean Michel Six s'est, lui, inquiété d'une possible remontée des taux d'intérêt des obligations d'Etat en 2010-2011. On passerait d'un excès de demande à un excès d'offre qui renchérirait le coût de la dette. Le salut pourrait néanmoins venir des Banques Centrales des pays émergents qui disposent de fortes liquidités à investir et pourraient se tourner vers les Bons d'Etats des pays développés. 
Enfin, sur la Chine, Patrick Artus a stigmatisé les tentations protectionnistes en rappelant que 70% des exportations chinoises sont fabriquées, en Chine, par les pays développés, autrement dit: « on est attaqué par nous ! ». Quant au yuan, Jean Michel Six et Patrick Artus ne l'estiment guère sous-évalué.  
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