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Paul Jorion, anthropologue, sociologue et chroniqueur économique

«Nous sommes en traindemettre enplace
unemachine à créer de l’hyperinflation»
Propos recueillis
parSébastienDubas

Paul Jorionétaitdepassage, voici
une semaine, au «Club44»deLa
Chaux-de-Fondspouruneconfé-
rence sur l’avenird’un système
capitalistequ’il décrit commeétant
«à l’agonie». L’occasiond’évoquer
avec lui l’évolutionde la crise en
zoneeuroalorsqueFrançoisHol-
landeentrera en fonctioncemardi
etque laGrèce et l’Espagnedemeu-
rent aucentrede toutes les inquié-
tudes.

LeTemps: La finprogramméedu
«merkozysme», autrementdit de
l’austérité commeseule issueà la
crisede ladette, est-elle unebonne
nouvelle pour la zone euro?
Paul Jorion:Depuisqu’onacom-
mencéàparlerdesproblèmesde la
Grèce, fin2009, lesdécisionspoliti-
quesont toujours étéprises avecau
moins sixmoisde retard. Si bien
que lebudgetqui auraitpu lui
permettrede sortirde la crise est
passéde13milliards, une somme
évoquéeen janvier2010, à105mil-
liardsd’euros lorsquedesmesures
ont enfinétéprises enmars2012.
C’estpresquedix foisplusque
prévu.Ces atermoiementsont
toujours étémotivéspardes calen-
driers électoraux. Il a falluattendre
les électionsdans les Länder en
Allemagne, les législatives enEspa-
gne, lesprésidentielles enFranceou
les réunionsduG8etduG20. Et ce
seraprobablement encore le cas
avec les législatives françaises. La
maladiede l’Europeaétédene
jamaisprendredesmesures à la
hauteurde lagravitéde la situation.

–Celane va-t-il pas changeravec le
retourde la croissanceaucentredu
débat?
–Malheureusementnous sommes
dansune impasse. Comme l’adéjà
ditChristine Lagardeen juillet
2010, il faudrait fairede la ri-lance.
C’est-à-direde la rigueur etde la
relanceéconomiqueenmême
temps.Or, diminuer ladettedes
Etatsne veutpas forcémentdire
qu’il faut réduire lesdépenses
publiques.Onpeut trèsbien fairede
la rigueur enaugmentant les recet-
tes fiscales.Onpourrait ainsimodi-
fier le système fiscalpourque les
entreprisespaient enfindes impôts.
Car en règlegénérale, les grandes
entreprises s’arrangentpournepas
enpayer.Au lieudecela, onapris
l’habitudedecomparer lesdépen-
ses auproduit intérieurbrut (PIB)
d’unpays etnonpasà ses rentrées
d’argent. Ce calcul, qui fait partiedu

européennes. C’est-à-dire
3000eurosparhabitantde la zone
euro.Cette sommemontrebienque
le systèmeactuelnepeutplus être
sauvé.D’autantquedans trois ans,
quand il faudra rembourser cette
sommeà laBanquecentrale euro-
péenne, chacunsaitdéjàquecene
serapaspossible.Dans l’étatde
délabrementgénéralisé actuel,
comment voulez-vousque l’on
reconstituede la richesse enquan-
tité suffisante?Alorsonessaiede
gagnerdu temps, onditque les
choses vont s’arranger.Mais en
vérité, si on laissepourrir la situa-
tion, le systèmeva finirpardisparaî-
tre.Amoinsd’un jubilée, qui annu-
lait lesdettes tous les50ans, comme
dans l’Antiquité.

– Faut-il donc restructurer ladette?
– Il faut arrêterde considérerque
seulsdespays comme l’Indonésie
ou laRussiepeuvent restructurer
leursdettes.Quandon fait lesmê-
meserreursque les autres, onn’y
échappepas. Et il ne fautpasoublier
qu’entre leXIXeet leXXe, il y a eu, je
crois, prèsde700 faillitesd’Etats.

–Rienn’empêche les banques centra-
les depoursuivre leursprogrammes
d’assouplissementmonétaires…
–Oui,mais cela équivaudrait à la
destructiondusystème. Lorsque

l’onparled’hyperinflationauZim-
babwe,onditquec’estnormal, qu’il
s’agit après toutde l’Afrique!Mais
onoubliequenous sommesnous
aussi en traindemettre enplace
unemachineà créerde l’hyperinfla-
tion,quece soit auxEtats-Unisou
enEurope.Onnepeutpas créerde
lamonnaie sans la créationd’une
richesse équivalente. Ricardo l’avait
comprisdès1810: encréant en
permanencede lamonnaie, un
systèmemonétairenepeutque
s’effondrer à terme.

–Qu’en est-il des tentativesde régu-
ler le système financier?
– La seulemesurequi ait étéprise
jusqu’ici, c’estd’avoir imposéaux
banques «systémiques», ou trop
grandespour faire faillite, des
provisions supplémentairesde2,5%
sur leurs fondspropres. Cette solu-
tionn’est absolumentpasà lahau-
teurduproblèmeauquelnous
faisons face. Cequ’il aurait fallu
faire, c’est retirer cesbanquesdu
système, lesdémantelerpour en
fairedesunités suffisammentpeti-
tespourqu’ellesne soientplus
susceptiblesde faire tomber tout le
systèmeavec elles encasdedéfaut.
En2008, tout lemondeétaitd’ac-
cordpourdirequ’il s’agissait de la
seule solutionpossible.Quatre ans
plus tard, il n’enestmêmeplus
question.

–Vous évoquez souventundiscours
deNicolas Sarkozy en2008àToulon
commeuneopportunitémanquée.
Uneexplication?
–Achaquecriseducapitalisme,une
réflexionémerge.AuXIXe siècle, ce
fut le casdes socialistes, des com-
munistes, des associationnistes, des
anarchistesoudes collectivistes. En
2008, alorsque l’oncommenceà
percevoir lagravitéde la crise,
Nicolas Sarkozyprononceundis-
coursqui s’inscrit dans lapluspure
tradition socialiste. Il dit que l’éco-
nomien’estpas la loide la jungle,
qu’il faut réglementer lesbanques
pour réguler le système,qu’il faut
opposer l’effortdes travailleurs à
l’argent facilede la spéculation.
Mêmes’il n’a jamais rien fait contre
lapuissancedesmarchésdurant sa
présidence, le fait estqu’il existeun
texte sur lequelonpeut sebaser
pour réformer le capitalisme.

argentn’apas étéperdu.Aunmo-
mentdonné, il fautpasserpar la
casepertes etprofits.Malheureuse-
ment, quandon fait lebilan, on
s’aperçoitqu’il a fallu1000milliards
d’eurospour renflouer lesbanques

parenthèses les erreurs catastrophi-
quesde la spéculation immobilière.
Quandunebulle immobilière
éclate, que ce soit en Irlande, en
EspagneouauxEtats-Unis, onne
peutpas continuer àdirequecet

pactede stabilité financière euro-
péenetde la règled’or, nous con-
duitdroit à la catastrophe.

–Maisàunmomentdonné, ne faut-il
pasmettredes règles enplace?
–Bien sûrqu’il fautdes règles.Mais
des règlesquiontunsens, pas
comme la règled’orqui comporte
uneerreur fondamentale encom-
parant lesdépensesd’unpays à son
PIB.Comme l’ont souligné juste-
ment JacquesAttali et Pascal Lamy
cette semaine, ladette s’auto-entre-
tientdèsque le tauxd’intérêt asso-
cié à ladette souverainedépasse le
tauxdecroissance. Il fautdoncune
règlequi interdise auxEtatsde
dépenserplusque leurs recettes. Et
nonpas jusqu’à3%de leurPIB.
Imaginez si lesmarchésdemandent
un tauxd’intérêtde7%ouplus àun
Etat, commepour laGrèce, alorson
exigerade cepaysun tauxdecrois-
sance supérieurouégal à7%?C’est
totalementautodestructeur. Plus la
situation financièred’unpays se
détériore, etplus son tauxdecrois-
sancedevrait être élevé!

–Quelle est la solution?
– Le vraiproblème, c’estque lesgens
n’ontpas assezd’argent. Il fautdonc
augmenter les salaires. Certains
dirontqu’on risquedecréerde
l’inflation.Maisonnecréede l’infla-
tionque si onnebaissepas simulta-
nément lapartqui vaaux investis-
seurs et auxdirigeantsd’entreprise.
On trouve curieuxqu’unpatron
gagne300 foisplusque lapersonne
lamoinsbienpayéedans sonentre-
prise.Mais audébutduXXe siècle,
cette relationétaitdedixouquinze
fois. Cettedisproportionn’estpas
une simple curiosité, c’estunpro-
blèmeéconomique fondamental.

–Que va-t-il sepasser si l’onne
changepasde cap?
–Ce sera ladestruction totale. Vous
savez, les civilisationsdisparaissent.
Jepensaisque le servageétait ap-
paruenEuropedans la continuité
de l’esclavage.Mais en réalité, ce
sontdeshommes libresqui sont
devenusdes serfs à la finde l’Empire
romain. Lemanquede revenusaété
remplacéparducrédit et, petit à
petit, ces individus se sont retrouvés
dansune situationoù ilsnepou-
vaientplus rembourser leursdettes.
Ils sontdevenusdes serfs. Et
aujourd’hui, onest en traindecréer
unnouveau systèmede servage.

–Que vous inspire lanationalisation
partielle deBankia, quatrième
banqueespagnole, cette semaine?
–Oncontinuedemettre entre
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Paul Jorion: «Quand on fait le bilan, on s’aperçoit qu’il a fallu 1000milliards d’euros pour renflouer les banques
européennes. C’est-à-dire 3000 euros par habitant de la zone euro.» ARCHIVES

Un prophète?

Ethnologue de formation, Paul
Jorion a étudié les pêcheurs de
l’île d’Houat, enseigné à l’Uni-
versité de Cambridge ou en-
core travaillé pour le compte
desNations unies (FAO) avant
de se retrouver, un peu par
hasard, dans lemonde de la
finance. De 1998 à 2007, il
travaille aux Etats-Unis en tant
que spécialiste de la formation
des prix. Il voit alors se déve-
lopper sous ses yeux les prémi-
ces de la crise des «subprime».
Son livre publié en janvier
2007, «Vers la crise du capita-
lisme américain», fait de lui l’un
des rares hommes-qui-avaient-
prédit-la-crise. Génie pour les
uns, «prophète demalheurs»
pour les autres, ce Belge d’ori-
gine anime aujourd’hui un blog
économique très populaire:
www.pauljorion.com. S. D.

«Il faut interdire la spéculation financière»
> Pour Paul Jorion, la
réforme du capitalisme
est indispensable

Le Temps: Vous prônez une refonte
du système capitaliste!
Paul Jorion:Depuis son avènement
auXIXe siècle, le capitalisme a
toujours été un système très désé-
quilibré. Cela vient du fait que,
pour attirer les capitaux là où ils
sont utiles, on recourt à un système
d’intérêt. Ainsi, la fortunede ceux
qui disposent des capitaux et qui
récoltent ces intérêts s’accroît en
permanence. Le seulmoyende
relancer le système lorsqu’il se
grippe, c’est doncde redistribuer
les richesses de façonplus homo-
gène. Car si la distributionn’est pas
suffisammenthomogène, deux
problèmes se posent. D’unepart, le
pouvoir d’achat de la grandemasse

de la populationne suffit plus à
soutenir l’industrie. D’autre part,
ceuxqui disposent des capitauxne
peuvent plus investir dans l’indus-
trie. Car ils font face àun risquede
surproduction.Du coup, et c’est
flagrant dans la périodequi con-
duit à la crise de 2007mais égale-
ment depuis, les capitaux flottants
sont utilisés pourparier sur les
variations deprix.

–D’où votre volonté d’interdire la
spéculation?
– Il ne s’agit pas d’interdire à un
petit porteur d’espérer qu’une
entreprise prospérera,mais d’in-
terdire une spéculationqui dérègle
complètement lemécanismede
formationdes prix. En2008, le prix
dupétrole a étémultiplié par trois
en sixmois. Cette envolée n’a pas
été justifiée par unedemande
supplémentaire puisqu’on entrait

enpériodede récession économi-
que. Ce sont simplement les déten-
teurs de capitaux enquantités
considérables qui les ont placés
dansdes fonds spéculatifs.

–Comment interdire, concrète-
ment, la spéculation?
– La spéculation, c’est-à-dire les
paris sur l’évolutiondes prix, était
interdite durant pratiquement
tout leXIXe siècle. En France, c’est
un édit de François Ier qui a intro-
duit la premièremesure contre
cette pratiqueperçue commeun
danger pour les économies. Car
l’argent utilisé pour spéculer ne
sert pas àd’autres activités positi-
ves telles que l’intermédiation,
dont les banques tirent demanière
justifiée des profits.Malheureuse-
ment, lesmilieuxd’affaires ont
réussi à faire abroger les lois qui
interdisaient la spéculation.De-

puis 2007, rienn’a été fait pour la
maîtriser alors qu’en France, par
exemple, il suffirait de remettre en
place trois articles de lois abrogés
en1885.

– La spéculationne contribue-t-elle
pas à fournir de la liquidité sur les
marchés?
– Cet argument ne tient pas, pour
une simple et bonne raison: les
prix qui sont déterminés par l’offre
et la demande sont des prix dits
fondamentauxqui ont une signifi-
cation économique.Or, les prix
spéculatifs fluctuent demanière
désordonnée, indépendamment
de la valeur de l’entreprise. Par
conséquent, la liquidité apportée
par un spéculateur se situe àdes
niveauxdeprix qui n’ont aucune
pertinenced’unpoint de vue
économique.
Propos recueillis par S. D.
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