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! Jeudi, la Banque centrale européenne (BCE) tient sa
réunion de rentrée.
! Mario Draghi, son président, a promis de tout faire
pour « sauver l’euro ».
! En a-t-il réellement les moyens ? Les économistes
sont partagés.

La Belgique se finance au plancher
La Belgique a levé lundi 3,195 milliards d’euros
via l’émission de trois lignes d’obligations li-
néaires (OLO), a annoncé l’Agence de la Det-
te. Les taux payés par notre pays ont été les
plus bas depuis l’introduction de l’euro, en
1999, selon l’agence Bloomberg. La Belgique a
ainsi émis pour 1,08 milliard d’euros d’obliga-
tions à 10 ans, à un taux moyen de 2,584 %,
un niveau plancher. Lors de la dernière émis-
sion d’obligations à 10 ans, le 30 juillet dernier,
notre pays avait dû s’acquitter d’un taux d’inté-
rêt de 2,624 %. En outre, 705 millions d’euros
ont été levés via des obligations arrivant à
échéance en 2041, à un taux moyen de
3,445 % – également le taux le plus bas depuis
1999 pour cette maturité –, et 1,41 milliard d’eu-
ros via des obligations arrivant à maturité en
2019, à un taux moyen de 2,004 %. (b)
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M ario Draghi va-t-il sortir
son « bazooka », jeudi
lors de la réunion de la

Banque centrale européenne
(BCE) ? Depuis que le président de
la BCE a juré, à la fin mois de juillet,
qu’il ferait « tout » pour sauver l’eu-
ro, la plupart des observateurs s’at-
tendent à ce qu’il annonce la reprise
du programme d’achats d’obliga-
tions souveraines des pays en diffi-
cultés de la zone euro – et, au pre-
mier chef, de l’Italie et de l’Espagne.

Pourquoi ? De plus en plus nom-
breux sont les économistes qui pen-
sent que la BCE doit faire baisser les
taux d’intérêt que doivent payer les
pays en difficulté. Parce que ces
pays ont déjà de gros problèmes de
finances publiques. S’ils doivent, en
outre, payer des taux d’intérêt éle-
vés – par exemple, 6,88 % pour l’Es-
pagne à dix ans –, cela complique en-
core plus la résolution de l’équation
budgétaire. Jusqu’à la rendre, peut-
être, insoluble, comme c’est le cas
en Grèce.
Comment ? La banque centrale con-
trôle les taux d’intérêt à (très) court
terme. Mais elle peut aussi influen-
cer les taux d’intérêt sur des échéan-
ces plus longues, en achetant des
obligations souveraines sur le mar-
ché secondaire, où s’échangent les ti-
tres déjà émis. Le mécanisme est ce-
lui de l’offre et de la demande. Si elle
acquiert des titres, elle augmente
d’autant la demande pour ces titres.
Et leur prix monte. Or, dans le cas
d’une obligation, si le prix monte, le
taux d’intérêt baisse.

Imaginons une obligation dont la
valeur faciale est de 100 euros et le
taux d’intérêt à l’émission de 4 % :
elle paie donc un intérêt de 4 euros.
Si elle s’échange à 60 euros, le taux
d’intérêt implicite est de 6,6 %
(4/60). Si la BCE, par ses achats,
fait remonter le prix à 80 euros, le
taux implicite baisse à 5 % (4/80).
Combien ? Voilà longtemps que
Paul De Grauwe, ancien professeur
à la KUL, aujourd’hui à la London
School of Economics, estime que la
BCE aurait dû agir massivement, en
annonçant qu’elle était prête à ra-
cheter des obligations souveraines
de ces pays sans limite de montant

ni de durée. Or, si la BCE a lancé, en
2010, un programme de rachat de ti-
tres souverains d’abord grecs, puis
irlandais et portugais, avant de
l’étendre, à l’été 2011, à l’Italie et à
l’Espagne, elle a répété qu’il était li-
mité et temporaire ; et elle l’a mis en
veilleuse depuis plusieurs mois.

Va-t-elle enfin sortir la grosse ar-
tillerie ? Mario Draghi a stricte-
ment balisé le terrain. Un : il condi-
tionne l’intervention de la BCE à cel-
le des fonds de secours européens :
Fonds européen de stabilité finan-
cier (FESF) et futur Mécanisme eu-
ropéen de stabilité (MES). Autre-
ment dit, les pays concernés de-
vraient d’abord appeler leurs parte-
naires à l’aide et accepter un « mé-
morandum » prévoyant des mesu-
res sévères d’austérité. Deux : la
BCE rachèterait surtout des obliga-
tions à 1, 2 ou 3 ans, mais n’inter-
viendrait pas sur des maturités plus
longues. Trois : le patron de la BCE

a distingué, dans la prime de risque
payée par l’Espagne ou l’Italie, deux
composantes : la prime liée au ris-
que de non-remboursement de la
dette, et la « prime de conversion »,
liée au risque d’éclatement de l’euro
(au risque que les prêteurs soient
remboursés en monnaies nationa-
les dévaluées et non en euro). L’in-
tervention de la BCE ne porterait
que sur cette « prime de conver-
sion ». On est loin d’une interven-
tion illimitée et inconditionnelle.
Quand ? Qui plus est, la Bundes-
bank, la banque centrale alleman-
de, s’oppose toujours aux rachats
d’obligations souveraines – d’ail-
leurs interdits par les textes de lois
européens. Et le MES, qui devait
voir le jour le 1er juillet, est toujours
dans les limbes. Pire, il pourrait se
voir recaler par la Cour constitution-
nelle allemande : le 12 septembre,
celle-ci dira si le MES est conforme
à la Loi fondamentale allemande.
M. Draghi pourrait attendre cette
date pour annoncer son plan.
Efficace ? Si les observateurs sont
nombreux qui voient Mario Draghi

en sauveur de l’euro, d’autres esti-
ment que la BCE ne peut rien, ou
presque, face à une crise qui reflète
l’« hétérogénéité » – comprenez :
les divergences entre les capacités
productives et la compétitivité – des
membres de l’union monétaire.
C’est le cas de l’économiste français
Jacques Sapir, pour qui la seule solu-
tion est le retour ordonné aux mon-
naies nationales, qui permettrait
aux pays du Sud de dévaluer (Le Soir
du 29 août). Paul Jorion juge lui aus-

si que les rachats d’obligations par
la BCE ne sauveront pas l’euro :
comme on le lira ci-dessous, il plai-
de pour la « mutualisation » des det-
tes publiques, que l’Allemagne et la
plupart des pays du Nord refusent.
La sortie de crise serait alors encore
loin ; et le risque d’éclatement de
l’euro ne pourrait être conjuré par la
BCE… !   DOMINIQUE BERNS
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P aul Jorion a longtemps travaillé
dans la finance. Bien avant la crise

de 2008, ce Belge avait démonté la mé-
canique des subprimes, ces crédits hypo-
thécaires de mauvaise qualité qui al-
laient entraîner la planète finance dans
la tourmente. Observateur reconnu,
dont le blog est très suivi (1), Paul Jori-
on ne croit pas que Mario Draghi, le pré-
sident de la Banque centrale européen-
ne (BCE), puisse « sauver l’euro ».

De nombreux observateurs s’attendent
à ce que la BCE reprenne ses rachats de
titres souverains, pour faire baisser les
taux d’intérêt que doivent payer les
pays en difficulté et, d’abord, l’Espagne
et l’Italie. Pensez-vous également que
M. Draghi soit le seul qui puisse, désor-
mais, sauver l’euro ?
Un peu paradoxalement peut-être, je
me sens, sur ce point, très proche de Jens
Weidmann, le président de la Bundes-
bank. Il y a peu de chose que l’on sache
avec certitude en économie, mais les
principes du fonctionnement d’un systè-
me monétaire font heureusement partie
des choses qu’on sait. Une masse moné-

taire se gère en bon père de famille : elle
doit refléter la situation économique de
la zone monétaire où elle circule. On
peut – et on doit – créer de l’argent sup-
plémentaire si une richesse a augmenté,
mais on ne peut pas créer de l’argent sim-
plement parce qu’on en manque : c’est
une recette pour un désastre ! C’est une
chose apparemment très peu comprise.
Jens Weidmann le comprend. Comme

l’avaient compris son prédécesseur Axel
Weber et l’ancien « chief economist » de
la BCE, Jürgen Stark, qui ont démission-
né l’an dernier car ils étaient en désac-
cord avec le programme de rachat de ti-
tres souverains par l’institut d’émission
européen.
Mais les taux d’intérêt réclamés par les
marchés à l’Espagne et l’Italie sont ex-
cessifs – et insoutenables s’ils se main-
tiennent aux niveaux actuels, non ?
Bien entendu. Mais on essaye de faire
baisser le niveau des taux d’intérêt espa-
gnols et italiens, en achetant leur dette,
comme si le problème était une question

d’offre et de demande ! Leurs taux sont
si élevés parce qu’ils intègrent une dou-
ble prime de risque : pour couvrir le ris-
que de non-remboursement, mais aussi
une prime de conversion, car il existe un
risque réel d’éclatement de la zone euro
et de retour aux monnaies nationales.
Ce sont ces primes de risque qu’il faut
faire baisser, en mettant en place une vé-
ritable solidarité envers ces pays, en ga-

rantissant qu’on ne les laissera pas tom-
ber. Alors le risque baissera et les taux
automatiquement aussi.
Mais justement, le vrai problème, c’est
l’absence de solidarité entre Etats de la
zone euro…
On mutualise la dette ou pas ? Voilà la
question ! Or, pour le moment, on jure
que oui en paroles mais au niveau des
faits, on ne constate que du « peut-
être ». Jens Weidmann affirme, très jus-
tement, que la BCE ne peut pas faire la
politique d’intégration de la zone que les
responsables politiques n’ont pas le cou-
rage de mettre en œuvre. Les politiques

se contentent de dire à la BCE : « Mais
imprimez donc ! » (NDLR : de la mon-
naie). Il est vrai que la Réserve fédérale,
la banque centrale américaine, ne se pri-
ve pas. Mais elle le peut, parce qu’elle bé-
néficie toujours du fait que le dollar est
une devise de référence. La zone euro,
elle, ne peut pas se le permettre. Alors de
deux choses, l’une : ou bien on arrête l’eu-
ro, en reconnaissant qu’on n’avait pas
compris qu’une zone monétaire ne pou-
vait pas fonctionner sans unification
fiscale, ou bien on fédéralise.
Mais qui veut aujourd’hui du fédéralis-
me européen ?
Mais la seule solution, c’est mutualiser
les dettes publiques des 17 membres de
l’union monétaire. Un dimanche soir,
avant l’ouverture des marchés finan-
ciers en Asie, on décide qu’il n’y a plus de
dettes souveraines nationales, mais une
dette de la zone euro, une Eurodette. Qui
est, du coup, restructurée en fonction de
ce qui reste dans les caisses de la zone eu-
ro dans son ensemble. Le lendemain, le
marché dira ce que vaut l’euro par rap-
port aux autres devises. C’est la seule so-
lution si l’on veut éviter un effritement
de la zone euro, qui verra les pays quit-

ter la cordée les uns après les autres :
d’abord la Grèce, puis le Portugal, puis
l’Espagne… sans que soient résolus pour
autant les problèmes de ceux qui conti-
nuent l’ascension ! !   Propos recueillis par

 D. B.

(1) www.pauljorion.com/blog/

Certains observateurs
jugent que la BCE ne peut
rien, ou presque, face à la
crise de la monnaie unique

« De deux choses l’une : ou bien on arrête l’euro, ou bien on fé-
déralise » PAUL JORION

Beaucoup d’espoirs reposent sur Mario Draghi, le pré-
sident de la Banque centrale européenne (BCE). Mais
il a déjà strictement balisé les modalités d’une inter-
vention de la BCE. © REUTERS.

TAUX D’INTÉRÊT

FINANCE Le rachat d’obligations souveraines périphériques revient à l’agenda

Bien avant la crise de 2008, Paul Jorion avait
démonté la mécanique des subprimes. © D.R.
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La BCE peut-elle sauver l’euro ?

Paul Jorion : « La seule solution, c’est la mutualisation des dettes »
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