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Seule la BCE peut nous sauver 
de cette crise

turation financière : il faut, pour blo-
quer toute faillite, apporter aux entre-
prises de toutes tailles, de façon 
automatique, sur simple demande jus-
tifiée, des quasi-fonds propres, c’est-à-
dire du capital sans droit de vote, de 
durée illimitée et à taux zéro.

Qui devrait être chargé de ce méca-
nisme ? Les Etats ? Dans cette hypo-
thèse, qui peut paraître naturelle, les 
solutions seront différenciées d’une 
capitale à l’autre avec des risques élevés
de lenteur, de complexités, de fraction-
nements bureaucratiques et de distor-
sions transfrontières. Mieux vaudrait, 
pour des raisons d’efficacité et de solida-
rité européenne par rapport à un pro-
blème commun, trouver une solution 
unifiée. Elle existe.

« Helicopter money »
Je reviens à une idée de Maurice Allais, 
économiste français ayant obtenu le 
prix Nobel d’économie en 1988, idée que
j’avais toujours fortement combattue 
mais qui me paraît aujourd’hui justi-
fiée. Maurice Allais pensait que la 
masse monétaire serait mieux contrô-
lée dès lors que le crédit, au lieu d’être 
distribué par les banques commercia-
les, le serait directement par la banque 
centrale. Dans les circonstances actuel-
les, qui peut accorder, autant qu’il est 
besoin, des quasi-fonds propres ? Je 
plaide pour que la BCE devienne émet-
trice d’« helicopter money », à la seule 
destination des entreprises, en se ser-
vant des banques commerciales 
comme de simples relais.

Les Etats devraient y trouver un autre
avantage. S’ils prennent eux-mêmes en 
charge cette distribution nécessaire, ils 
détérioreront gravement une situation 
des finances publiques déjà compro-
mise, faisant ainsi peser une lourde 
hypothèque sur le redressement post-
crise. Or, à force de « quantitative 
easing » pratiqué depuis des années, la 
« base monétaire », c’est-à-dire la mon-
naie émise directement par la BCE, a été
multipliée par plus de quatre depuis dix
ans et représente aujourd’hui près de 
30 % du PIB de la zone euro (4.000 mil-
liards par rapport à 12.000). Trois ou 
quatre points de PIB en plus ne change-
raient donc à peu près rien.

Hélas, qu’est devenu Mario Draghi ?
Qui pourrait aujourd’hui tenir ce dis-
cours simple d’efficacité et de bon sens ?

Jean Peyrelevade est économiste.

D’abord parce que notre taux de crois-
sance spontanée est plus faible qu’à 
l’époque. Par rapport à un taux espéré 
qui n’était déjà plus que de l’ordre de 1 % 
par an, la zone euro risque de connaître 
une récession de l’ordre de –3 %. Ensuite,
parce que le mal étant plus profond, le 
creux risque fort d’être plus durable.

Préserver la liquidité
Si le diagnostic est réaliste, la définition 
des remèdes devient d’autant plus 
impérative. On peut considérer que 
l’ensemble de l’appareil productif est 
potentiellement en risque de cessation 
de paiement. Que faire pour éviter une 
faillite menaçante ? Deux choses simul-
tanément.

Premièrement, il faut demander un
effort aux prêteurs pour préserver la 
liquidité immédiate des entreprises. 
Tous les crédits bancaires, dans toute la
zone euro, devraient être étendus pour 
une période de trois à six mois. Le traite-
ment doit être uniforme, avec des 
modalités partout identiques, afin d’évi-
ter un émiettement des procédures de 
pays à pays ou de banque à banque. Une
institution a l’autorité nécessaire pour 
mettre cela en place, c’est la Banque 
centrale européenne.

Cette décision ne suffira pas. Un
creux d’activité de trois ou quatre points
de PIB, ce sont des pertes considérables
touchant un très grand nombre d’entre-
prises. Une première estimation à hau-
teur de la moitié du creux, soit 2 % du 
PIB de la zone euro (donc environ 
240 milliards d’euros), me paraît don-
ner un ordre de grandeur. D’où le 
deuxième acte simple de toute restruc-

Il faut demander 
un effort aux prêteurs 
pour préserver la 
liquidité immédiate 
des entreprises.

Il faut apporter aux 
entreprises de toutes 
tailles des quasi-fonds 
propres, c’est-à-dire 
du capital sans droit 
de vote, de durée 
illimitée et à taux zéro.

La crise que nous allons traverser sera beaucoup plus grave que celle 
de 2008. Seule la Banque centrale européenne, en distribuant massive-
ment de l’argent aux entreprises, pourrait nous en sauver.
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• La Californie fait-elle les choses 
comme les autres Etats américains ? Le
« Wall Street Journal » s’inquiète de la 
décision du gouverneur démocrate de 
Californie Gavin Newsom de considé-
rer « comme essentielles la production, la
vente et l’achat de marijuana ». Actuelle-
ment, d’après un site en ligne Weed-
maps que cite le journal, les comman-
des d’herbe par Internet ont battu un 
record, surtout auprès des jeunes 
fumeurs.

Selon le «Wall Street Journal », les
commerces de détail de cannabis en 
ville, par la voix du président d’United 
Cannabis Business Association, Jerred 
Kiloh, ont souhaité que le gouverneur 
autorise toute la chaîne de production.

Risque de marché noir
L’association met en avant le fait que 
faute d’autorisation, le marché noir ris-
que d’en profiter. « Peut-être, écrit le 
quotidien, mais alors fermer les bars et 
les magasins de liqueurs pourrait encou-
rager les débits clandestins de boissons. »

Mais, toujours d’après le journal, le
gouverneur considère qu’acheter de 
l’herbe, ce n’est pas très différent que 
d’aller à la pharmacie. Un argument qui
déplaît au quotidien américain. « Cela 
peut attendre la fin de la pandémie », 
écrit-il.

En outre, comme le tabac, le canna-
bis peut affecter les poumons, selon la 
majorité des études scientifiques. Sans 
compter que pour les personnes 
immunodéficitaires et tous ceux qui 
ont des maladies respiratoires, fumer 
du cannabis augmente les risques.

Le quotidien s’interroge enfin pour
savoir si les jeunes qui fument ou vapo-
tent de l’herbe sont plus susceptibles 
d’être hospitalisés que les autres. « Il 
n’existe pas d’activités “essentielles” qui 
rendent les gens malades », conclut dans
un éditorial le « Wall Street Journal »
— J. H.-R.

Coronavirus : 
l’exception californienne 
sur le cannabis
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Agriculture : gagner 
la guerre de l’arrière

La pandémie de Covid-19 montre 
à quel point la souveraineté alimentaire 
de la France est stratégique. Notre pays 
doit alors renoncer de manière temporaire 
à ses contraintes normatives parfois 
excessives du « temps de paix » 
si elle entend gagner cette guerre 
de l’arrière contre le coronavirus, 
écrit Pascal Perri.

COOPÉRATION « La séquence douloureuse 
que nous traversons nous permet 
de mesurer à quel point notre souveraineté 
alimentaire est stratégique. En dépit 
des difficultés et de l’augmentation massive 
de la demande au cours des derniers jours, 
l’approvisionnement alimentaire 
des Français s’est fait avec succès. Les grands 
acteurs de l’agroalimentaire coopèrent. »

MAIN-D’ŒUVRE « Le paysan du XXIe siècle 
est un ingénieur du vivant, “premier 
de cordée” des productions alimentaires. […] 
Les producteurs de fruits et légumes 
dont certaines productions vont arriver 
à maturité au milieu du printemps 
rencontreront une autre difficulté : 
le manque de main-d’œuvre. 
Leurs productions sont considérées 
comme hautement prioritaires 
pour l’approvisionnement des Français 
mais les produits de saison ne se ramassent 
pas seuls. Il va manquer 100.000 personnes 
pour la récolte de printemps. »

PRAGMATISME « La France devra 
renoncer à ses contraintes normatives 
parfois excessives du temps de paix : 
durée hebdomadaire de travail, contrats 
multi-employeurs, réquisition 
de main-d’œuvre. Dans une guerre totale, 
il faut être pragmatique et privilégier 
l’urgence. La nature et les saisons 
n’attendent pas. Les stations 
de conditionnement fonctionnent 
actuellement à 70 % de leurs capacités. 
“Si la tendance devait se prolonger, 
dit un professionnel, nous ne serions pas 
en mesure d’assurer l’intégralité 
des besoins.” »

a
Lire l’intégralité sur Le Cercle
lesechos.fr/idees-debats/cercle

L a crise économique de 2008-
2009 fut l’une des pires que nous
ayons connue depuis la Grande

Dépression de 1929. Celle que nous som-
mes en train de vivre est d’une nature 
encore plus grave et appelle de toute 
urgence des traitements adaptés, ce qui,
pour l’instant, n’est pas le cas. Le jeudi 
noir de 1929 et la faillite de Lehman Bro-
thers en 2008 ont déclenché des crises 
systémiques qui se sont ensuite éten-
dues à l’économie réelle mais sont nées 
à l’origine dans la sphère financière. Les
banques sont le centre nerveux des éco-
nomies modernes : qu’elles disparais-
sent, et tout s’écroule. Le vrai slogan n’est
pas « too big to fail », qui induit en 
erreur, mais « too central to fail ».

Scénario noir
Dès lors, la solution est simple dans son
principe. Il suffit d’éviter la faillite du 
système bancaire, en y mettant l’argent 
nécessaire. Sauver le centre nerveux de
ses propres défaillances n’est donc pas 
insurmontable. La crise due au corona-
virus est tout à fait différente. Elle atta-
que directement l’économie réelle, 
d’abord dans ses secteurs les plus expo-
sés, ceux qui souffrent le plus immédia-
tement des disruptions des chaînes de 
production et du recours croissant au 
confinement.

Mais, comme le virus lui-même, elle
est contagieuse : la faillite de l’un provo-
que celle des autres. Si rien de puissant 
n’est fait pour arrêter dès l’origine 
l’occurrence des cessations de paie-
ment, elle va progressivement s’étendre
à l’appareil productif tout entier jusqu’à
mettre en cause, dans un mouvement 
inversé par rapport à celui des crises 
financières, la santé du système ban-
caire. L’effondrement actuel des mar-
chés financiers est, comme c’est sou-
vent le cas, une sorte d’anticipation 
confuse de ce scénario noir.

La réduction du PIB mondial en 2008
avait été de quatre points, les consé-
quences de la crise systémique actuelle 
risquent d’être beaucoup plus lourdes. 
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Une économie sociale 
peu solidaire

LE PROPOS Voici un petit livre qui 
connaît un certain retentissement 
dans le milieu de l’économie 
sociale et solidaire (ESS). 
Pas un énième pamphlet sur 
des détournements et scandales 
associatifs mais des témoignages 
sur le mal-être d’un secteur 
et le mal-être dans ce secteur. 
Associations et mutuelles, 
investies dans le secteur social, 
prônent des valeurs que certaines 
d’entre elles ne respectent pas. 
Avec un management agressif, 
du harcèlement moral, 
des conseils d’administration 
totalement déconnecté ou, à 
l’inverse, omnipotents. Tout ceci 
se déroule dans un contexte 
de forte expansion et de mise 
en concurrence généralisée, 
orchestrée par les pouvoirs publics 
dont les opérateurs de l’économie 
dite solidaire sont devenus 
des sous-traitants.

L’INTÉRÊT Quelques petites 
inexactitudes n’enlèvent rien 
à l’analyse générale et à la force 
des traits décochés. Les décalages 

entre les sermons externes, 
au nom du bien, et les agissements 
internes, au nom de l’efficacité, 
sont saisissants. Au-delà de tous 
ces cas singuliers, impliquant 
des institutions très réputées, 
le sujet est de permettre un 
équilibre entre professionnalisme 
et engagement.— Julien Damon

Souffrance en milieu 
engagé. Enquête 
sur des entreprises sociales
par Pascale Dominique Russo, 
Editions du Faubourg, 2020, 
177 pages, 18 euros.
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Christine Lagarde, présidente de la BCE, exhortait les gouvernements à cesser de tergiverser 
dans leur réponse économique au coronavirus, à Francfort, le 12 mars dernier. 


