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Le Luxembourg fait partie des onze pays qui conservent leur triple A

Carlo Thelen: «La menace est réellel»

Pour le chef eéconomiste de la Chambre de commerce, |'effet boule de neige serait dangereux

INTERVIEW: THIERRY LABRO

Il n'y a plus que onze pays qui
conservent leur triple A: sept béné-
ficient d'une perspective «stable»
(Suéde, Norvége, Danemark, Suisse,
Australie, Canada et Singapour).
Les quatre autres, I'Allemagne, les
Pays-Bas, le Luxembourg et la Fin-
lande, voient leur triple A menacé
d'une perspective «négativey, attri-
buée par au moins une des trois
agences. Pour le chef économiste de
la Chambre de commerce de Lu-
xembourg, Carlo Thelen, la menace
est réelle et ses conséquences
potientellement désastreuses.

& Le Luxembourg est-il davéntage
menacé aujourd'hui qu'hier de per-
dre son triple A? :

Sil'on en croit les perspectives de la
Commission européenne, on peut

s'alarmer. Le poids du déficit de.
I'administration publique devrait

passer de 0,9% du PIB 4 2,7 % du
PIB en 2015, selon ces prévisions. La
dette va passer de 24% a 29 %.
Clairement, le triple A est menacé!
Le probléme, c'est que quand le
triple A est tombé... il est tombé! Il
risque d'y avoir un effet boule de
neige et une panique des investis-
seurs, qui ne viennent pas a Luxem-
bourg a cause du beau temps mais
parce qu'ils pensent qu'ils sont dans
un meilleur climat économique pour
se développer. Nous sommes beau-
coup plus petits et beaucoup plus
vulnérables. La France trouvera tou-
jours des investisseurs et des soluti-
ons pour préserver le modéle social
européen! Si le Luxembourg devait
avoir des problémes, on nous regar-
derait avec distance... Les décideurs
politiques luxembourgeois, quelle
que soit leur couleur politique, doi-
vent mesurer ce risque!

Est-ce que le risque est devenu
plus grand aujourd'hui? Est-ce qu'il
est irréversible?

Le risque était identifié avant la
crise. I y a des problémes structu-
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meilleur moment pour agir.

rels, comme la hausse du chdmage,
comme la perte de compétitivité,
comme une inflation supérieure 4

Pour le chef économiste de la Chambre de commerce, Carlo Thelen, c'est le .
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celle de nos voisins, comme la chute
des finances de 'administration pu-
blique. Heureusement pour l'instant

~ La France perd son triple A

Paris. Standard & Poor's a provoqué un
coup de tonnerre, vendredi, en abaissant la
note de la France pour la deuxiéme fois en
moins de deux ans, a «AA», au grand dam
du gouvernement, déja englué dans les
difficultés et en proie a des tensions
sociales croissantes. :

S&P a justifié, dans un communiqué, sa
décision d'abaisser d'un cran la note, fixée
depuis début 2012 & «AA+, par le fait que
le pays, selon son analyse, avait perdu de sa
marge de manoeuvre financiere et n'était
pas en mesure de se réformer davantage en
raison de la persistance d'un chomage

élevé. Sans broncher, le président Francois

Hollande a indiqué qu'il «confirmerait la
stratégie» économique de la France et son
propre «capy, lors dune réunion avec les
dirigeants des grandes institutions financié-
res a ['Elysée.

«Cette politique qui repose sur des
réformes qui ont déja été engagées, qui se

poursuivront, est la seule qui permette
dassurer la crédibilitéy de la politique
économique de la France, at-l assuré,
mettant également en avant «les faibles
niveaux des taux d'intérét (de la dette
francaise) sur les marchés.

Selon I'analyse de I'agence de notation,
«la marge de manceuvre budgétaire de la
France s'est réduite, alors (qu'elle) la consi-
dér(ait) auparavant comme élevée au re-
gard des pays comparablesy. «Ne perce-
vons pas, pour la période a venir, de plan
d'ensemble articulé permettant de libérer le
potentiel de croissance, préalable indispen-
sable a la baisse du chomagey, a déclaré le
chef économiste pour I'Europe de I'agence,
Jean-Michel Six.

* S&P juge en effet que «le niveau actuel
du chomage amoindrit le soutien populaire
en faveur de nouvelles réformes structurel-
les et sectorielles et affecte les perspectives
de croissance a plus long terme. (AFP)

que les autres Etats ont fait pire que
nous! Parce qu'on ne peut pas dire
que nous avons réussi a faire ce qui
était attendu.

Aujourd'hui, le gouvernement est
sous pression mais il doit agir pour
prendre des mesures courageuses.
D'abord parce que nous ne pouvons
pas continuer comme cela, comme
au temps des trente glorieuses ou
des vingt splendides! Ensuite parce
que c'est plus facile de réformer en
début de législature qu'ensuite. Et
enfin parce qu'il semble y avoir une
forte attente de la population et que
les messages se trouvent du coup
plus faciles a faire passer.

Tout n'est pas perdu mais la si-
tuation se dégrade trés rapidement.
Le Luxembourg a des atouts pour
s'en sortir et doit les combiner intel-
ligemment! Il y a de beaux projets
mis en route, il faut agir!

¥ Tous les pays ne sont pas égaux

devant le triple A... Quels sont les
atouts du Luxembourg?

Il ne me semble pas avoir vu que la
notation des Etats-Unis avait été
abaissé malgré les menaces que le
pays soit en faillite. La notation,
c'est la croyance des agences que
les Etats ont la capacité de rembour-
ser leurs dettes. On pense des Amé-
ricains non seulement que la con-
sommation 4 outrance fait partie de
leur mode de vie mais aussi qu'ils
sont toujours capables de rebondir,
de prendre des décisions et de me-
ner des réformes. Au Luxembourg,
comme en Europe, il y a le cofit du
bien-étre social, des intéréts politi-
ques divergents et une Banque cen-
trale sans coordination qui ne s'oc-
cupe que de l'inflation. Le Luxem-
bourg a bénéficié de son attractivi-
té, de sa stabilité, de sa prévisibilité.
et de sa flexibilité. Le «first move»
nous a toujours  permis, comme
pour l'industrie du satellite ou le
secteur financier, d'aller trés vite
pour nous adapter 4 un nouveau
contexte européen et international.
Je pense que les agences ont confi-
ance dans nos possibilités.



