De 1990 à 1996, d'abord comme direc​teur du Trésor, puis comme gouverneur de la Banque de France, Jean-Claude Trichet fut l'inspirateur et le conducteur de la politique du « franc fort ». La Banque de France allait maintenir des taux d'in​térêt réels – c'est-à-dire hors inflation – courts exorbitants (6% en moyenne, avec des pointes au-delà de 60%), limitant de ce fait tout investissement et conduisant A une réévaluation du franc contre toutes les monnaies du monde à l'exception du mark : +2o% contre le dollar (et toutes les monnaies qui y étaient rattachées), +32% contre la livre, +35% contre la peseta, +47% contre la lire, +6o% contre le yen...

Les conséquences dramatiques, et prévisibles, sont aujourd'hui connues. De 1991 à 1996, stagnation de la production industrielle, baisse de l'investissement des entreprises et des ménages, krach immobilier, renflouement d'un grand nombre d'établissements financiers aux frais du contribuable et augmentation du nombre de chômeurs (1 million sur la période). La

« faute » de Jean-Claude Trichet, responsable de cette fabuleuse erreur de manoeuvre, est claire : il a poursuivi à travers la politique monétaire un objectif politique (préserver la parité franc/mark) qui n'était pas dans la mission de la Banque de France. Et cette politique reçut le soutien de l'immense majorité de la classe politique et des responsables économiques et financiers.

Quelque quinze ans plus tard, nombre de ceux-là voudraient faire le procès de la politique actuelle du gou​verneur de la BCE, l'accusant d'être à l'origine d'un « euro fort », cause de nombre de nos malheurs. Une fois de plus, ils ont tout faux ! De 2002 à 2005, les taux réels courts de la BCE ont été de o%. Depuis ils sont montés à... 2%. Qui oserait soutenir qu'il s'agit de taux excessifs quand on sait que l'endettement des agents économiques en zone euro progresse à un rythme supérieur à ro % ? Quant à l'« euro fort », davantage lié aux mouvements du dollar qu'à celui de l'euro, il ne sau​rait expliquer le passage en deux ans d'un surplus à un déficit commercial de 3o milliards d'euros sur les douze derniers mois, quand l'excédent allemand atteint lui... 156 milliards. C'est pourtant la même monnaie et les mêmes taux... C'est parce que je fus, à l'époque, l'un des rares adversaires de la politique du «franc fort» que je peux dire aujourd'hui aux politiques : certes, il est moins risqué électoralement d'attaquer la BCE que de pointer les vraies raisons de l'effondrement de notre compétitivité, mais ce n'est pas une excuse pour se tromper, et pour tromper les Français, deux fois.

