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@B Les déclarations des principaux candidats font craindre,

chez nos voisins, un repli sur les priorités hexagonales

@B Si certaines propositions paraissent irréalistes pour les uns,
elles ouvrent des pistes alternatives de sortie de crise, selon les autres
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ejouretla nuit. En 2007, Nico-
L las Sarkozy avait, lors de la

campagne, envoyé un signal

fort aux Européens : pour rompre
avec Jacques Chirac et assurer «le
retour de la France en Europe », il
avait plaidé pour la négociation
d'un « mini-traité », apres les réfé-
rendums négatifs en France et aux

Pays-Bas. En 2012, les candidats
adoptent une tout autre posture.
En pleine crise de la zone euro, ils
multiplientles propositions défen-
sives: renégociation du traité bud-
gétaire pour Francois Hollande,
charge contre Schengen pour
M. Sarkozy, sortie de I'euro pour
Marine Le Pen, protectionnisme
pour Jean-Luc Mélenchon, « made
in France » pour Francois Bayrou.
Chacunsedoitde parleralaFran-
cedu «non» au traité constitution-
nel, quitte a ignorer celle du «oui»
et les attentes des capitales euro-
péennes. Il est difficile de savoir
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Le rééquilibrage chinois
favorise encore
l'investissement plutot
que la consommation

quelle réponse les principaux can-
didats font al'invitation lancée par
Angela Merkel et les chrétiens-
démocrates allemands en vue de
batir une «union politique », d'es-
sence plus fédérale. Pas facile non
plus de saisir 'ampleur des trans-
ferts de souveraineté auquel le
futur élu sera prét pour surmonter
la crise des dettes souveraines. Ces
postures ne risquent-elles pas de
laisserla France dans uncertainiso-
lement une fois passée I'élection?
Michel Barnier a certes loué «le
volontarisme politique» de
M. Sarkozy, apreés son discours de
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Pour Oddo, la
gestion d’actifs
doit devenir plus
transparente

Villepinte (Seine-Saint-Denis), le
11mars. Le président venait de
menacer de quitter I'espace Schen-
gen de libre circulation des
citoyens,avant d'appeleradavanta-
gede réciprocité dans le commerce
mondial. Le commissaire euro-
péen chargé des services financiers
et du marché intérieur est bien le
seul, a Bruxelles, a ne pas s'étonner
dudiscours tres défensif des candi-
dats a la présidentielle au sujet de
I'Europe, quand celle-ci fait une
apparition dans lacampagne.

Philippe Ricard
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Sila campagne présidentielle de 2007
avait effleuré la question du travail pour
la réduire au «travailler plus pour gagner

plus », elle est singulierement absente en 2012. Pour-
tant, la comparaison avec|'Allemagne, si souvent mise
en avant, aurait été I'occasion de montrer son importan-
ce. CarI'évolution des conditions de travail menace la
«soutenabilité » du modele de croissance germanique.

Depuis 2004, les jours d'absence pour syndromes
d'épuisement professionnel - le burn-out —qui, outre-
Rhin, sont classés comme maladies ordinaires, ont décu-
plé, pourreprésenter 10 % des absences au travail. Si les
chiffres définitifs 2011 ne sont pas encore disponibles, la
tendance observée en 2010 devrait se confirmer. Le nom-
bre de morts au travail a progressé de 13% en unan. Les
maladies professionnelles reconnues par salarié équiva-
lent temps pleinont cra de plus de 20 %. Et les accidents
du travail reconnus par salarié temps plein ont égale-
ment progressé de plus de 6 %, opérant ainsi une conver-
gence vers le peu glorieux niveau frangais. Bref, les indi-
cateurs tant physiques que psychosociaux se détério-
rent nettement.

Les travailleurs allemands font face a une pression
productive exceptionnelle. Le niveau d'activité est supé-
rieura celui d'avant crise. Selon la cinquiéme enquéte
européenne Eurofound sur «les conditions de travail »,
réalisée en 2010, et sur «1'évolution des conditions de tra-
vail entre1991 et 2010 », prés des trois quarts des tra-
vailleurs allemands déclarent désormais subir des caden-
ces élevées au moins un quart du temps professionnel.

A ce facteur mécanique d'intensification s'ajoutent
plusieurs obstacles. Exigeants, les employeurs alle-
mands ne pourvoient pas les postes, laissant vacants un
stock d’environ un million d'emplois. Cette insuffisance
d'effectifs accroit la pression sur le devenir individuel de
chaque salarié. Les réformes Hartz-Schroder, tant van-
tées par nombre de patrons frangais et une partie des
économistes depuis leur tour d'ivoire, ont généré en
quelques années précarité et pauvreté laborieuses ; cer-
tes, ces mesures ne touchent qu'une (grosse) minorité
des travailleurs, mais elles engendrent une peur massi-
ve malgré le déclin du chomage. Longtemps présentée,
par ceux-la mémes qui louentla nouvelle Allemagne,
comme un mal francais typique et une preuve de la toxi-
cité des institutions hexagonales, la peur de la dégrada-
tion sociale en cas de perte d’'emploi a gagné I'Allema-
gne. Laderniere vague de 'enquéte européenne « Condi-
tions de travail » montre ainsiqu'en 2010, a la question
«Vous serait-il facile de retrouver un emploi avec un salai-
re similaire ? », seuls 24 % des travailleurs allemands
répondent positivement, contre 40 % des Frangais, a pei-
ne moins optimistes que les Britanniques, a 43 %, ou les
Scandinaves, a 45 %.

00 Lire la suite page2
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«Le Monde » lance un nouveau
supplément « Eco & entreprise»

Lundi 16 avril, Le Monde s'enrichira d'un nouveau supplément : « Eco

& entreprise ». Prenant la suite du « Monde Economie », ce cahier spécial
continuera chaque semaine d'alimenter les grands débats économiques. Il
s'ouvrira aussi sur de nouveaux horizons (la vie des entreprises, l'innova-
tion, le partage d'expérience, les finances personnelles, etc) et proposera
analyses, enquétes, portraits et grandes interviews.

Notre souci est de vous proposer un rendez-vous a la fois plus riche et
plus agreable a lire. Doté d'une pagination renforcée, il s'insérera, par sa
maquette et son style, dans la famille des cahiers de fin de semaine que
nous avons créés avec succes 'an dernier. Ce développement éditorial
s'inscrit dans le renforcement de la couverture de |'économie auquel

Le Monde se consacre depuis 'an demier. @ Exik Izraelewicz
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Philippe Askenazy

L'insatisfaction salariale, le senti-
ment d'étre insuffisamment payé
pour le travail effectué, atteint en
2010 un quart des travailleurs alle-
mands - 1a moitié chez les précai-
res —, contre 16 % en 2005, se rap-
prochant ainsi dangereusement
des niveaux francais. Loin de tout
déterminisme culturel, tra-
vailleurs allemands et francais se
sentent dans une méme galeére.

Sila chanceliere Merkel fait
mine de s'inquiéter de ces indica-
teurs, les patrons allemands adop-
tentun discours similaire a celui
de leurs homologues francais.
Sans nier la dégradation des chif-
fres, les uns et les autres renvoient
alafragilité individuelle, voire
générationnelle, en rappelant tous
les avantages des salariés — 35 heu-
resd'un coté, accords sur la ges-
tion du temps de I'autre. Com-
ment comprendre ce hiatus entre
ressentis patronal et salarié ? Une
enquéte du cabinet Grant Thorn-
tonaupres de 6 0oo dirigeants
d'entreprise suggere une piste: sur
les deux rives du Rhin, I'image que
se font les dirigeants du travail de
leurs subordonnés ne serait que la
projectionde leur propre rythme.
Enfaisant abstraction des limites
méthodologiques de I'enquéte,
dirigeants francais et allemands
apparaissent en 2011 parmi les
moins stressés au sein du G20.

Les Russes sont les plus « cool ».
Lasituation économique nationa-
le semble jouer, mais on constate
aussi une nette corrélation entre
non-stress et vacances. Ainsi, apres
les imbattables patrons russes, tres
occupés par leurs vacances entre
datchaet chalet a Courchevel, vien-
nent, avec en moyenne unbon
mois par an, dirigeants allemands
et francais. Une revendication
pourrait alors émerger : avant de
demander toujours plus a ses
subordonnés, peut-étre que votre
patron devrait bosser autant que
ses homologues asiatiques ou au
moins... grecs. ®
Philippe Askenazy, directeur
de recherche au CNRS,

Ecole d'économie de Paris.
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Par Martin Wolf

L’éclairage Si|'excédent commercial de Pékin
diminue, c'est au bénéfice de l'épargne et de
I'investissement, pas encore de la consommation

Reequilibrage chinois

‘économie chinoise est

en train de changer. En

vérité, elle doit changer.

La bonne nouvelle, c'est

I'ampleur du rééquili-

brageextérieur.Lamau-
vaise, c'est qu'il s'effectue au prix
d’une accentuation des déséquili-
bres intérieurs. La balance chinoise
des paiements suit une courbe en
montagnes russes. Ainsi,
entre 2003 et 2007, I'excédent des
comptes courants est passé de
2,8% a10,1% du produit intérieur
brut (PIB).En 2011,ilaa nouveau for-
tement chuté, a 2,9%. Durant la
meéme période, la part des exporta-
tions et des importations dans le
PIB a flambé avant de se rétracter a
nouveau.

Dans la théorie orthodoxe, le
niveaudes excédents et des déficits
des comptes courants reflete des
décisions délibérées d'épargne et
d'investissement: les pays a excé-
dent d'épargne, comme la Chine,
exportent des capitaux tandis que
les pays déficitaires en importent.
Les pays excédentaires bénéficient
de meilleurs retours sur I'épargne;;
les pays déficitaires profitent d’'un
moindre cout d’investissement.
Tout est pour le mieux-dans le
meilleur des mondes possibles.

Malheureusement, cette vision
«panglossienne » n’est plus guere
plausibleapreslasérie de chocs qui
ontébranlé lafinanceinternationa-
le au cours des trois dernieres
décennies, et qui ont culminé avec
la crise survenue en 2007 dans les
pays a haut revenu. Les Etats-Unis,
en particulier, se sont révélés inca-
pables d'utiliser intelligemment
leurs entrées de capitaux: ils ont
financéles déficits budgétairesetla
construction de logements inuti-

les. Mais les gros déficits extérieurs
ont aussi pour effet de contracterla
demande. Cela ne semblait guere
avoir d'importance lorsque celle-ci
était forte. Ca I'est beaucoup plus
aujourd’hui qu'elle est faible.
Au-dela de ces quelques points
généraux, des problemes spécifi-
ques se sont posés avecl'explosion
desexcédents qu'aconnuelaChine
dans le passé. Ces excédents résul-
taient en partie des interventions
sur les marchés des devises et de
I'accumulation consécutive de
réserves de devises. Celles-ci sont
passées de 125 milliards d'euros en
janvier2001 a 2433 milliards d’eu-
rosalafin del'année derniere.
Undes outils de la politique éco-
nomique fut de neutraliser les
conséquences monétaires de ces
interventions. Il s'agit dans tous les
casde politiques mercantilistes. De

rendements, a un tres grand cout:
les réserves extérieures de la Chine
se montent a 1749 euros pour cha-
que homme, femme ou enfant
chinois, soit 40 % du PIB.C'est pour-
quoi une réduction des excédents
extérieurs était dans 'intérét de la
Chine comme du reste du monde.
Les résultats sont-ils satisfaisants?
Réponse: sans doute, mais il n'y a
pas de quoi s’extasier.

Tout d’abord, méme une baisse
de I'excédent des comptes cou-
rants, mesuré par rapport au PIB,
pourrait signifier un excédent
croissant par rapport a la produc-
tion du reste du monde. En 2008,
I'excédent chinois était de 313 mil-
liards d’euros, soit 9,1% du PIB.

En 201, il était légerement infé-
rieur a la moitié de son niveau de
2008 et se montait a 153 milliards
d'euros. Mais la part du PIB chinois

La dynamique de croissance
des quinze dernieres années

doit étre inverseée

plus, pour qu'un pays enregistre
un énorme boom d'investisse-
ment et s’assure une position exté-
rieure solide, la consommation
doit normalement étre restreinte
et ]'épargne encourageée.

C'est ce qui s'est passé: la
consommation privée est passée
de 46 % du PIB en 2000 a tout juste
36 % du PIBen 2007.Laconsomma-
tion publique et privée a chuté de
62% a49 % duPIB, tandis queI'épar-
gne brute faisait un bond de 38 % a
51% du PIB. Une part substantielle
de cette épargne a été investie a
I'étranger, dans des actifs a faibles

que cela représentait était tombée
a 2,9 %. Supposons que cette part
restea2,9% :l'excédentserait supé-
rieur a 304 milliards d’euros en
2016 si le PIB en dollars de la Chine
enregistrait une croissance de 15%
paran.

C'est 1a un taux plausible, dans
lamesure ou le taux de change réel
de la Chine devrait vraisemblable-
ment s’apprécier. Si on veut éva-
luer l'ajustement imposé aux
autres, on doit considérer les excé-
dents par rapport a leurs propres
PIB, pas a celui dela Chine.

Deuxiémement, la contrepartie

intérieure de l'ajustement exté-
rieuraconsisté en une part d’inves-
tissement toujours plus élevée par
rapport au PIB: entre 2007 et 2010,
celle-ci a augmenté de pres de
7points de pourcentage. Chaque
année depuis 2007, l'investisse-
ment fixe réel aaugmenté plus vite
que le PIB. C’est ce qu'a exposé I'Or-
ganisation de coopération et de
développement économiques
dans son rapport «China in
Focus»: «Jusqu'ici, I'ajustement
vers la demande intérieure refléte
pour l'essentiel le fort investisse-
ment public dans les infrastructu-
res qui a été financé hors budget. »
Malheureusement, en voulant éli-
miner un déséquilibre important -
I'excédent extérieur—, on a exacer-
bé le plus frappant des déséquili-
bres internes—le volume extraordi-
naire de I'investissement.

Supposons quela Chine connais-
se au cours des prochaines décen-
nies un taux de croissance encore
confortable de 7% par an. Suppo-
sons,enoutre, puisqu’une croissan-
ce moindre exige moins d'investis-
sement, que la part de I'investisse-
ment (y compris la constitution de
stocks) dans le PIB tombe de 50% a
40 %, ce qui serait encore un mon-
tant trés élevé.

Supposons enfin que I'excédent
extérieur reste a 3% du PIB. Pour
atteindre un taux attendu de crois-
sance de 7% du PIB, la consomma-
tion (publique et privée) doit croi-
tre au taux réel de 9% tandis que
I'investissement augmente de
4,6%.

Cela constituerait un retourne-
ment stupéfiant, qui seraitimpossi-
ble sans une importante réorgani-
sationde laredistributiondes reve-
nusendirectiondes ménages. Réor-

(Traduit de I'anglais par Gilles Berton).

ganisation qui, a son tour, exigerait
de profondes réformes dans le sys-
teme financier, dans la gouvernan-
ce des entreprises et méme dans la
structure du pouvoir a I'échelle du
pays.

Par ailleurs, de telles réformes
risqueraientderéduirel'investisse-
mentaulieuderelancerlaconsom-
mation.Ilenrésulterait unatterris-
sage tres douloureux.

La Chine abien réussi a éliminer
ses énormes excédents commer-
ciaux et des comptes courants. La
principale cause intérieurede cette
évolution a cependant été une
hausse des investissements a un
niveau encore plus vertigineux,
appuyée par des appréciations du
taux de change réel. Mais cela rend
l'indispensable ajustement inté-
rieur encore plus vaste qu'il ne
I'était avant la crise.

Si I'on veut maintenir a un
niveau constant la part de I'excé-
dent extérieur par rapport au PIB,
pendant que le rythme de la crois-
sance économique ralentit, il est
essentiel de modifier radicalement
les taux relatifs de croissance de la
consommation et de l'investisse-
ment. Pour le formuler de facon
brutale, la dynamique de croissan-
cedes quinze derniéres annéesdoit
étre inversée. Est-ce faisable ? Peut-
étre. Mais celaexige une
eiminaals ron
rapport a l'investissement. Cela se
produira-t-il pendant que I'écono-
mie continuera de croitre? Person-
ne ne peut le dire. @

Cette chronique de Martin Wolf,
éditorialiste économique, est publiée
en partenariat exclusif avec

le «Financial Times». © FT
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Verte réponse

‘est un sujet d'avenir. Il est

un peu l'oublié de cette cam-

pagne électorale. Pourtant,
le choix de notre modele de crois-
sance mérite bien, selon Alain
Lipietz, un débat approfondi. Pour
I'ancien député Vert européen,
auteurde nombreuxessais, notam-
ment La Société en sablier. Le parta-
ge du travail contre la déchirure
sociale (La Découverte, 1996), la
«vertitude », qui consiste a mettre
une petite touche verte sur son pro-
gramme, n’est plus de mise. Seul
un «pacte vert » peut constituer
une réponse vigoureuse a la crise
du «libéral-productivisme ».

Alain Lipietz ne nie pas la res-
ponsabilité dela finance danslacri-
se actuelle. Mais il veut montrer
que le marasme a d'autres causes,
plus profondes. Ce qu'il appelle le
«nceud FFFF», par exemple, de
l'anglo-saxon food (la nourriture),
feed (la nourriture pour le bétail),
fuel (1a nourriture pour les machi-
nes) et forest (pour les réserves de
biodiversité), s’est considérable-
ment resserré depuis dix ans. En
témoigne la hausse du prix des
matieres premieres et des denrées
alimentaires. « La possibilité d’'une

prospérité sobre et verte, assurant
la sauvegarde de I'environnement
etconduisant au plein-emploi, avec
une équité accrue entre les
humains, n'implique pas sa faisabi-
lité politique », reconnait 'auteur.
Un «new deal » écologique en
Europe demanderaiten effet del'ar-
gent frais. Comment en obtenir,
sinon en «effacant le passé », écrit
Alain Lipietz, c'est-a-dire en moné-
tisant la dette,au prix d'une dépré-
ciation de I'euro? Utopie, diront
certains. Autre difficulté que
l'auteur ne sous-estime pas : I'indif-
férence, voire'hostilité, de I'électo-
rat populaireal'égard del'écologie.
Un nouveau compromis social
et écologique est pourtant néces-
saire, affirme Alain Lipietz, quicite
Gandhi : « Si une nation [comme la
Chine ou I'Inde] se mettait a exer-
cer une exploitation économique
du méme type [que celle de
I'Angleterre], elle dévasterait le
monde comme un nuage de saute-
relles.» Sans une pédagogie du
changement, il y aura, prophétise
AlainLipietzavecdesaccents chur-
chilliens, de la sueur, du sang, et
deslarmes.®
Philippe Arnaud

Les actet
]acques Coeur, un marchand au service du roi

Ence débutdu

XV siécle, la France

aungenoua terre.
En pleine guerre de Cent Ans
(1337-1453), le pays est en partie
envahi par les Anglais et en proie
aux querelles dynastiques. Le roi
Charles VI est fou et a déshérité
au profit des Anglais le dauphin
Charles. Ce dernier vit replié a
Bourges, alors ville dynamique. I1
abesoin d'argent pour « bouter les
Anglois hors de France », mais aus-
si pour assurerson train de vie.

A cette époque, la mise en sce-
ne d'une vie fastueuse constitue
une marque de puissance. Pour
cela, il s'entoure de riches mar-
chands, nobles ou roturiers.
Qu'importe I'étiquette pourvu
qu'ils assurent son prestige. Fils
d’un pelletier, Jacques Cceur
(1400 ?-1456) deviendra le plus
grand d’entre eux. Quand Charles
VIl est enfin sacré roi de France a
Reims en 1429, avec I'aide de Jean-
ne d’Arc, la reconquéte des terri-
toires permet aux caisses de se
remplir et au commerce de pros-
pérer. C'est dans ce contexte que
Jacques Cceur entame sa fulguran-
te ascension.

11 doit sa carriere a ses aptitu-
des de dirigeant, un contempo-

rain le décrit « pleind’industrie et
de haut engin » (intelligence).
D'abord changeur, sa maitrise
dans le maniement de I'argent le
propulse maitre des monnaies en
1436. Il est alors chargé de la frap-
pe des pieces a Bourges, ce qui lui
permet de s’enrichir trés vite de
fagon plus ou moins honnéte ; il
avait une facheuse tendance a tri-
cherdans le poids et I'alliage des
piéces...Jacques Cceur est ensuite
nommeé argentier du roi en 1438.
Ce poste consiste a tenir le role de
fournisseur de la maison du roi
en produits de luxe. Ce sera un
tremplin a sa carriere dansle
négoce international.

Soie, épiceou or

En peu de temps, il crée de tou-
tes piéces un circuit commercial
entrel'Orient et la France. Partis
d’'Aigues-Mortes ou de Marseille,
ses bateaux atteignent Alexan-
drie aprés une escale a Rhodes,
son port d'attache. Il y bénéficie
del'aide et de la logistique de I'or-
dre militaire des Hospitaliers. A
lI'inverse de ses contemporains,
Jacques Cceur reste la plupart du
temps en France pour tisser un
réseau de comptoirs qui lui per-
mettent d'écouler sa marchandi-

se. De fidéles collaborateurs navi-
guent sur des navires de faible
tonnage, qui ne transportent que
des marchandises de luxe, peu
encombrantes et cheres comme
la soie, les épices oul'or.En
contrepartie, ilsemmenent du
corail, des tissus et de I'argent.
Mais il ne faut pas se méprendre
sur I'importance de ce circuit. Les
marchands vénitiens et génois
possedent une flotte autrement
plus impressionnante. Alors que
le Frangais raméne bon an mal an
400 a 500 tonnes de produits de
I'Orient, les compagnies génoises
en transportent dix fois plus. Le
génie de Jacques Cceur réside
dans la parfaite organisation de
son systéme.

Les voyages ont aussi un objec-
tif diplomatique. Il faut assurer
le prestige du roi aupres des
autres nations. L’historien Jac-
ques Heers (Jacques Cceur, Perrin,
2008) le décrit comme un agent
au service du roj, tant les intéréts
privés et publics sont encheveé-
trés. Mais la réussite provoque
bien des aigreurs. Les marchands
n'apprécient pas le monopole
qu'il s’est arrogé en France. En
outre, nombre de courtisans se
sont endettés aupres de lui. Ils

verraient d'un bon ceil la mise a
I'écart de I'argentier. Arrété le
31juillet 1451, tous ses biens sont
confisqués. Le roi n'a plus besoin
de lui. Evadé des gedles frangai-
ses, Jacques Cceur se réfugie sur
I'ile grecque de Chios, out il meurt
en1456.@

Jacques-Marie Vaslin, maitre de confé-
rences a I'lAE d'Amiens.
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