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25 000 milliards de dollars évanouis
Bourses Les grandes places financières ont perdu presque la moitié de leur capitalisation depuis le début de l’année
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INDICE CAC 40
DE LA BOURSE DE PARIS

17 février
Nationalisation 
de la banque 
britannique 
Northern Rock

16 mars
La banque Bear Stearns
est rachetée à prix bradé
par JP Morgan, avec l'aide
de la Réserve fédérale américaine

O ctobre, mois maudit pour les m ar
chés boursiers. Après 1929,1987 et 
1989 : 2008. En trois semaines et 

demie, Wall Street et les autres places 
ont chuté de 25 96. « Peut-être l’automne 
a-t-il une influence psychologique particu
lière sur l’humeur des milieux financiers : 
l ’hiver approche », notait l’économiste 
John Kenneth Galbraith dans son livre 
consacré au krach de 1929.

Vendredi 24 octobre, qui m arquait le 
79e anniversaire du plongeon à Wall 
Street, les Bourses ont connu une nouvel
le journée noire. A Paris, l’indice CAC 40 
a term iné la séance en baisse de 3,54 %, 
après avoir perdu plus de 10 % en cours 
de journée et être passé sous la barre des 

! 3 000 points. Tokyo a cédé 9,60 %, Bom- 
| bay 11 %. A Wall Street, l’indice Dow 
Jones a reculé de 3,59 % à l’issue d ’une 

! séance marquée par des mouvements de 
\ panique.

« Une séance comme celle-là ne fa it  que

prolonger l’agonie », a estimé Mace Blick- 
silver, de Marblehead Asset M anage
ment, interrogé par l’AFP. « De la peur à 
l’état pur », a observé pour sa part Gina 
Martin, de Wachovia Securities.

Les chiffres donnent le vertige. Depuis 
le début de l’année, les grandes places 
boursières internationales ont perdu 
presque la moitié de leur capitalisation. 
Cela signifie qu’environ 25 000 m il
liards de dollars sont partis en fumée, 
soit près de deux fois le produit intérieur 
brut (PIB) des Etats-Unis. Certaines pla
ces ont presque disparu du paysage. La 
Bourse de Reykjavik a perdu 94 % de sa 
valeur, Moscou 72 %, tout comme Buca
rest.

Rien n ’y fait. Ni la mise en œuvre de 
gigantesques plans de sauvetage bancai
res, ni l’annonce de plans de relance éco
nomique massifs ou les appels au calme 
lancés par les dirigeants politiques et 
monétaires ne parviennent à enrayer la

chute des Bourses. Les investisseurs sont 
de plus en plus convaincus que l’écono
mie mondiale n ’échappera pas à une 
récession longue et douloureuse.

Le dernier espoir qui subsistait, celui 
que les pays émergents résistent à la cri
se, est en train de s’envoler. En Chine, le 
marché immobilier donne des signes de 
craquement, ce qui risque de fragiliser 
l’ensemble du système bancaire. Les fer
metures d’usines se multiplient, les entre
prises se trouvant privées de leurs débou
chés dans les pays occidentaux. En Rus
sie et dans tous les pays producteurs de 
pétrole, les revenus tirés des ventes de 
brut fondent au fur et à mesure que le 
prix du baril s’écroule. Le cours du brent 
est tombé vendredi à 62 dollars, soit une 
baisse de plus de 55 % en trois mois.

Pierre-Anto ine Delhommais 
et  Clém en t  Lacombe 

avec  Marc Roche (à  Londres) 
Lire la suite page 10

■ Les indices dans l’abîme. Les Bour
ses du monde n’en finissent pas de plon
ger. Enième illustration : la journée du ven
dredi 24 octobre... 79' anniversaire du 
krach de 1929. Pages 10,14 et 15
■ Europe. Le ministre tchèque des affaires 
étrangères explique au Monde pourquoi 
son pays n’entend pas céder ou partager sa 
place à la tête de PUE au cours du premier 
semestre 2009 : « Où est le problème ? » 
Page 11
■ Baril. Rien n’arrête, pour le moment, la 
chute des cours du pétrole. Page 13 et l'édi
torial page 2
■ Automobile. Une industrie qui attend 
sa révolution. Page 16
■  Hollywood aussi. Grisaille et peur 
d’un scénario noir : l’assèchement du cré
dit alourdit le malaise qui régnait dans la 
grande usine à films américaine. Page 20
■ Penser la crise. L’horreur économique 
de Nicolas Sarkozy. Dette publique, dette 
injuste. Analyse page 2, chronique page 25

14 septembre
Lehman Brothers, 
la quatrième 
banque d'affaires 
américaine, 
fait faillite

3 octobre
Aux Etats-Unis, 

le Congrès adopte 
le plan Paulson 

de sauvetage 
du secteur bancaire 

Source : Bloomberg
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Demain dans I t  îïlonde
Tennis : Gilles Simon, 
le numéro un 
français, ce méconnu

Portrait

La chronique 
de Martin Wolf :
Vent mauvais sur 
les économies réelles

« Le Monde de l’économie » 
avec le « Financial Times »

Retour dans 
les Ardennes.
Fin 2006, le candidat 
Sarkozy y avait lancé 

: son slogan 
!« Travailler plus pour 
| gagner plus ». Qu’en 
| reste-t-il aujourd’hui ?
-  Enquête

\ Abonnez-vous
; TéL : 0 825 000 778 (0,15 TTC/min.)
I Internet : wwwJemonde.fr/quotidien

Dufy, un  peintre p lus estim é  
à l’étranger qu’en  France

« La Plage et l’estacade au Havre »,1926. v ille  du h av r e , m us ée  m a lr a u x .

Léger, futile, auteur de trop de 
tableaux de régates ou de 
courses de chevaux. Trop pro

che de Matisse. Trop bourgeois 
pour être un vrai moderne. Ainsi 
présente-t-on souvent en France 
îe peintre Raoul Dufy (1877-1953).

Une exposition au Musée d’art 
moderne de la Ville de Paris, à 
voir jusqu’au 11 janvier 2009, 
corrige avec brio cette image en 
grande partie erronée. Près de 
250 œuvres sont à découvrir,

essentiellement des peintures, 
mais aussi 90 dessins et gravures, 
25 céramiques, des modèles de 
soieries.

« Raoul Dufy est plaisir », a dit 
la romancière américaine, héroïne 
des avant-gardes, Gertrude Stein. 
C’est vrai. Mais, jouant des cou
leurs avec Uberté, par vastes surfa
ces détachées de toute fonction 
imitative, il est aussi un peintre 
complexe et audacieux. ■

Lire page 21

PAGE TROIS

Palestine 
Football Club
L’équipe de football 
palestinienne reçoit, 
en Cisjordanie, son 
homologue jordanienne. 
Quatre-vingt-dix m inutes 
de sport et soixante- 
dix ans d ’histoire.

Police
Yves Bertrand 
parle
« Je suis victime de la 
guerre des droites », déclare 
au Monde l’ancien patron 
des RG. Page 8

Science
L’enfant parfait
Une équipe britannique 
a découvert un  procédé 
perm ettant d ’identifier 
des prédispositions 
à des maladies à partir 
d’une seule cellule 
embryonnaire. Page 18
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Editorial L’horreur économique de M. Sarkozy
Un pétrole moins cher

La baisse du prix du pétrole, tombé de 
147,50 dollars en juillet à 62 dollars 
vendredi 24 octobre, est une bonne 
nouvelle. Dans un premier temps, il n’y 
a que des raisons de se réjouir d’une 

évolution qui a déjà entraîné, en France, une dimi
nution de 27 centimes sur le gazole, depuis son 
pic de la fin mai, et de 22 centimes pour l’essence. 
Des carburants moins chers, c’est moins d’infla
tion et, par conséquent, plus de pouvoir d’achat 
pour les ménages. C’est un facteur favorable à 
une croissance plus forte -  ou moins faible.

Mais, si le pétrole est moins cher, c’est juste
ment parce que les marchés anticipent une réces
sion et, donc, une baisse de la consommation, qui 
va permettre que les stocks se reconstituent. Les 
pays producteurs vont disposer de capacités excé
dentaires par rapport à la demande. Plus ces capa
cités sont importantes, moins les marchés sont 
fébriles, et plus les prix peuvent se détendre. Leur 
baisse est un indicateur d’une tendance négative 
de la conjoncture économique, ce qui est moins 
réjouissant.

On peut se féliciter, évidemment, que les pays 
auxquels le renchérissement de l’énergie permet 
de renforcer leur puissance et de faire pression 
sur leurs voisins, leurs rivaux économiques ou 
leurs adversaires politiques pâtissent de la baisse 
des prix. La Russie, l’Iran et le Venezuela seront 
moins à l’aise financièrement et devront parler 
un peu moins haut.

Il ne faut pas perdre de vue, toutefois, que si le 
baril descend trop bas, les investissements vont 
souffrir. Les projets d’exploration et d’exploita
tion de gisements et de ressources coûteux, tels 
que les sables bitumineux du Canada, le off-shore 
ultra-profond du Brésil ou les réserves de l’Arcti
que, ne sont rentables qu’à un certain niveau de 
rémunération. Or, si l’on investit moins aujour
d’hui dans ces projets, on aura moins de pétrole 
demain, quand la reprise économique sera là et 
devra être alimentée en énergie. Et moins de 
pétrole, ce sera un pétrole plus cher.

Tous les experts s’attendent à une remontée 
des prix à moyen terme, qui pourraient revenir à 
150 dollars d’ici cinq ans. La baisse actuelle fait 
des heureux dans le monde entier, mais il ne faut 
pas s’y tromper. Le destin de l’énergie fossile est 
d’être toujours plus chère et toujours plus rare. ■
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Que se cache-t-il derrière le slogan du 
« plus d ’E tat » prôné de nouveau par 
Nicolas Sarkozy, jeudi 23 octobre, à 
Argonay (Haute-Savoie) ? Un mois 
après le discours de Toulon, M. Sarkozy 

a explicité les formes du retour de l’Etat qu’appel
le, selon lui, la crise financière : « S ’il y  a bien un 
fa it majeur qui émerge de cette crise, c’est le retour 
du politique. L ’idéologie de la dictature des marchés 
et de l’impuissance publique est morte avec ia crise 
financière. » Le chef de l’Etat en a appelé à « un 
Etat plus actif dans l’économie, qui assume ses res
ponsabilités, qui entreprend et qui investit ».

M. Sarkozy ne cache pas ses arrière-pensées 
politiques : promettre aux Français « le retour du 
politique », c’est d’abord rassurer l’électorat popu
laire et les classes moyennes qui ont fait son élec
tion. « Nous risquons d ’être confrontés partout à la 
révolte des classes populaires et des classes moyennes 
qui rejetteront une mondialisation qu’elles ne vivent 
plus comme une promesse mais comme une mena
ce », admet le président de la République.

Ce discours de « véritable socialiste », comme 
n’a pas manqué de le souligner, le 21 octobre à 
Strasbourg, Martin Schulz, le président du grou
pe socialiste au Parlement européen, vise aussi à 
gêner la reconstruction du Parti socialiste : plus 
le chef de l’Etat chasse sur les terres de la gauche, 
plus celle-ci est incitée à se radicaliser. A ce jeu, 
c’est Olivier Besancenot qui fera bientôt figure 
d’opposant naturel...

Mais il faut toutefois distinguer les discours et 
les actes. M. Sarkozy avance beaucoup plus pru
demment sur la voie du retour de l’E tat qu’il ne le 
claironne. Première illustration : le plan de sauve
tage des banques qui s’est notamment traduit par 
l’annonce, le 20 octobre, du versement de 10 mil
liards d’euros de quasi-fonds propres aux princi
pales banques françaises. Contrairement au 
Royaume-Uni, qui ne peut pourtant pas être taxé 
d’étatisme, la France a renoncé à ses prérogatives 
d’actionnaire, en réinventant à cette occasion les 
titres subordonnés. Très écouté par M. Sarkozy, 
Michel Pébereau, président de la BNP, n ’est cer
tainement pas étranger à ce montage juridique et 
financier astucieux qui prive l’Etat d’une place au 
conseil d’administration des banques et d’une 
option sur des plus-values futures.

Autre illustration de l’ambiguïté du président : 
ses invectives contre les patrons qui s’enrichis-

sent sans endosser la pleine responsabilité des 
désastres financiers ou stratégiques. « Les bonus 
sans les malus », a encore regretté le chef de l’Etat 
à Argonay. Mais à part la démission des diri
geants de Dexia et des Caisses d’épargne et leur 
renoncement symbolique aux primes d’indemni
sation, le gouvernement ne légiférera pas sur les 
parachutes dorés. Alors que d’autres pays plus 
libéraux comme les Pays-Bas les ont encadrés

Analyse
Christophe Jakubyszyn
Service Europe-France

depuis longtemps, le gouvernement français a 
choisi de se contenter, le 6 octobre, du code de 
bonne conduite proposé par le Medef qui limite à 
deux ans le m ontant des indemnités et promet de 
les réserver aux patrons contraints à un « départ 
forcé ». Une formule qui permettra bien des arran
gements au sein des conseils d’administration.

De même, M. Sarkozy a beau plaider pour une 
politique économique européenne, il est loin 
d’avoir vaincu les fortes réticences de ses parte
naires qui se méfient de l’étatisme, surtout d’ori
gine française. Enfin, ses propositions ambitieu
ses de réforme du système financier internatio
nal ne recueillent qu’un enthousiasme poli.

Un véritable changement de cap
Et pourtant, par bien d’autres aspects, les 

annonces du président de la République pour
raient bien se traduire, à terme, par un véritable 
changement de cap de politique économique. Pre
nons l’exemple budgétaire. Officiellement, le gou
vernement accepte de regarder les recettes fon
dre sous l’effet de la crise et de laisser les déficits 
se creuser. Il promet en revanche de tenir sur les 
dépenses. Mais que fait M. Sarkozy depuis plu
sieurs jours ? Il est vrai qu’il est désormais diffici
le de faire croire aux Français que les « caisses 
sontvides », comme le président de la République 
s’y était risqué en janvier pour défendre sa politi
que de rigueur, alors que les banques ont bénéfi
cié d’un plan de soutien de 360 milliards d’euros.

L’exonération de taxe professionnelle pour les 
nouveaux investissements va se traduire par un

surcoût budgétaire annuel de 1 milliard d’euros 
pour l’Etat puisqu’il va devoir compenser le man
que à gagner auprès des collectivités locales. 
M. Sarkozy a aussi annoncé un plan massif d’in
vestissement dans l’enseignement supérieur, la 
défense, les infrastructures de transport en com
mun et les énergies nouvelles, « plus de 175 mil
liards d ’euros d’investissements directs de l’Etat en 
trois ans. » Enfin, la semaine prochaine, le prési
dent va annoncer des mesures « budgétivores » 
pour l’emploi. Au total en quelques semaines, 
c’est près de 650 milliards d’euros qui sont mis à 
la disposition de l’économie.

Certes, l’Etat compte pour ces travaux d’Her- 
cule sur l’em prunt et sur l’association des inves
tisseurs privés, sur la base des partenariats 
public-privé qu’il promeut. Mais nul ne doute 
que l’Etat devra aussi mettre la main à la poche, 
ne serait-ce que pour payer les charges d’inté
rêts sur les dizaines de milliards d’euros d’em
prunts supplémentaires.

Enfin, la dernière initiative du président de la 
République n’est pas la moins ambiguë. Avec la 
création du fonds stratégique d’investissement 
national, M. Sarkozy renoue avec les grandes 
heures du capitalisme d’Etat, la Caisse des 
dépôts et consignations (CDC) redevenant le 
bras armé de ses choix stratégiques et indus
triels. Une mission que le président n ’hésite pas 
à comparer à « ce que les pays producteurs de pétro
le, ce que les Russes, ce que les Chinois fon t », des 
modèles de mélange des genres.

M. Sarkozy a beau promettre quV il ne s’agira 
pas de secourir des activités périmées mais d’investir 
dans l’avenir, de stabiliser le capital d ’entreprises 
qui disposent de savoir-faire, de technologies-clés, 
proies tentantes pour les prédateurs qui voudraient 
profiter d ’une sous-évaluation boursière momenta
née », qui peut dire aujourd’hui quel sera le sort 
des investissements réalisés par la puissance 
publique ? Et qui peut garantir que ce nouveau 
bras armé de l’Etat actionnaire ne subira pas un 
jour des pressions politiques pour investir 
d’abord dans des secteurs industriels menacés. 
L’histoire économique a montré que l’Etat résis
te rarem ent au mélange des genres. Libéral ou 
interventionniste, M. Sarkozy sait-il au fond lui- 
même jusqu’où ses initiatives le conduiront ? ■

Courriel : jakubyszyn@lemonde.fr
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L’an tic ipa tion  n e  fait p lu s rêv e r

L’avenir n’a plus la cote. Surtout quand, 
dans les salles de marché, le CAC et les 
banques font de la brasse coulée. Au 
creux de la vague, « préparez l’avenir », 
conseillent pourtant quelques revues de 

gestion, comme L ’Expansion Management Review. 
Faut voir. Ou y croire -  ce qui n’est pas dans l’air du 
temps. Anticiper ? Rien n’est moins évident, 
quand le siècle est au court-termisme et, notam
ment pour les classes moyennes et les cadres 
déclassés, au désenchantement accéléré.

La crise nous renvoie à nos pâles silhouettes de 
spectateurs de l’inévitable, prisonniers de proces
sus pourtant ficelés par l’homme et néanmoins 
incontrôlables. Où sont les prophéties ? Les 
temps messianiques ? Certains des incertitudes à 
venir, nous serions voués à un futur sans espoir et 
l’inespoir serait notre destin. Déjà l’abstention 
prend le pas sur le projet politique. La croissance 
sur l’idée de progrès. Et quand elle ralentit... 
L’idée qu’un mieux est devant nous fait long feu. 
La récession prend des allures de fin du monde... 
En d’autres cultures, de tels changements se 
vivraient comme des opportunités.

L’avenir s’est effacé, disait il y a huit ans Pierre- 
André Taguieff, qui évoquait « la tempête turbo- 
capitaliste» (L’Effacement de l’avenir, Galilée, 
2000). Bien vu. A la fois « explorable comme un 
champ de possibles et désirable comme un ensemble de

promesses », l’avenir ne remplit plus le futur, cette 
«forme vide du temps abstrait ». L’avenir a tiré sa 
révérence. Envolé, disparu. Ou s’est peut-être mis 
entre parenthèses (version optimiste). Peut-être. 
Peut-on cependant se passer de l’anticiper ?

Dans la revue Education permanente (n° 176, 
septembre 2008), le psychosociologue Jean-Pier
re Boutinet opère un tri salutaire dans le fatras des 
anticipations. Il en distingue deux sortes : les 
cognitives, qui veulent percer les mystères du len
demain, et les opératoires, qui font advenir par un 
plan ou un projet un avenir désiré. Les premières,

Chronique
Epoque Jean-Michel Dumay

dit-il, ont vécu -  fin des utopies et des idéologies 
oblige -  au profit des secondes, qui prolifèrent sur 
deux modes : celui de l’agenda (option offensive) 
et celui de la prévention ou de la précaution 
(option défensive).

C’est que l’anticipation ne fait plus trop rêver, 
qu’elle est même parfois irritante, et qu’on n’agit 
plus tellement de nos jours par désir, mais plutôt 
par souci d’éviter ce qui n’est pas désiré. Or, sou
tient Jean-Pierre Boutinet, l’anticipation-agenda,

type Agenda 21 issu de la Conférence de Rio de 
1992, qui fixa les mesures à prendre tout au long 
du XXIe siècle pour protéger l’environnement, 
c’est... de la non-anticipation. Fixer des dates 
butoirs, des délais, c’est d’abord agir pour « cal
mer une angoisse face à ce tabou d’un avenir insaisis
sable ». C’est, en définitive, prolonger le temps pré
sent, tenter'de rendre le futur inéluctable, en refu
sant l’incertitude. C’est tenter de se rassurer. Prin
cipe de précaution.

Fini donc le temps des scénarios prévisionnels, 
prospectifs ou encore projectifs, qui « au gré des 
situations, cherchent à devenir des avenirs possibles, 
voire désirés », qui structurent et construisent avec, 
surtout, une part d’illusion. Les nouvelles tempora
lités façonnent cette pauvreté anticipationnelle : 
l’immédiateté génère un temps continu peu propi
ce à la réflexion ; l’urgence pousse à des comporte
ments stressés, stéréotypés, présentés comme sans 
alternative ; la soif d’innovation, productrice d’ob
solescence, porte au futur immédiat plus qu’au 
long terme ; la simultanéité, le multitasking, com
me norme à l’action, surcharge l’attention. C’est le 
triomphe du présent sans profondeur. Or, comme 
le souffle une autre psychosociologue, Florence 
Giust-Desprairies, il faut pouvoir rêver le monde 
pour pouvoir y entrer. ·

Courriel : dumay@lemonde.fr
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Finance Les grandes places affichent un recul de près de 50 % depuis le début de l’année

Les marchés boursiers aspirés par le vide
SUITE DE LA PREMIERE PAGE

La crise des subprimes dégénère en cri
se économique globale, qui menace les 
pays les plus faibles. Vendredi, l’Islande, 
au bord de la faillite, a annoncé avoir signé 
un accord avec le Fonds monétaire interna
tional (FMI) pour un prêt de 2,1 milliards 
de dollars (1,7 milliard d’euros). Et la liste 
des pays en grande difficulté ne cesse de 
s’allonger : Ukraine, Pakistan, Argentine, 
Hongrie, etc.

Aux Etats-Unis et en Europe, la contami
nation de « l’économie réelle » commence à 
se matérialiser. Selon les chiffres publiés 
vendredi, l’économie britannique s’est 
contractée de O 3  % au troisième trimestre, 
soit le recul le plus important depuis 1990. 
En Espagne, le taux de chômage est remon
té à son plus haut niveau depuis quatre ans.

En France, le climat des affaires est tom
bé à son plus bas niveau depuis 1993. 
Quant au marché immobilier, il dorme des 
signes de craquement. Le nombre de tran
sactions devrait chuter de 25 % en 2008, 
ont indiqué jeudi les notaires.

Certains secteurs vacillent. Au premier 
rang d’entre eux, l’automobile. Renault va 
fermer ses usines en Europe de l’Ouest

durant les vacances de la Toussaint. Le pré
sident du conseil de surveillance de Volks
wagen, Ferdinand Piëch, prédit « une tra
versée du désert ».

Au vu de cette détérioration du paysage 
économique, les opérateurs boursiers s’at
tendent à un effondrement des profits des 
entreprises. Tous les secteurs sont touchés. 
Selon une étude du courtier Cazenove, les 
plus exposés sont, dans l’ordre, la construc
tion, les mines, les grands magasins, l’assu- 
rance-vie et la banque. Les valeurs refuges 
défensives se réduisent à une peau de cha
grin : produits de grande consommation, 
spiritueux... A la Bourse de Paris, la moins 
mauvaise performance revient à 
GDF Suez, qui affiche un recul de 21,66 % 
depuis le début de l’année. La plus mauvai
se est le fait de Renault, dont l’action abais
sé de 77,12 % depuis le 1er janvier.

L’inquiétude des investisseurs est 
d’autant plus grande que les marges de 
manœuvre monétaires et budgétaires com
mencent à s’épuiser. En premier lieu, les 
taux d’intérêt s’approchent de leur plan
cher. Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale 
(Fed) pourrait annoncer, mardi, une nou
velle baisse de son taux directeur, fixé 
aujourd’hui à l r5 %. En Europe, les opéra-

Une hécatombe généralisée

► INDICE DOW JONES

14 000

à New York

en points

► INDICE NIKKEI

15 000

à Tokyo
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► ÉVOLUTION DES INDICES BOURSIERS 
depuis le 01/01/08

e

Hang Seng (Hong Kong) -  54,631

Source : Bloomberg

teurs s’attendent aussi à un geste de la Ban
que centrale européenne, dont le taux prin
cipal s’établit à 3,75 %. Au Japon, la banque 
centrale est dans l’incapacité d’agir, son 
taux directeur se situant à 0,5 %.

Sur le plan budgétaire, les injections de 
fonds publics pour sauver les banques vont 
se traduire par une hausse sensible des det-

Bovespa (Brésil) -  50,72 '
N ikke i (Japon) -  50,03 M M H M M
Eurostoxx 50  (Zone euro) - 46,97 w m m m m
DAX (Allemagne) -  46,75 —
Ibex 35 (Espagne) - 4 4 , 9 8 · · · · · ·

CAC 4 0  (France) -43 ,11  H H H ···
Footsie (Royaume-Uni) -3 9 .8 6  · · · · ·

Dow Jones (Etats-Unis) -  36,83 « H M H ·

tes publiques et par un recours massif à 
l’emprunt de la part des Etats. Cet afflux 
d’obligations du Trésor sur les marchés 
financiers risque de provoquer une forte 
remontée des taux d’intérêt à long terme 
qui jouent un rôle majeur dans le finance
ment de l’économie. « Les marchés broient 
du noir et imaginent le pire avec un caractère

autoréalisateur, notent les économistes du 
Crédit agricole. La question de la confiance 
reste centrale, etpersonne ne sait bien aujour
d ’hui quel élément catalyseur est susceptible 
de la restaurer de manière durable. » ■

PIERRE-ANTOINE DELHOMMAIS
et  Clém en t  Lacombe 

avec Marc Roche (à  Londres)
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Bombay est victime des sorties 
de capitaux étrangers
NEW DELHI
CORRESPONDANCE 
L’indice de la Bourse de Bombay 
(BSE) a connu, vendredi 24 octo
bre, la troisième chute la plus 
importante de son histoire. Après 
une baisse de 11 %, l’indice Sensex 
est revenu à son niveau du 
23 novembre 2005. Il a perdu 
52 % depuis le début de l’année.

L’annonce du maintien des 
taux d’intérêts directeurs de la ban
que centrale indienne a été très 
mal accueillie par les investisseurs, 
qui espéraient une baisse en raison 
du ralentissement économique.
« Le déjï est de maintenir un équili
bre optimal entre la préservation de 
la stabilité financière, le maintien de 
la stabilité des prix et le soutien à la 
croissance », a expliqué Duwuri 
Subbarao, son gouverneur.

« La crise est arrivée »
Mais la banque centrale préfère 

contenir les risques d’une infla
tion qui dépasse les 11 %. Vendre
di, la devise indienne a dépassé le 
seuil des 50 roupies pour 1 dollar, 
et enregistre, depuis le début de 
l’année, une baisse de 27 %. Cette 
dépréciation de la monnaie indien
ne renchérit la facture des importa
tions et alourdit le poids des dettes 
contractées en dollars par les 
entreprises du pays. Ces dernières 
s’élèveraient à 221 milliards de dol-

lars (175 milliards d’euros), selon 
Morgan Stanley. Des mesures ont 
déjà été prises en Inde pour soute
nir la distribution de crédit. Quel
que 37 milliards de dollars ont été 
injectés dans le système financier, 
et le ratio de réserves obligatoires 
des banques commerciales a été 
abaissé.

«■ Tout l’argent en provenance 
d’Europe et des Etats- Unis qui s’est 
déversé sur la région ces cinq derniè
res années est en train de disparaî
tre. La crise est arrivée en Asie », a 
déclaré Linus Yip, du fonds d’in
vestissement First Shanghai Secu
rities, à l’agence Associated Press.

Les investisseurs étrangers ont 
retiré près de 12 milliards de dol
lars des marchés financiers 
indiens depuis le début de l’année, 
dont près de 3 milliards rien qu’en 
octobre, alors qu’ils avaient investi 
la somme record de 17,4 milliards 
de dollars en 2007.

Depuis le 1er janvier, l’indice Sen
sex a chuté de 52 %. Le premier 
ministre Manmohan Singh a esti
mé que la sortie des capitaux étran
gers menaçait les marchés indiens 
et la roupie. Il a suggéré que « les 
pays ayant des réserves de changes 
les mettent à disposition des institu
tionsfinancières internationales 
pour injecter des liquidités dans les 
pays touchés parla crise ». ■

JULIEN BOUISSOU

Le FMI débloque 2,1 milliards 
de dollars pour l’Islande
R EYK JA VIK
CORRESPONDANT
Après plusieurs semaines de négo
ciations, le gouvernement islan
dais et le Fonds monétaire interna
tional (FMI) ont annoncé, vendre
di 24 octobre, être parvenus à un 
accord sur l’octroi d’un prêt de 
2,1 milliards de dollars (1,7 mil
liard d’euros) au pays nordique, au 
bord de la banqueroute. Quelque 
830 millions de dollars devraient 
être attribués dès les prochains 
jours afin que l’activité économi
que, gelée depuis la défaillance des 
plus grandes banques islandaises, 
puisse repartir. Il s’agit du premier 
pays occidental à recourir à une tel
le aide depuis la Grande-Bretagne 
en 1976.

Le FMI estime que l’Islande 
aura besoin de 6 milliards de dol
lars dans les deux ans. Les 4 mil
liards manquants pourraient être 
prêtés par les nations nordiques, 
les Russes, et éventuellement les 
Japonais. L’aide russe, vécue jus
qu’à présent comme une solution

alternative au plan du FMI, s’y 
intègre finalement.

Le directeur de la mission du 
FMI en Islande, Paul Thomsen, a 
indiqué que le pays allait désor
mais connaître une période très dif
ficile : le produit intérieur brut 
(PIB) devrait reculer de 10 % dès 
l’année prochaine, le budget sera 
inévitablement très déficitaire, et 
l’inflation, si la couronne reste aus
si faible, pourrait atteindre 20 % en 
2008. Le gouvernement a déjà 
exhorté les exportateurs à rapatrier 
les devises qu’ils reçoivent, tandis 
que les représentants du FMI 
redoutent une fuite des capitaux.

Le prêt du FMI est une bouffée 
d’oxygène, mais des incertitudes 
demeurent. Islandais et Britanni
ques n ’ont pas résolu leur différend 
sur le dédommagement des clients 
d’Icesave, la filiale d’une banque 
islandaise en Grande-Bretagne. Si 
l’Islande était garante comme l’af
firme Londres, l’addition sera lour
de pour le pays nordique. ■

Gérard lemarquis
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Karel Schwartzenberg : les Tchèques 
ne sont pas « les méchants de la pièce »

Réforme du capitalisme : M. Sarkozy 
veut des « décisions concrètes »

Dans un entretien au « Monde », 
le ministre tchèque des affaires 
étrangères explique comment 
son pays envisage de présider 
l’Union européenne à partir du 
F  janvier 2009

Le projet de Nicolas Sarkozy de diri
ger la zone euro au-delà de la prési
dence française suscite des irrita

tions. Notamment chez les Tchèques, 
dont le président, Vaclav Klaus, est connu 
pour son euroscepticisme, et qui assure
ront la présidence de l’Union européenne 
à partir du 1er janvier. Le ministre tchèque 
des affaires étrangères, Karel Schwartzen
berg, réagit dans un entretien au Monde. 
Comment la République tchèque, répu
tée eurosceptique, envisage-t-elle de 
présider l’Union européenne ?

Cette réputation est fausse. Le prési
dent Vaclav Klaus a certes ses propres 
vues que je respecte, mais la politique 
étrangère et européenne est conduite par 
le gouvernement. Or, celui-ci est favorable 
à la ratification du traité de Lisbonne. Il 
souhaite coopérer étroitement avec les 
Etats européens et, à Bruxelles, avec la 
Commission. Il prépare très scrupuleuse
ment notre présidence. Nous ne sommes 
pas plus eurosceptiques que d’autres pays 
en Europe, et je regrette qu’on nous pré
sente comme les méchants de la pièce.

La présidence sera difficile pour 
d’autres raisons : le non irlandais au traité 
de Lisbonne, la crise économique et finan
cière, et la lutte contre le changement cli
matique au regard de la récession qui frap
pe le monde entier. Je crains que de nom
breux pays qui, il y a encore deux ans, sou
tenaient une législation sur le climat ne 
soient maintenant trop soucieux de soute
nir leur économie nationale pour fournir 
les efforts nécessaires.

Le premier ministre tchèque s’est mon
tré l’un des plus réticents sur le sujet au 
Conseil européen des 15 et 16 octobre.
Il a été aussi le seul à ne pas approuver 
pleinement le plan de sauvetage des 
banques...

Il y a un malentendu à ce sujet. Il est dû 
sans doute à une divergence de forme plus 
que de fond. Les membres du Conseil ont 
cru que nous étions opposés au plan de 
sauvetage, alors que nous n ’avons fait que 
rappeler les principes des traités. Nous 
acceptons le plan comme une mesure d’ur
gence, mais il est une entorse aux princi
pes de libre concurrence. Certaines ban
ques sont aidées, d’autres non. Il faudra 
revenir aussi vite que possible aux règles 
du marché.
La proposition de Nicolas Sarkozy de 
diriger la zone euro est-elle 
un moyen de neutraliser la 
présidence tchèque ?

Diviser l’Europe en deux par
ties, la « vieille » et la « nouvel
le », me laisse sceptique.

C’est une manière de détrui
re le travail accompli en Europe 
depuis Jean Monnet. Nous 
devons être sohdaires. L’eurozo
ne est une part importante de l’Europe, 
d’accord, et sans doute M. Sarkozy peut-il 
régler les problèmes à seize plus facile
ment qu’à vingt-sept, mais ce serait une 
idée malheureuse.

Quant à neutraliser notre présidence, je 
ne peux pas croire que M. Sarkozy eût une 
telle idée. Ce soupçon est insupportable. 
Un conseiller de l’Elysée a pourtant évo
qué l’éventualité d'un « sabotage » des 
dirigeants tchèques...

Les conseillers disent ce qu’ils veulent. 
Et si M. Sarkozy l’avait dit lui-même ?

Absurde. Si le président utilisait ce 
mot, je considérerais que c’est une offen
se. Et si nous étions au temps de nos 
grands-parents, nous devrions nous ren

contrer à 5 heures du matin dans le bois 
de Boulogne, avec deux témoins en noir. 
Un petit pays comme le vôtre est-il 
moins armé pour assurer la présidence 
de l'Union, en ces temps de crise écono
mique et de relations difficiles avec la 
Russie ?

Nous sommes peut-être petits, mais 
pour ce qui est des Russes, nous avons 
plus de savoir-faire que beaucoup 
d’autres, pour avoir vécu quarante ans 
avec eux. Paradoxalement, les Tchèques 
aiment bien les Russes, dont ils considè
rent qu’ils ont souffert du système com
muniste autant qu’eux. Ils n ’oublient pas 
non plus que l’armée rouge les a d’abord 
libérés des Allemands... Nous sommes en 
bonne position pour négocier avec les 
Russes.

Pour le reste, j ’admire la 
manière dont la Grande-Breta
gne et la France ont géré la cri
se ensemble, l’une apportant la 
recette et l’autre les moyens de 
l’exécuter. Nous garderons 
bien sûr des relations étroites 
et constantes avec chacun des 
pays membres. Nous sommes 
en Europe, le téléphone mar

che, chacun peut se rendre en une heure à 
Londres ou à Paris, où est le problème ? 
N’est-ce pas un problème de prendre la 
présidence du Conseil alors que vous 
n'avez pas encore ratifié le tra ité de Lis
bonne ?

Il sera ratifié d’ici à la fin de l’année. La 
Cour constitutionnelle doit rendre son 
avis dans les prochains jours, et même si 
personne ne peut agir sur sa décision, j ’ai 
de bonnes raisons de croire qu’elle donne
ra son feu vert au traité de Lisbonne. Ensui
te, le Parlement devrait le ratifier. Les 
grands partis d’opposition y sont favora
bles. Je ne vois pas de danger réel. ■

Propos recueillis par 
Marion Van  renterghem

PÉKIN
ENVOYÉ SPÉCIAL
Ce fut une succession de monologues, 
sans échanges vraiment libres, pour abou
tir à une déclaration finale très générale. 
Alors que les marchés financiers connais
saient de graves turbulences, les dirigeants 
de l’Union européenne (UE) et d’Asie réu
nis pour le septième sommet de l’ASEM 
(Forum Asie-Europe) ont consacré la jour
née du vendredi 24 octobre à la crise finan
cière dans le Grand Palais du peuple, sur la 
place Tiananmen, à Pékin.

Dans un communiqué commun, les 27 
pays de l’UE et 16 pays d’Asie, dont la 
Chine, l’Inde et le Japon, se sont prononcés 
pour «une réforme réelle et de fond des systè
mes internationaux monétaire etfinancier » 
etun rôle « important » du FMI « dans l’as
sistance aux pays sérieusement touchés par la 
crise, à la demande de ces derniers ». Forum 
sans pouvoir décisionnaire, l’ASEM ne 
mentionne pas les changes, alors que les 
Français ont toujours critiqué la sous-éva
luation de la devise chinoise.

Cette prudence donne un sentiment de 
déj à-vu pour Nicolas Sarkozy, une semaine 
après la rencontre de Camp David, où Geor
ge Bush avait d’emblée rappelé au chef de 
l’Etat son attachement aux «fondements 
d’un capitalisme libre ».

Certes, le président français a obtenu la 
convocation le 15 novembre d’un sommet 
des principaux dirigeants de la planète. 
Elle est désormais soutenue par l’ASEM. 
Mais cette réunion, qu’il a appelée de ses 
vœux à la tribune des Nations unies fin sep
tembre, risque de tourner à la grand-messe 
plutôt qu’à la refondation du capitalisme. 
« Il est essentiel qu’ily ait des décisions concrè
tes. Je crains que les Etats-Unis veuillent en 
rester à des principes et des généralités », a 
déclaré vendredi M. Sarkozy à son homolo
gue chinois Hu Jintao, selon des propos rap
portés par l’Elysée.

Le président américain George Bush a 
convié près de Washington les vingt pays

du G20 alors que l’Elysée souhaitait un for
mat plus petit et plus efficace, moins suscep
tible dV ouvrir la boîte de Pandore des 
demandes » : le G8 (Etats-Unis, Japon, 
Canada, Allemagne, France, Royaume- 
Uni, Italie et Russie) et le G5 (Chine, Inde, 
Brésil, Mexique et Afrique du Sud). Sur
tout, les Etats-Unis ne seront guère en 
mesure de prendre des décisions : contrai
rement aux souhaits initiaux de M. Sarko
zy, l’Elysée ne croit plus à la présence du pré
sident élu des Etats-Unis. Il va donc falloir 
travailler avec M. Bush jusqu’au 20 janvier.

Les Asiatiques seront-ils un secours 
pour l’Europe, alors que celle-ci leur avait 
fait la leçon en 1997 ? Dans cette crise, 
« nous nagerons ensemble ou nous coulerons 
ensemble », a déclaré le président de la Com
mission européenne, José Manuel Barroso. 
Si les pays occidentaux sont «dans le 
bain », les Asiatiques « voient la baignoire 
déborder et commencent à avoir les pieds 
mouillés », résume un conseiller de 
M. Sarkozy. Le sentiment d’urgence varie 
selon le degré d’imbrication des pays dans 
l’économie mondiale. L’Inde semble en 
retrait. La Chine, qui sera représentée au 
sommet du G20 et avait baissé en octobre 
ses taux d’intérêt en même temps que les 
Occidentaux, entend «continuer de tra
vailler avec le reste delacomm unauté interna
tionale », a déclaré Hu Jintao. « Nous allons 
vigoureusement accroître la demande inté
rieure, en particulier la demande des consom
mateurs. »

M. Sarkozy, qui n’a parlé ni du dalaï- 
lama ni du prix Sakharov attribué au dissi
dent chinois Hu J ia avec le président Hu J in- 
tao, mais a évoqué à la tribune de l’ASEM 
l’universalité des droits de l’homme, a profi
té de sa visite pour commencer à effacer la 
brouille intervenue suite aux émeutes au 
Tibet. L’an prochain, les deux pays comp
tent fêter en grande pompe le 45° anniver
saire de l’établissement des relations diplo
matiques entre Paris et Pékin, a

Arnaud Leparm entier

i i  Diviser 
l’Europe 
en deux parties, 
la « vieille » 
et la « nouvelle », 
me laisse 
sceptique »

La Grande-Bretagne est le premier pays 
du G7 à enregistrer une croissance négative
LONDRES
CORRESPO NDANTE
Après 16 ans de croissance ininter
rompue, le Royaume-Uni a vu son 
produit intérieur brut (PIB) recu
ler au troisième trimestre. Il est le 
premier pays du G7 à annoncer 
une contraction de son activité, 
alors que la crise financière a désor
mais contaminé l’économie réelle. 
Selon les premières estimations 
publiées par l’Office national des 
statistiques (ONS), vendredi 
24 octobre, la croissance britanni
que a été négative de 0,5 % entre 
juillet et septembre -  les économis
tes tablaient en moyenne sur une 
baisse de 0,2 % -  et s’établit désor
mais à 0,3 % sur les douze derniers 
mois.

Si on ne peut pas encore parler 
de récession -  il faut pour cela deux 
trimestres consécutifs de décrois
sance - ,  plus personne en Grande- 
Bretagne ne doute aujourd’hui que 
le pays y soit entré. Le premier 
ministre Gordon Brown qui, pen
dant des mois, a refusé d’évoquer 
une récession, a employé le terme 
pour la première fois mercredi. La 
veille, Mervyn King, le gouverneur 
de la Banque d’Angleterre, s’était 
également résolu à ce qui est une 
évidence pour nombre d’observa
teurs depuis déjà quelques semai
nes. « Il s’agit là d’une crise unique, 
probablement la pire qu’ait jamais 
connue l’humanité », a déclaré, mer
credi, Charles Bean, vice-gouver
neur de la Banque d’Angleterre.

Aucun secteur -  à part l’agricul
ture et les services publics, qui 
représentent respectivement 1 %et 
23 % du PIB -  n’est épargné. Les 
services, qui pèsent pour 75,2 % 
dans l’économie britannique, ont 
vu leur activité reculer de 0,4 %, la 
plus forte baisse depuis dix-huit 
ans. La production industrielle 
(18 % du PIB) a reculé de 1 % et la 
construction (5,9 % du PIB) de 
0,8 %. Alors que, lors des réces
sions du début des années 1980 et 
1990, le sud de la Grande-Breta
gne, plus tourné vers les services 
que le nord industriel, avait été

épargné, cette fois, l’ensemble du 
pays devrait souffrir.

L’économie du Royaume-Uni 
n’a pas résisté à la simultanéité de 
la hausse des prix de l’alimentation 
et de l’énergie (fin septembre, l’in
flation agrimpéà5,2 %),d’unechu- 
te du marché de l’immobilier (les 
prix ont baissé de 10 % depuis un 
an et les transactions en septembre 
ont chuté de 53 % par rapport à sep
tembre 2007) et du resserrement 
du crédit.

Chômage en hausse
Dans ce contexte, les ménages 

britanniques, qui ont été 19 000 à 
voir leur maison saisie au premier 
semestre, soit 40 % de plus que sur 
les six premiers mois 2007, se ser
rent la ceinture. Leurs achats de 
vêtements et de chaussures ont 
reculé de 2,3 % en septembre. Le 
mois dernier, les ventes de voitures 
ont chuté de 21 %. Mêmes les 
dépenses alimentaires encaissent 
le coup. Au troisième trimestre, en 
volume, elles ont baissé de 0,1 %, la 
plus forte baisse depuis que cet indi
cateur économique existe (1986).

Conséquence, le chômage aug
mente. Il atteignait 5,7 % fin sep
tembre, son plus haut niveau 
depuis 1999, et certains économis
tes le voient remonter à 10 %. Il ne 
se passe pas un jour sans une mau-

Le taux de chômage en Espagne 
est passé de 10,44 % à 11,33 %  
au troisième trimestre 2008, 
selon les chiffres rendus publics 
par l’Institut espagnol de la statis
tique, vendredi 24 octobre. En un 
trimestre, le nombre des sans- 
emploi a cru de 217 000, pour 
s'établir à 2 598 000, soit 
806 900 de plus qu'un an aupara
vant.
Pour la première fois depuis 
1994, le nombre d’emplois a bais
sé en glissement annuel 
( -  164 300 emplois) au troisième 
trimestre. En un an, le secteur du 
bâtiment, l'un des moteurs de la

; v

vaise nouvelle sur le front de l’em
ploi. Vendredi, Goldman Sachs a 
annoncé la suppression de 10 % de 
ses postes, ce qui devrait toucher 
600 personnes en Grande-Breta
gne. Nissan vient d’ouvrir un plan 
de départs volontaires dans son usi
ne de Sunderland. Jeudi, les 
ouvriers de l’équipementier JCB 
(construction, manutention, agri
culture) ont accepté de perdre 
50 livres sur leur salaire hebdoma
daire pour éviter 350 départs.

La Confederation of British 
Industry (CBI) prévoit que 65 000 
emplois industriels auront disparu 
entre fin juin et fin décembre, alors 
que les carnets de commandes se 
vident et que le moral des indus
triels est au plus bas depuis 28 ans. 
Côté finances, le Centre for Econo
mie and Business Research 
(CEBR) pronostique 62 000 sup
pressions de postes à la City d’ici à 
la fin 2009 (28 000 en 2008 et 
34 000 en 2009).

Dans ce contexte, personne n’an
ticipe une sortie rapide de crise. Le 
think tank National Institute of Eco
nomie and Social Research prévoit 
au moins quatre trimestres consé
cutifs de baisse de l’activité. Vendre
di, à la publication des chiffres de 
l’ONS, la livre sterling et la Bourse 
de Londres ont plongé.»

Virginie Malingre

croissance, a perdu
354 200 emplois, dont 134 800
au troisième trimestre 2008.
Ces chiffres traduisent l'intense 
ralentissement d’une économie 
qui, pendant plus de douze ans, a 
connu une croissance supérieure 
à 3 °/o, ce qui lui avait permis de 
ramener le taux de chômage à 
7,95 %  à l'été 2007. Le gouverne
ment socialiste a déjà revu plu
sieurs fois à la hausse ses prévi
sions de chômage. Actuellement, 
il estime que le taux sera de 
12,5 %  en 2009. Mais le Fonds 
monétaire international (FMI) 
mise sur 14,7 %  en 2009.

Espagne : le nombre d’emplois en baisse
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La mise à contribution de la 
CDC a pour effet de conforter sa 
place dans l’économie. L’institu- 
tion financière créée il y a deux siè
cles s’impose désormais comme le 
deuxième soutien public à une éco
nomie en crise, après l’Etat. Ce fut 
déjà le cas par le passé, lorsque la 
CDC soutint la finance et l’indus
trie après la crise de 1929 ou lors
qu’elle finança l’effort de recons
truction de l’après-guerre.

Mais cette fois, l’intervention 
de la CDC soulève des questions 
délicates, que le gouvernement 
s’efforcera d’examiner de près. 
Sur le plan juridique, tout d’abord, 
Bercy devra s’assurer que l’aide de 
l'institution à l’économie est 
conforme au droit européen. Pour

et 2,5 milliards d’euros. Quel qu’en 
soit le montant, la CDC devra ver
ser un dividende d’au moins 
550 millions d’euros à l’Etat -  lié à 
son monopole sur la collecte des 
dépôts des notaires.

Daniel Lebègue, qui fut direc
teur général de la CDC entre 1997 
et 2002, met en garde contre des 
choix dangereux : « Attention à ne 
pas immobiliser à l’excès le bilan de 
la CDC pour ne pas réduire ses mar
ges de manœuvre. Il ne faudrait pas 
non plus dégrader la qualité de ses 
actifs par des investissements dans 
des entreprises malades ou des sec
teurs risqués. Il en va de sa solidité 
financière et de sa réputation. »

De leur côté, les syndicats tirent 
la sonnette d’alarme : « L’épargne

NOUVELLE RENAULT LAGUNA COU

Très sollicitée pour aider 
l’économie, la Caisse des dépôts 
est face à des choix stratégiques
Si la mise à contribution 
de l’institution financière 
conforte son rôle, elle 
a aussi des implications 
financières lourdes

Plus de 33 milliards d’euros ! 
La somme des aides que doit 
apporter la Caisse des dépôts 

et consignations (CDC) à l’écono
mie française, à la demande de 
l’Etat, a atteint des montants astro
nomiques ces derniers jours. A tel 
point qu’une réunion était convo
quée au pied levé, vendredi 24 octo
bre, à la CDG, pour vérifier l’addi
tion et surtout, en étudier les impli
cations financières.

De la mise à disposition de liqui
dités pour les PME, les banques et 
les collectivités locales, jusqu’à l’in
jection de capital dans le « Fonds 
stratégique d’investissement » 
annoncé jeudi par le chef de l’Etat, 
Nicolas Sarkozy, pour protéger les 
entreprises françaises, la CDC se 
trouve à chaque fois sollicitée. Elle 
devra, pour satisfaire ces nouveaux 
besoins, puiser sur ses ressources 
disponibles, sur ses capitaux, ou 
bien encore... s’endetter.

la première fois, en effet, l’Etat ten
te de « débudgétiser » une partie 
de sa dette en passant par la CDC. 
Et il n ’est pas sûr que la Commis
sion européenne n’y trouve à redi
re, en demandant à ce que soit qua
lifiée en dette publique la dette 
future de la CDC. D’un point de 
vue strictement juridique, l’institu
tion est, en tant que société autono
me de droit public, un démembre
ment de l’Etat.

Sur le plan économique, ensui
te, l’effort demandé à la CDC aura 
des conséquences sur sa politique 
d’investissement. Ayant des res
sources limitées, l’entreprise 
dotée de 20 milliards d’euros de 
fonds propres devra faire des 
choix stratégiques, pour remplir 
ses nouvelles missions.

« On remet tout en cause »
D’autant que ses propres profits 

de 2008 seront affectés par la crise 
financière. La baisse de la Bourse 
va, en effet, priver le groupe des 
plus-values sur son portefeuille de 
participations cotées, qui gonflent 
habituellement son résultat. En 
fonction de l’évolution des cours 
de Bourse, ses bénéfices pour
raient s’établir entre 600 millions

de la CDC est censée être mobilisée 
pour financer l’intérêt général, 
notamment le logement social. On 
remet tout en cause, pour, en plus, 
faire courir des risques à la 
CDC ! », souligne Jean-Philippe 
Gasparotto (CGT). Les syndicats 
s’inquiètent de voir la CDC « aux 
ordres de l’exécutif», comme si elle 
était une administration d’Etat, 
quand la loi la place sous le contrô
le du Parlement.

Augustin de Romanet, l’actuel 
directeur général de la CDC, 
balaie les critiques : « La crise a 
montré que la liquidité était le bien 
le plus précieux et nous sommes la 
seule structure qui, grâce à sa mis
sion de centralisation de l’épargne 
réglementée, dispose d ’une liquidité 
abondante, explique-t-il. Nous 
allons gérer nos nouvelles missions 
au mieux des intérêts publics, celui 
de l’E tat et le nôtre. En gagnant de 
l’argent ! » m

Anne Michel

Í/W DÎT
m  RETfcAin >

Le PMU ignore la a ise  et 
révise sa croissance à la hausse
LA CRISE, quelle crise ? Pour l’ins
tant, le PMU pourrait presque fein
dre ne pas connaître l’événement 
qui secoue nombre d’entreprises 
depuis plusieurs semaines. Com
me si un microclimat planait sur 
les champs de course. Qu’on en 
juge : la société de paris hippiques 
se dit prête à revoir ses prévisions 
de croissance pour l’année 2008 à 
la hausse. Même si cette révision 
est légère -  le chiffre d’affaires 
devrait progresser de 4 % au lieu 
de 3,5 % - ,  la situation est suffisam
ment rare pour être soulignée.

Comment analyser cette bonne 
santé des paris hippiques ? Est-ce 
un contre-indicateur de croissan
ce, une théorie soutenue par cer
tains économistes ? La relation 
des individus aux jeux d’argent 
en temps de crise est en effet très 
souvent scrutée par les spécialis
tes de l’analyse économique. Le 
tableau mérite d’être nuancé. En 
septembre, le PMU subissait une 
baisse de son chiffre d’affaires de 
0,6 % par rapport à 2007. Signe 
que les parieurs avaient peut-être 
décidé de réduire ce poste de 
dépenses en période de tension 
sur le pouvoir d’achat.

Changement de ton en octobre. 
Les indicateurs sont revenus 
dans le vert. Le retour à bonne for
tune s’est illustré tout particulière
ment le 5 octobre, lors du Qatar 
Prix de l’Arc de Triomphe, l’un 
des rendez-vous phares des turfis
tes. Le PMU a décroché le jackpot 
en engrangeant 33,1 mil
lions d’euros, soit 11,2 % de plus 
que lors de la précédente édition ' 
de ce grand prix.

Depuis, le rythme des enjeux

sur les courses ne faiblit pas et 
pourtant le PMU reconnaît que 
certains gros parieurs ne sont 
plus au rendez-vous. Crise oblige. 
Le joker de la société de paris 
n ’est autre que sa tirelire. Elle a 
atteint, vendredi 24 octobre, un 
m ontant record de 7 millions 
d’euros. L’attrait du « gros lot » 
électrise les joueurs. Combien de 
temps durera l’effet tirelire ? Les 
paris sont ouverts. Mais le PMU 
reste prudent. D’autant que ses 
concurrents sont moins à la fête.

«  E t r e  lucide »
Le chiffre d’affaires de la Fran

çaise des jeux est en recul de 1,6 % 
depuis le début de l’année. S’il est 
trop tôt pour évaluer l’impact du 
nouveau Loto, l’entreprise souffre 
du recul du Rapido, en retrait de 
19 % depuis janvier. En cause : l’in
terdiction de fumer dans les lieux 
publics. Un argument également 
avancé par les casinotiers, qui se 
plaignent d’une baisse de leur chif
fre d’affaires de 15 % à 20 %.

Autre raison pour le PMU de 
redoubler de prudence : l’ouvertu
re du secteur des jeux en ligne à la 
concurrence se profile. Bertrand 
Bélinguier, PDG du PMU, dit 
« accepter l’ouverture des jeux  », 
avant d’ajouter « mais exprimer 
une inquiétude, c’est être lucide », et 
de citer les 10 % de baisse des paris 
hippiques en Italie, un marché 
ouvert où les courses souffrent de 
la concurrence du football, et les 
fermetures d’hippodromes en Alle
magne et en Belgique. L’exception 
hippique française sera-t-elle pré
servée ? *

Laurence Girard
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Dette publique, 
dette injuste

r

Economie
Pierre-Antoine Delhommais

O
n commencerait presque 
à se m ontrer blasés 
devant les plongeons à 
répétition des indices 
boursiers, les pertes expo
nentielles des banques, 
les milliers de milliards 

de dollars et d’euros injectés par les 
Etats pour sauver le système financier. 
On ne se lasse pas, en revanche, d’assis
ter au krach des lois qui, depuis des 
années, régissaientla politique économi
que mondiale. L’explosion de la bulle 
des subprimes a fait éclater celle des 
grands principes.

Parmi eux, la nécessité de diminuer les 
dettes publiques était devenue une sorte 
d’impératif catégorique. Des Etats-Unis 
à l’Allemagne, en passant par l’Amérique 
latine et l’Asie, de Gordon Brown à Ange-

la Merkel en passant par Lula et Juni- 
chiro Koizumi, tous les gouvernements, 
de gauche comme de droite, menaient 
une bataille, quasi prophylactique, pour 
assainir les finances publiques. Ce n’était 
pas seulement une question d’efficacité 
économique, c’était aussi une question 
de morale, de développement durable. Il 
ne fallait pas faire payer aux générations 
futures nos folies dépensières.

Même la France avait fini, au moins 
dans les discours et même un peu dans 
les actes, par se convertir à cette nouvelle 
religion. La prise de conscience de l’in
soutenable pesanteur de la dette publi
que avait été tardive, mais réelle.

Les travaux d’une commission, prési
dée en 2006 par Michel Pébereau,y 
avaient largement contribué. Le patron 
de BNP Paribas avait su trouver les mots

pour sensibiliser l’opinion publique -  et 
les candidats à l’élection présidentielle -  
à cette noble cause. « Il fa u t avoir le cou
rage de ne plus céder à la facilité de la dette 
(...). Chaque fois qu’un problème nouveau 
s’est présenté à lui depuis vingt-cinq ans, 
notre pays y  a répondu par une dépense 
supplémentaire », pouvait-on lire dans ce 
rapport, où le lyrisme n ’était pas absent. 
« Rompre avec des routines destructrices 
pour relever les défis du fu tur et préserver le 
modèle de société dynamique, fraternel et 
généreux auquel aspirent les Français, tel 
est l’enjeu décisif de la gestion des finances 
publiques dans les prochaines années. »

Comment le plus brillant et le plus 
illustre des banquiers français aurait-il 
pu imaginer un seul instant que la 
défaillance de son secteur allait mettre 
par terre ces bonnes résolutions, et faire, 
précisément, gonfler la dette publique ?

Six banques françaises se sont présen
tées cette semaine au guichet de la honte 
pour obtenir les fonds publics dont elles 
avaient un besoin vital pour rester solva
bles. Au total, 10,5 milliards d’euros ont 
été distribués (3 milliards pour le Crédit 
agricole, 2,55 milliards pour BNP Pari
bas, 1,7 milliard pour la Société générale, 
etc.), 10,5 milliards qui augmenteront 
d’autant le montant de la dette publique 
française.

Adieu les beaux discours, adieu désen
dettement, réduction des dépenses, apu
rement des comptes publics, équilibre 
budgétaire, adieu pacte de stabilité, critè
res de Maastricht. Pas d’exception budgé
taire française, cette fois, ce sont tous les

«
Comment le plus brillant et 
le plus illustre des banquiers 
français aurait-il pu 
imaginer un seul instant la 
défaillance de son secteur ?»
pays occidentaux qui viennent de rom
pre avec le principe sacro-saint selon 
lequel de bonnes dépenses publiques 
sont des dépenses qui baissent. Au total, 
selon les hypothèses maximales et extrê
mes, ce sont 1 700 milliards d’euros en 
Europe et 4 400 milliards de dollars aux 
Etats-Unis que les pays occidentaux 
pourraient avoir à débourser pour sau
ver leur système financier.

Des montants faramineux auxquels il 
faut ajouter ceux qui seront consacrés 
aux plans de relance destinés à limiter 
les ravages économiques de la crise ban
caire. Les Etats occidentaux ne devraient 
pourtant guère avoir de mal à les trou
ver. En em pruntant. Car eux ont une 
chance immense par rapport aux particu
liers et aux entreprises : le robinet du cré
dit ne leur est pas fermé. Ils jouissent -  
encore -  d’une réputation suffisamment 
bonne pour puiser dans l’épargne mon
diale, pour que les gérants des caisses de 
retraite japonaises, par exemple, qui

regorgent d’argent à investir, achètent 
fleurs obligations du Trésor.

Inutile, en ce moment, de se faire peur 
I pour de mauvaises raisons. La dette publi
que va fortement augmenter dans les 
pays occidentaux, mais ni les Etats-Unis, 
pas plus que la France ou la Belgique, ne 
sont sur le point de faire faillite. Le Japon, 
avec sa dette qui représente 170 % de son 
produit intérieur brut, est là pour rappe
ler qu’on peut vivre, et plutôt bien, avec 
des comptes publics désastreux.

Tous les grands pays riches vont donc 
continuer à pouvoir honorer leurs dettes 
(payer les intérêts et rembourser les 
emprunts arrivant à échéance). Quitte à 
Augmenter les impôts, quitte à dépenser 

/moins pour la recherche, la culture ou 
(l’éducation. Quitte surtout à priver les 
entreprises des fonds dont elles auraient 
besoin pour se développer, pour investir 
pt pour embaucher. Ce que les économis
tes ont coutume de désigner par l’effet 
l ’éviction : l’argent aime à se reposer 
dans le lieu le plus sûr possible.

I Pire, l’épargne mobilisée par les pays 
fches pour secourir leurs banques sera 
ju tan t d’argent en moins pour financer 
es nations les plus pauvres. Goldman 
Sachs, UBS et les grandes banques occi
dentales, qui se sont fourvoyées dans des 
péculations folles et suicidaires, seront 
robablement sauvées. Mais le Pakistan, 

l’Ukraine et bien d’autres encore auront 
bien du mal à échapper à la banquerou

t e ,  avec les conséquences sociales qu’on 
/imagine. La crise des subprimes est, en 
! plus, profondément injuste. M

Robert Solé

Scanners impudiques
MÉMOIRES D’UNE GRANDE GUERRE

VIVES protestations à l’aéroport de Nice, avant même la mise en 
service d’un nouveau portique électronique de sécurité. Les ondes 
millimétriques de cette machine traverseront vêtements et sous- 
vêtements pour s’assurer qu’ils ne cachent aucun objet dange
reux. Autant dire que les voyageurs apparaîtront sur l’écran en 
tenue d’Adam (et d’Eve, naturellement).

Faut-il déshabiller ainsi des gens honorables ? On nous fait 
remarquer que ce scanner supprimera la palpation (sur laquelle 
j ’avais les plus grandes réserves). On nous assure aussi que les 
parties honteuses seront floutées. Mais je demande à voir.

Ne serait-il pas plus simple et plus pudique d’installer des 
machines qui liraient dans la pensée des voyageurs ? Les policiers 
ne verraient sur leur écran que des cerveaux -  sains, tourmentés 
ou fêlés. L’intention de commettre un attentat ou de détourner un 
avion serait immédiatement décelée. Les terroristes eux-mêmes y 
gagneraient : la machine les éclairerait sur le bourrage de crâne 
dont ils auraient été victimes, avant que la force publique ne leur 
cherche des poux dans la tête. ■

IL Y A 50  ANS DANS « LE MONDE »

La tentation de l’inflation
LE RALENTISSEMENT de l’ex
pansion n ’est pas général, mais il 
risque de s’étendre. Déjà on com
mence à se tourner vers l’Etat, et 
à lui demander une nouvelle dose 
d’inflation pour prévenir la réces
sion et relancer l’activité. Bien 
entendu il n’est question que 
d’une petite dose, mais une lon
gue expérience enseigne qu’une 
dose en appelle aussitôt une 
autre. Or nous ne pourrions plus 
supporter longtemps ce mauvais 
remède.

Il ne faut pas se lasser de le 
répéter, notre politique économi
que est aujourd’hui commandée 
par l’état de la balance des paie
ments extérieurs. Bien qu’il se 
soit amélioré, il ne résisterait pas 
à une nouvelle hausse des prix et 
des salaires, ni à une reprise de la 
spéculation contre le franc. Après 
une brève poussée, l’industrie 
serait arrêtée par le manque d’ap
provisionnements, à moins que

nous n ’obtenions encore des cré
dits étrangers, ce qui devient de 
plus en plus difficile.

Nous avons moins besoin d’al
ler au-devant de l’inflation que 
de nous défendre contre elle. Les 
dépenses publiques, en effet, 
n’ont pas cessé d’augmenter. Cet
te année les gouvernements qui 
se sont succédé auront réussi à 
ramener 1’« impasse » de 
1 000 milliards en 1957 à 600 mil
liards. Mais ce résultat a été obte
nu grâce à l’augmentation du 
taux et du rendement des 
impôts. Le supplément de recet
tes d’une année à l’autre sera vrai
semblablement de l’ordre de 
850 milliards. Le supplément de 
dépenses sera encore d’environ 
450 milliards.

Mais les prix ont monté davan
tage : c’est justem ent la consé
quence et la preuve de l’infla
tion. ■

(2 6-27octobre 1958.)
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