DOSSIER

La dette des Etats,
une nouvelle bulle financiere

Le plan de relance, annoncé
*» 8 janvier par Barack
Obama, va faire franchir

la barre des 3 000 milliards
de dollars au montant

des emprunts que les Etats
vont devoir lancer pour
financer la lutte contre

la récession. La ruée sur

les obligations publiques,
per¢ues comme un refuge
face a la crise, crée une bulle
dont, a terme, I'éclatement
provoquerait une hausse
des taux préjudiciable
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» Les dévaluations

a répetition placent la Russie

en situation délicate

» Javier Santiso, OCDE :
crise perdure, les pays émergents
peineront a se financer »
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» Une hausse des taux longs
colterait cher aux cntreprises pacr i1
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2009, an |l de la crise alimentaire
L’ANALYSE DE LA SEMAINE

PHILIPPE CHALMIN

“heure est encore aux
d'une

bilans année
2008 3 bien des égards
sexceptionnelle 1 cnse

A nanciére, récession éco
nomique, aHfaires en 10ut genre,
de Jérome Kerviel & Bernard
Madafl, et surtout une véntable
chevauchée (anbisoque des mane
rea premiéres Du pétrole sux

tout & partir du début de I'autom
ne : 95 % pout le frer marinme
aux deux ners pous la plupart des
métaux et le péarole ; & « seule
ment » la moibié pour les céréa

céréales, du eurre
me, de Vaciet ws caouichou, des
ferrailles aux « vieux papiers »,

les ; jamas les mar-
chés des produits de
base n'avaient connu

hase, faicant au nan l'abjer de
maschés dérivés, ont é1é victimes
de cene « exubdrance irranonnel

Alan Greenspan Le pétrole étan
au plus haut, & 147 dallars
08 euros) le ban le 11 juilier,
Q:qum.m.im.pmmnm
cirtalitren e leur contge
d'émeues de la faim. Quelques
jours avant ouverrure des Jews
olympiques de Pélan, de mim
veaux achats chinois de minerais
et de métaus propulsasent leurs
caurs et celun du fret maritime 3
de nouveaux sommets
Mais personne n'avait imaginé
 nine peut encore expliquer ranon-
nellement aujourdhui Tampleur
deta chute des prx qu a rum, eur

tivisée de: lors que Fon calcule en
moyenne annuelle : les indiey.
teurs globsux restent certes ¢,
progression, mass de 27 %
ment, et méme e 10 % hors éng.
gic Les hausscs les plus forgeg

concerment les pradujge

ogricoles (+ 0%

p hute. Cenes,la (¢ | 3 Chine 40 % pour les Srégla
Chine, premier imponia — at les olkéagineu) eq |,
1eur mondial de nombre a réduit perole (+ 5%
de ces maneres premi¢ 100 dollsrs le harg)
res, a rédun brule  Diutalement VOt E
ment ses achats, 3 la fuis. evanche, lex
pour reduire les stocks ses achats chés des nll‘lll‘l'::ﬁ'
de précaution realisées  dp maligres  chemt  des  buigge
avant les JO et surtout (= 2% pour e cuivre gy
paur tenir compte du  PrEMIErES B l'aluminium), vaire g,
net ralentissement de sa véritohles  cllundpy
craissance indusielle " 0 le nickel g

Acela il faut ajouter Fimpact de la
récession qui a rapidemen offec
1 la 1oualité des pays indusiriali
sés Enfin, la crice finunciére et le
reflux spéculatif ont certainement
joué un rdle. Toujours est i qu'en
ce début de 2009, nous voici de
retour sux prx de 2004 ou 2005
Liimuge de cel immense yoyu
mandsal doit cependant étfe rain-

42%)
4 2009 5018 1186 proby
blement marquée par Jes moyes
nes de prix en forte bawse, A yu.,
excepnon majeure, celle des pr -
duits agricoles et notammeny g
grandes productons végé,

La crise ¢conomique  en qpe
pea de cesponsabilied dang 1
déclin des prix sgncoles de

derniens mois . la panc
onen aété Fextraordimanr

t 20082009, que n'a altée
Jucun accident chmabgque de par
e mondc [/augmentation Je la

vecalte céréalicre mondiale a été
de 5.3 %. 3 plus de 2.2 milliard
Je o Cela perw
onstiwer  des  stucks  qui
ienc atteint un niveau al
want au 30 juin 2008
Malhcureusement, de telle
exceptions  climtiques  ne
cenouvellent guére. surout en

gne pirinde matquee par le
cunscquences imprévisibles du
réchautiement de s plante. 11y o

en retmit par rappore 3 Lanne
précedeme
Aots que le pétrale stagncrs
T ———
entte 30 et 50 dal baril
que minerais ¢ metux souffri
tont de In récession mondiale
du coe de Uogriculvure qu'il
4 nouveau s attendre.
s tensions N'oublions pas le
message des émeutes alimen-
wires i printemps 2008 : le
Thonde  faim, avec ou sans crise
conumique |8
Philippe Chatmin est professeur d
{université Poris-Dauphine
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Les choix opérés en 2009
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Le scénario menacant d’'un

! . b 4 . - 3 . .
Au premier trimestre, les Etats de la zone euro devratent €mettre 20 milliards deuros en titres de dette par semaine

= un paradue ! les gruver
Crmm i i e
ommencent & émetire dex
muntagnes dedencs pour financer
leurs plans de sauvetage hancaire.
leurs programmes de relance ot
leurs défiats hudgetaires creuces
par la récession. Kt pourtant, le
taux avquel Ies Ftats-Unis ou les
prayscumpeens empruntent sur les
marches Ainancwers évolue prés de
scs plancher histangues il s'est
rapprrche dex 2 % pout lemprunt
Adix ans améncaim, et il o1 passe
~aous les 3 % pour son homalogue
allemiand fin 2008, avant de rega
et quelques décmales Cenains
cconumistcs & demandent done si
unc hulle dex emprunts d'Faar
n'cst pas en train de se former 3
san wur, ¢t <'interrogent sur les
effews de san éventuelle cxplision
La chuie des taur d'miirec
publics 2 éé pilotée avec succes
parles autontés monéai
res. Les hangues centra
les ont d'abond abaissé

«la Fed peut

Mais Fengouement touche aunsi
Jes titres curopeens Face aux ns
ques de dépression munduale. les
investisscurs cherchent en cffct la
sdeurite des signatures § Eats

Mans 12 haisse mréx rapide de<
rendements nsque e prosogquer
par 4 suite un retour de halancicr
Le marche obligataire améncain
e« dairement trunsforme en bul
le péculinie ces demicrs moes
affirme I'éemomiste Michel Sano
En affrant un rendement de 2%,
les oblig; nx J'F1at améncaines
sumt ~ de la speculanan, f non pas
un invesnsement », juge égale
ment James Munticr, strategiste de
1a Soqiété genérale.

Dis cette amnée. 1000 a
1500 mulliards de dullars (730
1100 milliards d'curos) de denes
nettes supplémentaires des Frats
Unis ctde pays curnpeens vont am
ver sur le marché, selan Jean Louis
Mouner, caresponsable
de larecherche ccanom
que de la sociéé de

leurs aux a count terme, Baurse  Aurel  RGC

suxquels se refnancent  Monétiser « Mabituellement, I
leshangues Outre-Atlan = offees e et e deman
uque, il e simaent entec (8 EMCI 1Y 7o) pranes
0%er0.25% Sunour,le T sur le marché obliguiaire.
présdent de Ia Reerve U1 MY 2 pas 16, cela foit beau

fédéalc Fkln .ﬂ:rd'i::lr de défiance :uu[! . :i:ul:,nl :{uc
2 annoncé e m ‘accumilanian de réser

bre que la Fod pourrair GéN6ralise  ves financitres par les
sequént dex bons du Tré Pays émergents - pla-
sor, en plus des achats SUT 1€ AONAT D iee en emprunts

massifs de btres hanca

Pes es dinwtitutions publiques aux
quelles clie procade déja. Ce su
Benaouven « uncautvrouded deur
Jois quatre wics » aux inve stisseurs
en obligations J'Etnt, explique
Marc Touat, dircctcur dex @udes

dEnat oceidentaux
commence d se tan; o le ralen
tissement de leurs exportatinns
vers les Etats Unis et I'Eurape
Financer de tels montants ne sera
done pas s aisé, méme ai le< Krats
sant avjourd huy monns concur

q
Ges. Kn Do juues, le taux des
emprunts d'Etat améncans 4 du
ans o &é dinsé par pres de deux

rencés parl entre.
prices qui, face d la cnse, ne peu
went ou ne veulent faire appel au
marché

nche i b
Vexercive  1nerdica la Iunqm'
centeale curapéenne  cst 11
delicar a manier et ne I's pas &é
aussi direcement depuis la
gueere du Vicinam. « Lo Fed
peut monétiser le deficit tant qu'il
v a pus de defnce genéralisbe
sur le dollar, Celle-ci provguenait
en effet une remonide britale des
1t interét et des wrties de caps
taar v, cxplique M Mourier,
four qui cette évalution heatale
serait trés dommageable pour
Pécanamic mandiale, mais reste

peuprabable Mais cenains pays
émergents  inspirant moins
confiance, commc lx Russic.

<ant déja confrontés & des dou
tes sur leur monnaic ct. par

‘Une hausse des taux longs

séquent, 3 de furtes remon
ées de taus
UAménque, elle. ne veur pas
tépeter errcur du Japon. qui
tardéa « monctiscr = sadet
te Jans le< annces 19940, s'enfon.
yantdans la déflation. « Les Frats
Unes preferent un peu d'inflation o
defluron - qui est ce quily o
e endoonomie car dest trés dif-
ficile d'en sortir -, et its vnt rai
i Touaii Oc plus, ajou
te 111, la hausse des prix ne mena
1< 3 count terme : = Linflu-
non en wlissement anauel va érre
anx Fran-tnis, comme e
anev, en Allemagne, dons li zne
e au Jupon & partir du prin
temps prxhain e jusqua l'eré
«ela devnut empécher les tau df'in
terét e remonter. -

coiiterait cher aux entreprises

concurrence des
mprunts d’Etat pourrait
aggraver les difficultés de
ancement des firmes

uelles sermient les conséquen-

ie 1 Si aucun &conamiste ne
oil 4 une perspective de krach
re hmun terme, wus

sions massives d'emprunts d'Etat &
wveniesur les marchés. Eee bes inves.
tisseurs privikgent toujours les
otres d'Ftat su reste du marche en
contexte de cnse - cest ce quion
appelle le flight to quality fuite vers
1 qualité] - le calendrier ext défa

vorable au secteur obligataire. Les
¢missions de aere d'Etat commen

cent, alors que le marché des
AcTions 8 repris une certaine actvi

14 Une concurrence qu, si elle s
confirmast, ponnul mener a la

Cene quasi-fermeture du mar
ché abligatarre n'exi pas liée 3 tel
ou tel sccteur d'acovité, mais tou
che avant tout les enirepnses
déclassces purles agences de nota
o, celles dant lex notcs. infencu
res ou egales 2 BRe, indiquent
aux investisseurs qu'ils doivent
les Gter. En Kurupe, on peut
citer  Pernud-Ricard.  Alcatel
Lucent.fe numicro deux curapcen
du sucre Tereos, et « Prvers
daceés au marché obligaraire

wu

inonce des plana de relan-

res pour mieus aturer les m\um

s'asccompagne  d'émis-

SUREURS

seurs. Les taux
sont passés de 2% fin décem-
bre 2008 A 2,60% le 6 jan
wier 2009

Une remontée brurale des taux 3
moyen et long termes aurait un
impact inéwitable sur Je finance
ment des entrepnses, car les taux
de crédut pour wnvestir sont indexés
ur lex taus & bong terme. Quand la
valeur de Iohligation banse, son
tux 'ntéré sugmente et le coot

8on,kes entrepnsen frangaiscs sont
pénalisdes par rappun 4 leurs

. cat clles
n'Ont pas asnez de capacités d'auto
financement et se financent niujon
arement uped e bangucs
Plus expusées wai crlles gu
BT Aeerucinunc s
asez el awint {lutement dy Lo
e financuére de Vautomne 2008 ¢t
qui vont dewwr se refinancer «, ind
que Thitault Curlliére, soraiégiste
it chez Natiis Cent le cas
nowmnien SEDF, de Lafarye ou
d'Enel La situaton financiére de
ceTLawnes enteprises inquidte suff

muses aur e cridits des
Banques, elles ne peavent compter
qQuesurleur cash-flow pour ponrcur
vre leurs investisements, ou alors
abundonner leurs projets. avee les
conséquences wriales qui en dkou
lent v, affirmie M. Culliére

Amortisseur

Lors du keach obly
1994, dont Furigine se trouvait
aux Ktuts-Unis, = e montee des
daux dintérét a long terme @ cu
rupulement msan dfu dynamisme
e Uinvestessement résideatiel aus
Etats-Unis o, expliquin 3 l'epo
que [écanomiste Anton Brender

Puis te krach s'est crendu 3
VEurope . en quelques mois, les
taus des obligations a dix an>

€rasent passés de §.60 % 2 4,14 %
en France. dc 5.50 % 2 7.55 % cn
Allem.agne ct de 6,10 % 2 B A6 %
au Royaume Umi Ce qui avaie
incité les autoritéx frangaises a la
Prudence en manére de dépenses
publiques Mais cette possibilite
estinenvisageable en 2009, lore
qu'il s'agit de retancer ['econo
mie par Jes dépenses supplémen
tairex Cene annce. le dehein
public fangais. aggravé par ke
Plan de relance, poureait atiin
dre 3,9 % du produit iniérieur
brye (PIR). 3 indique, mardi 6 jan
istre du hudger. Eric

La sitwation economigue de
1994 st peu comparahle 3 celle
de 2009 : c'est Ia peur d'un
Tetour e Finflation qui érain 3
Tongine Ju krach de 1994. alars
Waujourd huion craint plutit fa

lé autee difference. la
1 de In rone curo devrain
'lrmu. la contagion ¢t l'impact
atuel keach obhigataire
'tun. joue e effer un rile
Jsseur, en evitant e ris
HUe e chunge et en favarant,
A principe. une approche coor
onncy face a la crise @
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Au-dela. cependant. la question
reste vuverte. « Selex plancide relan
ce suwreat efficaces. iy a un nisue
de dégnnkition sensible di marché
oblyutaire »,previent M. Mourier
Avendant - A Thonzon d'un an
une » numudlisanon des anmeipn
hons de mrerssson ¢t une Sucaation
o nque de déflution =, il vout les
taux amencans 3 dix ans reman
teei 420 % « & da suite f un moiny
ment conninu =, Mas si ce mauve-
ment était trup hrutal, « un knach
Cestindine une forte huuce des
taur, donc une phonycte du cours des
abligamans  peurmit avoir leu =

Le precedent de 1994
haussede 2 % enun an sur les 1aux
allemands et unc panique sur les
marchcs - paurrait se répeter puis
qu'une = forte remontee = des taus

une

3 long terme est 3 prévoir « dans
lex dewx années qui vvennent »,ajou
te Olwicr Davanne. assoné de la
wété degestionDIA Invest = 11
ient i ko conpone
reprice écanomique  liée
aux efforts mulnples de relance - et
de limportunce dex émissons de det-
ttueriil un axktad
muarché des dettes gou
jex = Un tel venement
2 néanmains bhesain d'un « cataly-
wnr -l finde la recessin et b cruin-
e les hangues centmiles remon
nt leurs taue dintérét. Kt oe n'est
rutment paac pur tout de suite ! v,
ajoute M Davanne. = Lz nque de
knich obligataire exste. mais ans
dowte davantngr i licheunce de
2000, quand on verms sraiment
retour de lappent pour le nque e
qute lex unques centrales pourront
<& permerte de novmaliser leur plin
quc monétuire = en relevant leurs
taux J'intérét, extime fruna Cava
lier.cconomiste en chef de lasocé
1éde Bourse Odda
Néanmoins, une hausse de deux
ponts des tauxd Frat - les portant
entre § % ¢t 5.5 % aux Fats-Unis,
cn Allemagne ou cn France leur
ferait <eulement retrouver des
AINCAUX ~ LS EXTRURUALS = Par
fappon au passé, templre
A Davanne  Aussi. esnme-til,
< la wWntable inquictude » <erait
qu'une défiance s installe 3 Iegard
des Krats endenés ot des mmpa.
gmies d assurance-vie yut ont fone-
nicnt investh dans leurs titres. La
hausse de< taux d'intérét peut
alirs appeler la hausse et ce « cer-
cle vicieux » conduirait le< taux 3
lony terme 4 7 %, woire plus : « On
parteraut_alors & quste nrre de
krach. » 1] va fallowr chaisir entre
un bon pent krach lent et un mau
vas grand krach...=
ADRIPN DF TRICORNOT

f

QUESTIONS-REPONSES
Emissions

Paurquol le cours

d'une abligation évolue ¢ il,

surlemarche, 3 l'inverse
de son rendement ?

Plus une obligation cst
demandie, et plus son cours
mante. Comme on taux d'interit
1 fixe. le rendement de
I'ohligauon by
mevanguement A liavene, si
une uhligation truw
difficilement prencur, son cours
haisse. mais son rendement
augmene

@ Quel sera te montam
des missions de dettes

S pubiques en 2009 7

L wolume mondial atteindran
1000 mulhards de doflars
2 210 milliards d'euras), trons
fins plus qu'en 2008, clon des
ontimations citées par le Fraancial
Ninves du jeudi 8 janvier Les Krats
dowent relinuncer leurs dettes
armvant & &heance ot comnr
leurs deficita Selun lugence
Wloomberg, les Etats- Unis
devtaient emetere 2 00 milliards
dedultars sur un an. fici an
0 septembre 2009, fin de leue
exerewe focal La Rovaume Uni
devrain aworr leve 146.4 miltiands
delivres (1 642 milliands deun)
Surun an, au I man 2009, e
Japon prevent 1 200 milliands de
dullan d'avmil 2009 3 2v0l 2010,
£ 2009, I'Allemugne propesera
323 anlliands Jeurns au marche
(149 millvards 3 moyen vt long
termes) La France prevoit
148 ulliurds J eurvs & long et
mayen temics (+ 24,5 % enun
an) Son besin de financement
globul, esumé 3 1917 milluands
J'eurns, sera egalement couvert
par 'émussion Je btres de court
terme.

Y atilunrisque

Que ces emissions ne

sorent pas suscrites 7

1 afflux de ttres obligatasres
met les Ktats en concurrence,
laissant reduuter Vechec au le
tepon de cenaines emissions,
une remontée des taux d'intérst
o nequant d'ohliger les hanques
centrales & intenvenie \u
premier tnmestre 2009, les seuls
Etats de la zone euro meuraiene
sur le marche 20 mulliards
Seurns de dettes chuque
semaine. selon les analystes de la
Sacierc generale
Mercradi 7janvier, la

Finanzagentur allemande n avast
rouve soyquereur que pour 87 %
des & mulliards J curos
Jd'ubligations qu'elle propesan
Une partie de Femission a eté
danc absarbee par la
HBundeshank. ls Kangue centrale
allemande. chargée de les placer
sur le marché secundaire
1 Agence France Teesor a placé
e lendemain 0,28 nulliands
J'euras yui ont été sunouscnts
Cette différence s'exphique
cependant en partic par des
rusuns techmques

Quels sont les écarts
de taus entre pays
delaone euro 7

1°Allemagne st pergue
cumme s « signature » la plus
solide de 1a zone curo. Le taux de
son emprunt a dux ans
s'iablissait, vendredi 9 janvier,
43,1 %, conere 3.5 % pour son
équivalent frangais, 4.3 % poue
litalien €t 5.2 % pout le grec. Les
ecans se aunt accrus uve la cnse
financiére - 1ls éraient seulement
Je 0,08 % entre ls France et
I'Allemagne au débue 2007 @
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g Une envolée histarique de I'endettement
> DETTE TOTALE DES £TATS UNIS (ménages. antreprises

nancler, sacteur public)
’ en pourcentage du produil intérieur brut
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O * DETTE DE L'EVAT

on milliards de dollars

Erats Unes
o

France 13142 -
Miamsgre 1o¢ RN
Chine 11009 -.
Royaume Unl .',;,, ’
Brasil =

TR T i
Inde ano

b ¥,

Jes exportavons de brut,
I'éconamie russe est désor-
en panne. Avec un haril &
de SO dollars (30 dollars
r le brut russe « Urals »), le
e1 2009, calculé sur unc

ayenne de 70 dollars (51 eurcs)
Je banl, scra déficitaire puur la pre-
miére fois depuis 2000.
En décembre, I'activité

La récente réévalua-
oon de l'euro par rap-
au dollar, cet automne, a éié
%ﬂ!ﬂl paruculidrement Jdéfa-
le 4 1a Russie, o0 les expona-
tions (essentiellement de matiéres
premiéres) se font en dollars, tan-
dis que les imporanons (de biens
de consommiatian pour la plupan
venus d'Eurupe) sont payées en
euros.

* En dépit des interventions de la
Banque centrale, qui a dépensé
161 mulliards de dollars pour soute-
nir le rouble entre octobre et
novemhre 2008, la monnaie nusse

W Décembre 2007

64 72 80 83 96200408

W Juin 2008

cu e ——

& _sﬂllﬂ_'B—lnal-l! des rdglements internationaus

L'endettement global des Etats Unis - incluant les ménages et les
secteurs privé et public - a encore atteintun record histarique au
deuxidme trimestre 2008 A mesure que lacrise financiére restreint
le crédit aux ménages et aux acteurs privés, des politiques de plus en
plus audacieuses sont manées pour empécher une déflation Non
saulement (a Réserve fédérale (Fed) préte massivement aux banquies
mas elle aentrepris, depuis |a lin 2008. de racheter des titres de
dettes bancaires et d'entreprises ainsi que d’agences parapubliques

Les dévaluations a répétition placent
la Russie en situation délicate

s'cst affaiblic. Craignant d'épuuser
trop rapidement ses réserves, la
Bangque centrale a renoncé a soute-
nir la devise, procédant a anze
reprises 3 une mini-dévaluation. A
chaquc fois, I¢ rouble a vu sa mar-
ge de flucruarion par rapport au
« panier » élargie de 1 %.

Ces mini-dévaluations orches-
trées par la Bangue centrale de
fagon graduelle visent a éviter tout
mouvement de panique au sein de
lapapulation Lorsd'uneinterven-
tion t1élévisée, le premier ministre
Vladimir Poutine avait promis que
|la monnaic ne connaitrait pas de
« mouvements brusques =. 1. prési-
dent Dmim Medvedey a néan

mains donné un signal
contradictaire, fin

économique du pays s ¢ M _Medvedey  Jécembre.cn sepronan-
é&é néganve (- 1,1 %) en - ¢ant pour un rouhle
rythme annualisé, 13 prone un « plus flexible que par le
encore une premiére 7y Ppassé, pour ne pus erder
depwis 1999. En 2008, rouble “plus e problémes économi-
::::;mn;:h;aﬁ;,"::::ﬁ: fleble Que par q“é«;c stratégic  de
que &a monnaie, le rou le DBSSQ pour petits pas nc fain pas
ble, a perdu 17 % de za I'unanimité  « Il four
(Vll(;l !::e;u"- plnit;; ne pas créer peser le pour et ke conire
55 e dollars, 45 enire ce qui appuimit ami-
d’eurns) qui lui sen de de Pmb'émﬁ me U néeessite vidente
référence mmmuues-» d'une dévaluation a les

risques politiqies engen-
drés par le fan d'éviter
une déclaration sufficamment claire
de lu part du premicr ministre »,
affirmain  récemment Fanalyste
prncipal de QuralSih Bank, paru
sand‘une dévaluation unique Sou
cleux de savoir jusqu'od ira cene
vague de mini-dévaluations, les
marchés restent duns l'anente, et
lex investissements se contractent
Un attentisme panagé par la
population. Pour les Russes, ke sou-
venir de la crise d'auin 1998, qui
avait vu la deviae nationale perdre
65 % de sa valeur en un mais. est

l'aceroissement des dettes p
de la Banque des réglemants intemationaux (BRI)

en mullards de dollars

/99
Source * SG Equity Research
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en élargissant sa base monctarre.c’est & dire en créant de la

monnaie Craignant une grande Jépression, les investisseurs ont. de

leur cAté. déserté les marches boursiers - leurs
Etat, laisant monter les cours Mais
ques - figurant

reportées sur les emprunts

quidités se sont

selon la definit
n'en estqu'Ases

débuts, notamment aux Etats Uns cet alourdissement pourrait

peser sur les marchés abligatares

encore Jdans les espnits. Si aucun
mnm‘rmemdcpaniqurn‘:r’wnp
poné, cermaincs rcactions indi
quent néanmoins que 12 popula
don suit de prés I'évalution de 12
dewise nationale.

Peu aprés les premiéres dévalua
dons de cet automne, des Cpiceties
de Kourgan, unc région reculéede
I'Oural. ant ¢été lincralement pri
ses d'assaut par des clients soy.
cieux de sc procurer des hieng
essentiels - huile, eau, fanne -
avant un évemuel effondremeny
du rouble A travers le pays, cer.
tains bureaux de change ont cgale
ment réagi fonement : fin décem
bre, on rapportut quclques cas,
nolamment a Ekaicnnbourg, oy
I'eura s'échangcait contre 48 roy.
hles, un taux nettement supérieuy
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au cours offiacl de 40 roubles ' A
Moscou comme ailleurs, ceraines
hangques, submergees par une far-
1¢ demande de dallars et d'eurus,
ont connu en décembre des penu-
nes tempaoraires de devises
La Russie 2 connu le 1 janvier
une hausse importante des 1anfs,
notammient dans les senices com-
munaux (cau, gaz. électmcite) et
dans les transports. tandis quiune
vague histongue de licenciements
&t annonede pour les semaines 4
vemir dans les entreprises. Les
autonités om voulu s'épargner les
consequences sociales d'une chute
radicale du rouble, mais elles
devrant  probablement  malgre
tuty faire face. m
MARIE JEGO
(AVEC ALEXANDRE BILLETTR)
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Javier Santiso : « Silacrise =
perdure. les pays émergents
peineront a se financer »

Lacrise risque t elle
d'aHecter,
4 plus ou mains long
terme, |a capacité
des pays émergents
A se financer
sur les marchés
internationaux ?
Sila crise érant
sunvenue quelques
annces plus tig, ces
payy aurawent deja été mis en
déroute Mais la hausse des
cours des matieres premidres
exporties a permis a nomhre
d'entre eux de se desendetter, de
deégager dea exeddents
budgétaires et de constituer des
réscrves. lls sont aussi moins
exposés au naque de change
parce que 1a pant de la dene
libellée en monmaic locale s'est
accruc (50 % au Bresil)
Aujourd hui, par exemple, les
pavs représentant 75 % du
produit ini¢rieur brut (PIR)
d’'Ameérique latine (Bresil,
Mexigue. Chili, eic.) bénéficient
de la meilleure note de risque, ce
n'crait jamais arrivé Quant A la
probabhilité de voir I'inflation
augmenicer, clle est limitée par la
récession

Maisil s'agit 14 de la situation
actuelle Que se passera-t-il quand
'¢norme masse d'emprunts émis
par les pays développés (jusqu'a
3000 milliards de dollars sont
déja annoncés pour 2009) pour
financer leur relance arrivera sur
le marche ?

C'esthien pour celague
cenains pays, comme le Mexique
ou le Pérou, ont profité de leur
pasition favarable pour lancer
sans attendre des emprunts
ohbligaiaires dés le mais de
décembre. Avec 1a baisse des
taux dans les zones enro et
dallar, ces Frats, qui ont
conscrveé des taux noninaux et
réels éleves, sont devenus plus
anraciifs

Mais il n'en demeure pas
MOINs que Certains pays
eémergents souffrironi de cette
concurrence. a fortion a1 la cnse
sc prolonge.

Quels sont les pays qui peuvent
s'avérer les plus fragiles ?

A moyen terme, o AC SORT pas
les plus grands - Brésil, Chine.
Inde, Russie - qui possédent
encore d'imponantes reserves.,
mais plutit les pays de la
peniphérie des 2ones curo o
dollar, dans les Balkans et
I"Eurape de I'Est - en paniculier
les payx baltes et I'Ukraine ~.ou
encore le Pakistan ct les
Philippines. 115 souffrent déja de
déficits courants et fiscaux

TEMOIGNAGE DE SEBASTIIN LEPRAT
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importants qu'ils ont
tenté de counTir par
des empruntsen
devises fortes, ce qui
les confronte
maintenant aun
risque de change
clevé. Dlautres pavs
fragiles somt ceux qui
ontdé)d faitdéfaue
par le passé, comme
I'Argentine, dont la signature
souffre, aux veux des
investisseurs, d’une sorte de
péché onginel
Mais si la comiraction de
I"activitc. le retrait des
investissements directs étrangers
(IDF). la diminunion des
transfens des emigrés. la chute
des cours des matidres prenuédres
et le manque de liquidités sur le
marché du crédit international
continuent au nnthme actuel
Jusqu'au milieu de I'année 2009,
alors ces risques pourraient s¢
transmeltre aux grands pays
c¢mergents Leurs réserves, aussi
imporantes soient-elles, peuvent
fondre rapidement - le Brésil
n'a-1-il pas dépensé I milliand de
dollars par jour {730 millions
'euiroc] en seprembre pour
defendre Ie real ? Et les réserves
de la Banque centrale russe ont
fondu de 25 % entre aout e
novembre, pour pallier la chute
du muble
A maoins que la perspeciive
d'unc repnse fin 2009 ou débur
2010 ne devienne claire pour les
agents éconnmigues au cours du
premicr semestre 2009, ces Ktats
nisquent done J'étre canfrontés a
des difficultés de financement
imponantes Les payy
développes seront d'ailleurs
logés ala méme enseigne, mais il
sera plus difficile pour les
emergents d'amortir les effers de
1a crise sur les catégonies sociales
les plus pauvres, car ils ne
disposent pas, contrairement aux
pays nccidentaux, de systémes
fiscaux et sociaux progressifs et
redistributifs »
PROPUS RECU \ PAR
ANTQINE REVERCHON

2008 Javier Santiso
estdirecteur du Centre

de d¢veloppement de
I'Ovganisation de coopérat ion
et de developpement
ecanomques (OCDE)

2005 llentre au Centre

de developpement de 'OCDE
comme che! écanomiste
2002 Che! économiste poas
I"Amérique latine et les marchés
emergents A (a banque
espagnole BBVA ) Madind,
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OPINIONS

Les choix opérés en 2009 seront
déterminants pour I'avenir

Les démons du passé, un chdmage massif et la montée des nationalismes rodent.

1l est temps de revisiter les déséquilibres financiers mondiaux

ienvenue en 2009. Au cours de cette
nouveile année sera scellé, peut-ére
pour plusieurs générations, lc sort de
s T'économie mondiale. Certains cares-
sent |’ espowr que nous serons en mesu-
e de rétablir la croissance économique mondia
Il- dénéquilibrée que nous avons connue vers le
lmhm de la décennie actuelle. Cet espoir est
'un Notre seul choix est de déterminer ce qui va
b Rmpllm s lg\rldt dl)m' entre une écono-

fcn générale. Ce choix don se farre cente année.

Nous sommes au ceeur de la crise financiére
mondialc Ia pluy importante survenue depuis
sepr décennies. 1l en résulte que le mande perd
des empruntcurs pnvés solvables, disposés 3
@nprunter de grosscs sommes. la solution

Qmmnm A recounr 4 un gigantesque déficit

et 4 un élarg) des
Ikncs de crédin des banques centrales ne peut
&¥c qu'un expédient temporaire, quoique néces-

zn.w"nmz pas un retour durable A la

| doit étre déuonnm dar, mtme aux yeux
d

L’ECLAIRAGE
DE MARTIN WOLF

Cme Qqueston est abordée dans un autre arti-

des plus obou Qque cet-
te cn& est d'unc lmpk-w (qunleme aux pires
crises qu'ont eu A subir les pays avancés depuis
la seconde guerre mondiale. Dans la récente
mue 4 jour d'un article majeur qu'ils avaient
publié il y aun an, Carmen Reinhan. de 'univer-
sité du Maryland, et Kenneth Rogoff, d' Hanard,
expliquent ce que cela signific. lls recensent les
aimilantés entre les grandes cnsen financéres
enues dans les pays avancéset émuuems,a
o o

i crises bancaires, remarquent - -ils, sont des

Les effondrements des marchés des acofs
t brutaux, les prix néels des logements baus-
sant, en moyenne de 35 % sur six ans, et ceux des
-mnmdrs % sur oois nmadrmu Le aux de
de 7 % sur qua-
tre ans, andis que la production chute de 9 %.
Enfin, et ¢a n'est pas la moindre de= conséquen-
ces, la valeur réelle de la denie publique connait
en moyenne unc hausse de 86 %. Cela est di
pour une faible part aux cols liés & la recapitali-
sation des banques, et pour I'essentiel A I'effon-
drement des recettes fiacales.
~ Dans quelle mesure La crise actuelle sera-1-elle

- aussigrave que les cnses précédentes ? La volon-

1é persistante du monde de financer au moins les

cle . le dernier d'une séne cosignte
par Wynne Godley et deux collégues pour le
Levy Economics Institute de Rand College Ce
quirend si difficiles Ies opérations de sauvetage,
c'est ce qui a précisément déclenché |a crise :
I'interacbon entre les déséquilibres inténcurs et

Les Américains voudront
savoir pourquoil leur pays
continue d'exporter
une bonne part
de sa demande afin
de soutenir I'emploi
dans le reste du monde.
lls exigeront

de la récupérer

exénieurs persistants aux Etats-Unis et dans le
reste du monde. Les Frats-Unus et un cenain
nombre d'autres pays chroniquement déficitai-
res sont aujourd hui affectés par une incapacité
structurelle 3 produire des biens et des services
exportables. Le reste du monde ou, plus précisé
ment, un nombre Limité de grands pays excéden-
taires - nonmmcnl la Chine - connaissent In
la

les pays
moins p tels

Clest [
al tendance a déserter les pays défi-

que le Royaume- Um -~ constitue un mouid ‘opt-

“misme. Cela autonisele g

A mettre en place un vaste plan de sauvetage bud-

gétaire et monétaire. Poustant, comme le soub-

't inhan et Rogoﬂ'd.u\s un autre article,
affaire & une crise mondiale et non
Une crige qui nous rappelle que les

E -Unis resteni, pour le mulltur et pour le

citaires au profit des pays excédentaires

Dans des pénodes de demande <outenue,
cela n'a guére de conséyuences, mais dans des
périodes ol la dépense privée s'effondre, com-
me c'est le cas actuellement, cela pose un énor-
me probléme. Cela signifie que les plans de sau-

Ppirg, le coeur de I'4 Dans les
grandes crises des décennies prﬁﬁen(d. Ia
demande américaine a sauvé le monde. Cela s'est
vérifié dans les années 1990, aprés la crige asiati-
, €t & nouvesu lors du krach boursier de I'an-
née zooo. Maws qui, en dehors du gouvernement
américain lui-méme, est en mesure de sauver les
Etats-Unis ? E1 d quelle échelle doit-il agar 7

vetage amé doivent ¢tre

o pour non seul la
d de en faveur de la prod améncal-
ne, mais égal la d
pour la production excédentaire de La majeure
partie du reste du monde

Ce qu est arrivé a la dépense pnivée aménca
ne découle de l'eflondrement de I'emprunt :
entre le troisi¢me imestre de 2007 et le trowsié-
me trimestre de 2008, le montant net des préts

accordés AU secteur pnvé américain a chuté
d'environ 13 % du produit inténeur hnut (PIB)
- cequi repreente de lain La chute la plus bruta-
le enregumée depuis les années 1980. Avec la
dispanpande I'emprunt I'épargne prvée nette

soi |a diférence entre revenus et dépenses -
restera prohahlement posiove duramt des
annécs, le 8Mps que les ménages, de gré ou de
force, ¢pongent leurs dettes

Vu le &bt soucrurel persistant des comp-
tes courants. jusqu ou daoit-an creuser le défiat
budgé pow équibb I B oo
nurau quiavoisine le plein emplm 7Enadmet
tant, pout finstant, que le secteur privé enregys-
tre un excident financier de 6 % du PIB et que le
déficit sputurel des comptes courants soit de

fe Mende

Mamdi L1 jawier 2009

LIVRE
Incitations perverses

Comment les indicateurs de performance
piegent les manageurs

a performance doit-ell

une lecture

étre mesurée. calibrée.

incitée 2 Faut-il gagner

plus pour travailler plus ?
Comme #i ['activité humaine ne
trouvait sa moavaton que dans
I'appit du gain ou la peur de |a
sanction ? C'est le sujet décorn
qQué par Maya Beauvallet A travers
I'analyse d'une douzaine de cas
de stratégies de

sante des choses & ne pas faire.
Par exemple, les incitanons col -
lectives sont efficaces dans une
chaine de production ou il faut lis-
ser |a productivité, mais pas dans
d'autres types d'entrepnses, com-
me le centre d'appels érudié par le
directeur de mlvlrmng Damel
Hansen, o0 lu mﬂuuons collecti-
ves d le

basée sur des indicateurs de per-
formance, dans des domaines aus
si différenis que I'industne élec-
tronique, le patnage arusuque
ou l'obstétnque. Une réflexon
distrayante sur le rdle et 1a fiabili-

blues aux mullcun. sans que len
mauvais s'améliorent

Dans un autre exemple, illustré
par une érude de I'économiste
suissc Bruno Frey sur le bénévo-
lat, 'auteur constate que les incita -
tions monélmrcs réduisent les

4 % du PIB, le déficit budgétaire devra represe:
ter, de mamiére permanente, 10 % du produit
inténeur brut. Or, pour y parvenir, la relance
hudgé dot étre forte. Une
relance diserétionnaire de 760 milliards de dol-
lars (soit 5§55 milliards d'eurns), rep

té des indicatcurs en tout genre.’
L' deécnit

en passant « d'un monde de logi-

quedel'honneur » professionnel 3

celui des indicateurs de perfor

mance, les résultats obtenus sant

5.3 % du PIB, n'y suffira pas Les auteurs sou-
nenncnt que « méme en mettant en place des
plans de rdance budgétaires d'une ampleur pres-
que immaginable. la production n’augmentera
pas suffisamment pour empécher le chomage e
connhnuer d progresser au cours des deux prochat-
nes années »

Imaginons A présent ce qui se passera si,
aprés deux années ou plus de déficits budgétai
res monstrueux, les Fuats-Unis paussaent
encore d'un taux de chomage conséquent et
d’une croissance faihle Les Améncains vou-

parfois 4 ceux espéreés,
voire absurdes, comme ces chirur-
giens qui cessent d'opérer pour
tenir leurs quatas. Les change
ments de componements sont
systématiques aprés la mise en
place de ces stratégies d'incita
non individuelle ou collective,
constate-t-elle, mais il y a plu-
sieurs maniéres de gagner une
course : = Soit counir plus vite que
les autres, soit empécher les autres
de la gagner. » Les individus qui

dront savoir pourquoi leur pays d'ex

porter une bonne pan de sa demande afin de
soutenir I'emploi dans le reste du monde. lls
exigcront de la récupérer. La derniére fois que
ce genre de chose s'est produit - dans les
années 1930 -. le monde fut témoin d'une
vaguc dévasiatrice de dévaluarions égoistes e
d'unc fortéumontée du pratectionnisme. Som

mes-nous agjourd hui assurcs de pouvair évi-
terde tels duurvs 7 Le nsque est, au contraire,
extréme Au cas ol | imbguunn de I'éconamie
mondiale commengerait a se Jéfaire et le cho-

mage a s’emball au retour

ent trés vite leur intérét
pvél(\rzm parfois saboter le tra-
vail de leurs collégues que d'amé.
liorer leurs propres performan
ces. Conclusion, les entrepnses
deviennent | ‘objet d'actes de sabo-
tage avec ses « killers = et ses pas-
sagers clandesting - ceux qui se
reposent sur le iravail des autres
Ft les managus constatent le
recul d'une saine collabaration.
L'auteur ne condamne pas les

nous
des démons du passé - et en premier lieu du
navonalisme. Des déccnnics de progrés pour
raient ainsi dure anéanties pratquement du
Jour au lendemain

Nous svuns toutefois une nccasion en or
d’échapper 3 un tel scénano, Nous sammes
mieux preparés aujourd'hui. Les Etats-Unis se
som donné, avec Barack Obama, un président
doté d'un cnorme capital polinque. Son admu-
rustranon €31 détermunce A faire tout ce qu'elle
pourra. Mais les Etats-Unis ne sont pas assez
puissants pour gauver A eux seuls 1'économie
mondiale. Ils auront besain d'étre épaulés, en
paruculicr parles pays excé Les Etats-

mais en
uphque les limites, offrant ainsi
aux responsables des ressources

» que
sont le plnslr TI'ineéret personnel P

LES STRATEGIES ABSURDES
Cammaent faire pire
en croyant faire mieux
Maya Beauvallet
Seuil. 152p.14€

le civisme, etc. « Un peu d'action
inréressée dans un systéme de désin -
rtéressement suffit @ détruird!’'ensem
ble du systéme », analyse-t-elle.

Les montivations au travail sont
aussi complexes que I'dime humai-
ne, rappelle M™ Beauvallet, qui
n’hésite pas A se référer A Montai-
gNE pour appuyer son raisonne-
ment : les indicateurs de perfor-
mance indispencables au manage-
ment doivent étre réguliérement
affinés et les stratégies d'incita -
tion adaptées au cas par cas.

En épilogue, Iauteur n'a pas
résisté A latentanon de chuter suy
les lacunes d'un systéme de mesu -
re de performance des entrepri-
ses au caeur de I'acrualité écono-
mique : les agences de notanon,
qui ont maintenu l'illusion de la
bonne santé financiére de socié-
tés aujourd'hui en faillite ®

ANNE RODIRR

PARUTION

A LA RECHERCHE

DE L'INTERET EUROPEEN,
collecnf dingé par Philippe Herzog.
Fumph-l:s convaincus, une ving-
taine d'économistes. Jde hauts

et de ch s

Unis et une poignée d'autres pays avances ne
peuvent plus absorber les cxcédents d'épargne
et de biens de concommation du reste du mon-
de. Cefte nse enest la preuve. Le monde achan
g¢, et par conséquent il doit changer de polin-
que. Ftil doit le faire maintenant s

Cettech de Martin Wolf, édttorialiste éco-
nomigue. &t publide en partenanat exclusif avec
le « Ainamial Nimes ». © FT. Traduit de lan-
glais par Gilles Berton.

propusent dcs pistes de réflexion
pour une Europe plus ambitieu-
se, en panant de I'évaluanon des
politiques actuelles.

Sous la direction de Philippe
Herzog, président de |'associa-
tion Confrontatons Eurape,
'ouvrage collecnf aborde des
sujets aussi divers que la palio
que industrielle, I'enviranne

ment. I'immigration ou la polin-
que monétaire

L'économiste  régulatonniste
Michel Agliena y explique notam-
ment pourquoi la zone euro
devrait devenir une véritable
union monétaire avec une coopé-
raton budgétaire acove, afin
d'éwiter les mécanismes cachés de
Ia dévaluanon compennve, a l'ins-
tar de |a concurrence fiscale

Cente surte de baite & outils est
desnnée a I'ensemble des acteur:
de la cunstrucuon eurnpéenne )
(Editions Le Manuscnt

423p 2590¢€) A RE

LES ACTEURS DE I'ECONOMIE

SOUVENT associée d tori & 1aChine, 3
I'Inde et au Brésil, Ia Russie n'est pas un
Etat émergent, mais plutot un Etat ren-
tier, Spécialisée dans la production de
matiéres premiéres, elle déiient SO %
des réserves mondiales de houlle et de
fer, 40 % du gaz, 20 % du pétrole, et elle
t le deuxiéme producteur mandial
‘ r et de blé. Mais elle est de ce (ait m-

utaire de I'évolution des cours des
matiéres premiéres, dont l'effondre-
ment 1écent, aprés une hausse folle de
dix-huit mois, nsque de créer de graves
difficuliés, faute d'une diversification
écanomique suffisante.

La Russie connut pourtant plusieurs
périodes de « modemnisation », dont la
premiése remonte 4 Pierre le Grand
(1672-1725), qui mena une européanisa-
tion volontariste du pays au début du
XVllle siécle.

Désireux de faire de la Russie une puis
sance moderne, il participa, en se dissi-

mulant sous le nom de Pierre Mikhailov,
4 une « grande amhassade » (1697) qui
le conduisit en Prusse, o il étudia I'artil-
lenie, aux Pays-Bas, ol il travaillacomme
simple ouvrier sur des chantiers navals
et s'initia aux techniques de construc-
ton des navires et, enfin en Angleterre,
qui g’ it alors dans le I
commercial et connaissait un imponant
essor scientifique et technique

Rentré en Russie pour mater une révol-
te, Pierre entreprit dés 1701 la construc-
nion de la forveresse Pieere-et-Paul - au
fond du golfe de Finlande, pour défen-
dre les cotes russes des incursions sué-
doises -, et en 1706 celle de la ville de
Saint-Pétersbourg en pleine zone maré-
cageuse, & 'embouchure de la Neva. Ce
gigantesque chaniier, trés cofiteux en
viee humaines, donna & la Russie un
accés au commerce maritime de la Balti-
que. La ville deviendrala capitale de l'em-
pire en 1712, et, & la mont de Pierre en
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1725, elle compter® 75 000 hahitants et
sera dotée d'une Acddémie des sciences,
sur le modeéle curopéen,

Sur le plan éconoMique, Pierre mena
une politique me’antilisie el protec
tionniste : il cré® Aviron deux cents

« Il 5'agissail de rendre
Ia balance comMmerciale russe
excédentar'e. dinciter les
commergants et 3 noblesse
a investir dafs la production.
de dépendre le moins
possible des "Mportations »

manufactures dans les secteurs de la
métallurgie (en particulier dans
I"Qural, nche en mines), de I'industrie
textile (fabriques de drap 4 Moscou et &
Saint-Pétershourg), de I'armement, de
la porcelaine et du verre... 1l sagissait
de rendre la halance commerciale russe
excédentaire, d'inciter les commergants
et la noblesse & invesur dans |a produc-
tion, de dépendre le moins poasible des
imponatiuns

Pour trouves les fonds nécessaires,
Pierre leva des taxes nouvelles : ouare le
célébre impdt sur le port de la basbe
(qui visait aussi & faire adopter 4 Ia
noblesse une allure plus occidentale), il
imposa les nches en fonction du nom
bre de leurs serfs, préleva des taxes sur
les moulins, les ruches, les fours... 1l
développa I'enseignement scientifique,
envaya des jeunes étudiants & I'étran-
ger, adopta le calendrier julien, fit
publier en 1714 le premier journal en

Pierre le Grand et la modernisation de la Russie

langue russe (La Gazette russe de Saint-
Pétersbourg), fit effectuer des recher-
ches cartographiques...

Mais si la cour de Russie et sa capitale
conserverent par la suite leur caractére
« européen », le mainten du servage et
du pouvair des grands propriétaites fon-
ciers freinérent le processus de modemni-
sation. Ladictature stalinienne, en pnva-
légiant I'industrie lourde et I'arme;
empécha la Russic de se doter d'ui.
industne de biens de consommation
diversifiée. Aprés I'effondrement Je
I'URSS, les élites aciuelles ont cherché
avant lout A conserver leur mainmise sur
les grandes entrepnses et sur la rente
énergéuque, préférant placer leur fortu-
ne dans des paradis fiscaux, des clubs de
football ou I'immobilier de prestige &
I'éuanger. Le projet grandiose de Pierre
le Grand n’est toujours pas accompli. &
Pierre Bezbukh est maitre de cwnférences &
Paris-Dauphune.




