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La dette des Etats,
une nouvelle bulle financièreLe 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, perçues comme un refuge face à la crise, crée une bulle dont, à terme, l’éclatement provoquerait une hausse des taux préjudiciable à l’économie
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2009, an II de la crise alimentaire- w ’· ’heure est encore aux bilans d’une année 2008 à bien des égards 
I i exceptionnelle : crise

iM. » A financière,récession économique, affaires en tout genre, de Jérôme Kerviel à Bernard Madoff, et surtout une véritable chevauchée fantastique des matières premières. Du pétrole aux céréales, du 
me, de Fadeferrailles aux « vieux papiers », pratiquement tous les produits de base, faisant ou non l’objet de marchés dérivés, ont été victimes de cette « exubérance irrationnel
le » dont parlait l’ex-président de la Réserve fédérale américaine,Alan Greenspan. Le pétrole était au plus haut, à 147 dollars 

j J J 08  euros) le baril le 11 juillet,.i ie lq u e s  semaines après les flam-'~bées céréalières et leur cortège net ralentissement de sa d’émeutes de la faim. Quelques croissance industrielle, jours avant l’ouverture des Jeux A cela il faut ajouter l’impact de la
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tout à partir du début de l’automne : 95 % pour le fret maritime ; aux deux tiers pour la plupart des métaux et le pétrole ; à « seulement » la moitié pour les céréales ; pratiquement jamais les mar- u caoutchouc, des chés des produits de base n’avaient connu pareille chute. Certes, la Chine, premier importateur mondial de nombre de ces matières premières, a réduit brutalement ses achats, à la fois pour réduire les stocks de précaution réalisés avant les JO  et surtout pour tenir compte du

tivisée dès lors que l’on calcule en moyenne annuelle : les indicateurs globaux restent certes en progression, mais de 27 % seulement, et même de 10 % hors énergie. Les hausses les plus fortes concernent les produits agricoles (+ 30%

derniers mois ; la principale raison en a été l’extraordinaire récolte 2008-2009, que n’a altéré aucun accident climatique de par le monde. L’augmentation de la récolte céréalière mondiale a été de 5,3 %, à plus de 2,2 milliardsde i Cela pen

«  la  Chine 
a réduit 

brutalement 
ses achats 

de matières 
premières »

•onstituer des stocks qui avaient atteint un niveau alarmant au 30 juin 2008.Malheureusement, de telles exceptions climatiques ne se 40 % pour les céréales renouvellent guère, surtout en les oléagineux) et le une période marquée par les conséquences imprévisibles du réchauffement de la planète. 11 y a donc de fortes chances que les campagnes 2009 ou 2010 soient en retrait par rapport à l’année précédente.
olympiques de Pékin, de veaux achats chinois de minerais et de métaux propulsaient leurs cours et celui du fret maritime à de nouveaux sommets.Mais personne n’avait imaginé ni ne peut encore expliquer rationnellement aujourd’hui l’ampleur de la chute des prix qui a suivi, sur

pétrole (+35%.
100 dollars le baril en moyenne).En revanche, les marchés des métaux affj chent des baissa( - 2 % pour le cuivre etl’aluminium), voire <JC au m véritables effondre- entre 30 et 50 d.le nickeJ ̂  ûe minerair -  ront dec ( -  42%).e 2009 si s Proba-

Alors que le pétrole stagnera,le baril, métaux souffri- récession mondiale, du côté de l’agriculture qu’ilrécession qui a rapidement affecté la totalité des pays industriali- blement marquée par des moyçj! faut donc à nouveau s’attendresés. Enfin, la crise financière et le nés de prix en forte baisse. A u» , des tensions. N’oublions pas lereflux spéculatif ont certainement exception majeure, celle des pr e message des émeutes alimen-joué un rôle. Toujours est-il qu’en duits agricoles et notamment d taireS PrintemPs 2008 : lece début de 2009, nous voici de grandes productions végétai monde a faim, avec ou sans criseretour aux prix de 2004 ou 2005. La crise économique a en efff. économique ! ■L’image de cet immense yoyo peu de responsabilité dans ] PhilipPe Chalmin est professeur ànrlanr r(*la- déclin des prix agricoles de {univers1**mondial doit cependant êi ré Paris-Dauphine.
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Le scénario menaçant d’unAu premier trimestre, les Etats de la zone euro devraient émettre 20 milliards d’euros en titres de dette par semaine ^

Le 8 janvier, le président américain élu. Barack Obama. a présenté son plan de relance, c oharapak/ap

’est un paradoxe ! lacs gouvernements du monde entier commencent à émettre des montagnes de dettes pour financer leurs plans de sauvetage bancaire, leurs programmes de relance et leurs déficits budgetaires creusés par la récession. Et pourtant, le taux auquel les Etats-Unis ou les pays européens empruntent sur les marchés financiers évolue près de ses planchers historiques : il s’est rapproché des 2 96 pour l’emprunt à dix ans américain, et il est passé sous les 3 96 pour son homologue allemand fin 2008, avant de regagner quelques décimales. Certains économistes sc demandent donc si une bulle des emprunts d’Etat n’est pas en train de se former à son tour, et s'interrogent sur les effets de son éventuelle explosion.La chute des taux d’intérêt publics a été pilotée avec succès par les autorités monétaires. Les banques centrales ont d’abord abaissé leurs taux à court terme, auxquels se refinancent les banques. Outre-Atlantique, ils se situent entre 0 96 et 0,25 96. Surtout, le président de la Réserve fédérale, Ben Bemanke, a annoncé le 16 décembre que la Fed pourrait acquérir des bons du Trésor, en plus des achats massifs de titres bancaires et d’institutions publiques auxquelles clic procède déjà. Ce soutien a ouvert« une autoroute à deux 
fois quatre voies » aux investisseurs en obligations d’Etat, explique Marc Touati, directeur des études de la société de Bourse Global Equi des. En trois jours, le taux des emprunts d’Etat américains à dix ans a été divisé par près de deux.

Mais l’engouement touche aussi les titres européens. Face aux risques de dépression mondiale, les investisseurs cherchent en effet la sécurité des signatures d'Etats.Mais la baisse très rapide des rendements risque de provoquer par la suite un retour de balancier. Le marché obligataire américain s’est « clairement transformé en bul
le spéculative ces derniers mois ». affirme l’économiste Michel Santi. En offrant un rendement de 2 96, les obligations d'Etat américaines sont «delà spéculation, et non pas 
un investissement », juge également James Monder, stratéglste de la Société générale.Dès cette année, 1000 à 1 500 milliards de dollars (730 à 1100 milliards d'euros) de dettes nettes supplémentaires des Etats- Unis et de pays européens vont arriver sur le marché, selon Jean-Louis Mourier, coresponsable de la recherche économique de la société de Bourse Aurel BGC : 

« Habituellement, les
effets d ’offre et de deman
de sont peu importants 
sur le marché obligataire. ~ ” ■ là, cela fait beau
coup. » D’autant que l’accumulation de réserves financières par les pays émergents -  placées en emprunts d’Etat occidentaux -  commence à se tarir, avec le ralentissement de leurs exportations vers les Etats-Unis et l’Europe. Financer de tels montants ne sera donc pas si aisé, même si les Etats sont aujourd’hui moins concurrencés parles émissions des entreprises qui, face à la crise, ne peuvent ou ne veulent faire appel au marché.

La Fed s’est dite prête à faire tourner la planche à billets. Mais l’exercice -  interdit à la Banque centrale européenne -  est très délicat à manier et ne l'a pas été aussi directement depuis la guerre du Vietnam. « La Fed 
peut monétiser le déficit tant qu’il 
n ’y  a pas de défiance généralisée 
sur le dollar. Celle-ci provoquerait 
en effet une remontée brutale des 
taux d’intérêt et des sorties de capi
taux», explique M. Mourier, pour qui cette évolution brutale serait très dommageable pour l’économie mondiale, mais reste peu probable. Mais certains pays émergents inspirant moins confiance, comme la Russie, sont déjà confrontés à des doutes sur leur monnaie et, par

conséquent, à de fortes remontées de taux.L’Amérique, elle, ne veut pas répéter l’erreur du Japon, qui avait tardé à « monétiser » sa dette dans les années 1990, s’enfonçant dans la déflation. « Les Etats- 
Unis préfèrent un peu d’inflation à 
de la déflation -  qui est ce qu’il y  a 
de pire en économie car il est très dif
ficile d ’en sortir - ,  et ils ont rai
son », dit M. Touati. De plus, ajoute-t-il, la hausse des prix ne menace pas à court terme : « L ’infla
tion en glissement annuel va être 
négative aux Etats-Unis, comme en 
France, en Allemagne, dans la zone 
euro et au Japon à partir du prin
temps prochain et jusqu’à l’été : 
cela devrait empêcher les taux d ’in
térêt de remonter. »

Au-delà, cependant, la question reste ouverte. « Si les plans de relan
ce s'awrent efficaces, il y  a un risque 
de dégradation sensible du marché 
obligataire » , prévient M. Mourier. Attendant -  à l’horizon d’un an -  une « normalisation des anticipa
tions de récession et une évacuation 
du risque de déflation », il voit les taux américains à dix ans remonter à 4,20 % « d la suite d’un mouve- 
ment continu ». Mais si ce mouvement était trop brutal, « un krach -  
c ’est-à-dire une forte hausse des 
taux, donc une plongée du cours des 
obligations -  pourrait avoir lieu ».Le précédent de 1994 -  une hausse de 2 % en un an sur les taux allemands et une panique sur les marchés -  pourrait se répéter puisqu’une « forte remontée » des taux

à long terme est à prévoir « dans 
les deux années qui viennent », ajoute Olivier Davunne, associé de la société de gestion DPAInvcst : « Il 
y  a bien un moment où la conjonc
tion de la reprise économique -  liée 
aux efforts multiples de relance -  et 
de l ’importance des émissions de det
te publique constituerait un cocktail 
explosif sur le marché des dettes gou
vernementales. » Un tel événement a néanmoins besoin d'un « cataly
seur : la fin de la récession et la crain
te que les banques centrales remon
tent leurs taux d’intérêt. Et ce n’est 
vraiment pas pour tout de suite ! », ajoute M. Davanne. « Le risque de 
krach obligataire existe, mais sans 
doute davantage à l ’échéance de 
2010, quand on verra vraiment " J  
retour de l ’appétit pour le risque ei 
que les banques centrales pourront 
se permettre de normaliser leur politi
que monétaire » en relevant leurs taux d'intérêt, estime Bruno Cavalier. économiste en chef de la société de Bourse Oddo.Néanmoins, une hausse de deux points des taux d’F.tat -  les portant entre 5 % et 53 % aux Etats-Unis, en Allemagne ou en France -  leur ferait seulement retrouver des niveaux « pas extravagants » par rapport au passé, tempère M. Davanne. Aussi, estime-t-il, 
«la véritable inquiétude» serait qu'une défiance s'installe à l’égard des Etats endettés et des compagnies d’assurance-vie qui ont fortement investi dans leurs titres. La hausse des taux d’intérêt peut alors appeler la hausse et ce « cercle vicieux » conduirait les taux à long terme à 7 96, voire plus : « On 

parlerait alors à juste titre de 
krach. » Il va falloir choisir entre un bon petit krach lent et un mauvais grand krach...·

ADRIEN DETRICORNOT

«  La Fed peut 
monétiser 

le déficit tant 
qu'il n'y a pas 

de défiance 
généralisée 

sur le dollar »

Une hausse des taux longs 
coûterait cher aux entreprises

Q U E S T IO N S -R É P O N S E S
Emissions

La concurrence des 
emprunts d'Etat pourrait 
aggraver les difficultés de 
financement des firmes

Quelles seraient les conséquences pour les entreprises d’un resserrement du marché obli- -vgataire ? Si aucun économiste ne U & o it  à une perspective de krach obligataire à court terme, tous constatent déjà la montée de la pression. L’annonce des plans de relance censés redresser la situation économique s’accompagne d’émis-
Les principaux détenteurs 
«foWSgations que sont 
les assureurs -  elles constituent 
66.1 %  des placements 
desassurances-vie - restent 
sereins. En cas d’envolée des 
taux obligataires. Ms auront 
certes des difficultés à se 
refinancer, et leur bilan sera 
affecté par la dépréciation de 
leurs placements obligataires. 
Mais une chute des cours ne 
remet pas en cause leur solidité 
puisque, selon les normes 

(W i comptables en vigueur, les 
^  moins-values latentes ne sont 

pas prises en compte dans le 
calcul des ratios de solvabilité. 
Une hausse des taux d'intérêts 
peut même être profitable à une 
compagnie déposant d'une 
trésorerie positive. Elle pourra 
alors investir dans des 
obligations à rendement élevé lui 
garantissant des rendements 
plus importants que ceux qu elle 
a en portefeuille D.G.

sions massives d’emprunts d’Etat à venir sur les marchés. Et si les investisseurs privilégient toujours les titres d’Etat au reste du marché en contexte de crise -  c’est ce qu’on appelle le flight to quality ( fuite vers la qualité) - ,  le calendrier est défavorable au secteur obligataire. Les émissions de titre d’Etat commencent, alors que le marché des actions a repris une certaine activité. Une concurrence qui, si elle se confirmait, pourrait mener à la hausse des taux des titres obligataires pour mieux attirer les investisseurs. Les taux américains à dix ans sont passés de 2 96 fin décem
bre 2008 à 2,60 96 le 6 janvier 2009.Une remontée brutale des taux à moyen et long termes aurait un impact inévitable sur le financement des entreprises, car les taux de crédit pour investir sont indexés sur les taux à long terme. Quand la valeur de l’obligation baisse, son taux d’intérêt augmente et le coût du crédit suit. Dans cette configuration, les entreprises françaises sont pénalisées par rapport à leurs homologues américaines, car elles n’ont pas assez de capacités d’autofinancement et se financent majoritairement auprès des banques.« Les plus exposées sont celles qui 
ont fait des acquisitions à un prix 
assez éle\é avant l’éclatement de la 
crise financière de l’automne2008et 
qui vont devoir se refinancer », indique Thibault Cuillière, stratégiste crédit chez Natixis. C’est le cas notamment d’EDF, de Lafarge ou d’Enel. La situation financière de certaines entreprises inquiète suffi samment les investisseurs, leur rendant plus difficile l’accès au marché obligataire.

Cette quasi-fermeture du marché obligataire n’est pas liée à tel ou tel secteur d’activité, mais touche avant tout les entreprises déclassées par les agences de notation, celles dont les notes, inférieures ou égales à BB+, indiquent aux investisseurs qu’ils doivent les éviter. En Europe, on peut citer Pemod-Ricard, Alcatel- Lucent, le numéro deux européen du sucre Tereos, etc. «Privées 
d’accès au marché obligataire, sou
mises aux restrictions de crédits des 
banques, elles ne peuvent compter 
que sur leur cash-flow pour poursui
vre leurs investissements, ou alors 
abandonner leurs projets, avec les 
conséquences sociales qui en décou
lent » , affirme M. Cuillière.
A m ortis se urLors du krach obligataire de 1994, dont l'origine se trouvait aux Etats-Unis, « ta montée des 
taux d’intérêt à long terme a eu 
rapidement raison du dynamisme 
de l ’investissement résidentiel aux 
Etats-Unis » , expliquait à l’époque l’économiste Anton Brender.Puis le krach s’est étendu à l’Europe : en quelques mois, les

étaient passés de 5,60 % à 8,14 96 en France, de 530 % à 735 % en Allemagne et de 6,10 % à 8,86 % au Royaume-Uni. Ce qui avait incité les autorités françaises à la prudence en matière de dépenses publiques. Mais cette possibilité est inenvisageable en 2009, lorsqu’il s’agit de relancer l’économie par des dépenses supplémentaires. Cette année, le déficit public français, aggravé par le plan de relance, pourrait atteindre 3,9 96 du produit intérieur brut (PIB), a indique, mardi 6 janvier, le ministre du budget, Eric Woerth.La situation économique de 1994 est peu comparable à celle de 2009 : c’est la peur d’un retour de l’inflation qui était à • origine du krach de 1994, alors ^ ’aujourd'hui on craint plutôt la déflation ; autre différence, la création de la zone euro devrait '•mite, la contagion et l’impact d’ün éventuel krach obligataire, b’euro joue en effet un rôle d’amortisseur, en évitant le risque de change et en favorisant, •¡¡principe, une approche coordonnée face à la crise. ■ANNE RODIERtaux des obligations à dix ans
Dette publique : un débat politique, <je j€iln.Marc paniel 
(Les carnets de Cinto. coM. « Les partis phs » 2006.92 p . 8.90 €).
Le site Edubourse propose un lcxK,uedes termes du marché obligataire (wwweduboursecom/guKle/guidept'p7fiche-obJ(gijj1Qi .̂prif)Cipe-
caracteristique).
Les Marchés et la Croissance. d Anton Brender et Florence Pisani 
(éd. Económica. 2001.244 p.. 15 €)·
« Dette publique, cycles politlqu·** marchés financiers ».
m Perspectives economiques de I * ”« * * *  latine 2009 
(Centre de développement. OCDE. Z13p. disponible en ligne 
sur www.sourceocde.org/developf̂ htertt).

1 Pourquoi le coursd'une obligation évolue-t-il. sur le marché, à l'inverse de son rendement ?Plus une obligation est demandée, et plus son cours monte. Comme son taux d’intérêt est fixe, le rendement de l’obligation baisse mécaniquement. A l’inverse,si une obligation trouve difficilement preneur, son cours baisse, mais son rendement augmente.
2 Quel sera le montant des émissions de dettes publiques en 2009?Le volume mondial atteindrait 3 000 milliards de dollars (2 210 milliards d’euros), trois fois plus qu’en 2008, selon des estimations citées par le Financial Times du jeudi 8 janvier. Les Etats doivent refinancer leurs denes arrivant à échéance et couvrirleurs déficits. Selon l’agence Bloomberg, les Etats-Unis devraient émettre 2 (XK) milliards de dollars sur un an, d’ici au 30 septembre 2009, fin de leur exercice fiscal. La* Royaume-Uni devrait avoir levé 146,4 milliards de livres (1642 milliards d'euros) sur un an, au 31 mais 2009. le  Japon prévoit 1 200 milliards de dollars d’avril 2009 à avril 2010. En 2009, l’Allemagne proposera 323 milliards d’euros au marché ( 149 milliards à moyen et long termes). La France prévoit 145 milliards d’euros à long et moyen ternies (+ 243 96 en un an). Son besoin de financement global, estimé à 191,7 milliards d’euros, sera également couvert par l’émission de titres de court terme.

3 Y a-t-il un risqueque ces émissions ne soient pas souscrites ?L’afflux de titres obligataires met les Etats en concurrence, laissant redouter l’échec ou le report de certaines émissions, une remontée des taux d’intérêt ou risquant d’obliger les banques centrales à intervenir. Au premier trimestre 2009, les seuls Etats de la zone euro mettraient )  sur le marché 20 milliards ^  d’euros de dettes chaque semaine, selon les analystes de la Société générale.Mercredi 7 janvier, la Finanzagentur allemande n’avait trouvé acquéreur que pour 87 % des 6 milliards d’euros d’obligations qu’elle proposait.Une partie de l’émission a été donc absorbée par la Bundesbank, la Banque centrale allemande, chargée de les placer sur le marché secondaire.L’Agence France Trésor a placé le lendemain 6,28 milliards d’euros qui ont été sursouscrits. Cette différence s’explique cependant en partie par des raisons techniques.
4 Quels sont les écartsde taux entre pays j

de la zone euro?L’Allemagne est perçue comme la « signature » la plus solide de la zone euro. Le taux de son emprunt à dix ans s’établissait, vendredi 9 janvier, à 3,1 96, contre 33  % pour son équivalent français, 4*3 % pour l’italien et 5,2 % pour le grec. Les écarts se sont accrus avec la crise financière : ils étaient seulement de 0,05 % entre la France et l’Allemagne au début 2007. ■

http://www.sourceocde.org/developf%5ehtertt
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krach obligataire mondial
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Une envolée h istorique de l'endettement

*  DETT E  TO TALE D E S  ÉTAT S-U N IS  (m énages, entreprises, 
secteur financier, secteur public) 

en pourcentage du produit intérieur brut

• B ILA N  DE LA  R É S E R V E  E ÊD ERALE  a M É R 'C A IN E

en milliards de dollars 

2 5 0 0

Javier Santiso : « Si la crise 
perdure, les pays émergents 
peineront à se financer »

1916 24 32 40  48  56 64  72 8 0  88 9 6  2 0 0 4  0 8

Source : Hoismgton Investment Management

DETTE DE  L’ÉTAT

en milliards de dollars Décembre 2 007

Source : SG Equity Research

► R E N D E M E N T  TO T A L  D E S  O B L IG A T IO N S  D 'É T A T  D A N S  LE M O N D E  
(é c h é a n c e  d ix  a n s  e t  p lu s ) . D E S  A C T IO N S  E T  D U  C A S H

en dollars (base 100 en décembre 1998)

220

Franc« i , , . i  E T m  I
Allemagne 1494.6 S E S I

Chine 1333.8 S E S

Royaume-Uni gi07 H Ç E

b · * -  s  m
416 9 M

Inde 4110 B
Source : Banque des règlements internationaux

L ’e nd e ttem ent g loba l d e s  E ta ts -U n is  -  incluant le s m é n a g e s  et le s 
se c te u rs  p rivé  et p ub lic  -  a  e nco re  a tteint un  re co rd  h isto rique  au 
deu x ièm e  trim e stre  2 0 0 8 .  A  m e su re  que  la c rise  f inanciè re  re stre in t 

le c réa it a u x  m é n a ge s  et au x  a c te u rs p rivés, d e s  p o lit iques de  p lu s en 
p lu s  a u d a c ie u se s  so n t  m e n é e s  pour e m p êch e r u ne  déflation. N on  
se u le m e n t la R é se rve  fédérale  (Fe d ) p rête  m a ssiv e m e n t aux  b a n q u e s  
m a is  elle a  entrepris, d ep u is  la fin 2 0 0 8 .  d e  rache ter d e s  t itre s de 
d e tte s b anca ire s et d 'e n tre p r ise s  a in si q ue  d 'a g e n c e s  pa rapu b liq ue s.

1999 2000  01 02

Source SG Equity Research

en é la rg is san t  sa  b a se  m onétaire, c 'e st-à -d ire  en c réant de la 
m o n n a ie  C ra ign an t  u ne  grande  d épression, le s in ve s t is se u rs  ont. de 
leur côté, d éserté  le s m a rch é s b ours iers : leu rs liqu id ités se  so n t  

re po rté e s su r  les e m p ru n ts  d 'E tat, fa isant m onter les cours. M a is  
l 'a c c ro is se m e n t  d e s  d e ttes pub liques -  f igurant ici se lon  la défin ition  
d e  la B a n q u e  d e s  règ le m en ts internationaux ( B R I)  -  n ’en  e st  q u 'à  se s  
débuts, n o tam m e n t aux  E ta ts U n is : cet a lou rd issem en t pourra it  
p e se r su r  le s m a rch é s  obligataires

Les dévaluations à répétition placent 
la Russie en situation délicate

mais

La fragilisation financière 
du pays inquiète 
la population 
et les investisseurs

M OSCOU
CORRESPONDANTE

T irée pendant huit ans par les exportations de brut, l’économ ic russe est désorm ais en panne. Avec un baril à lins de 50 dollars (30 dollars le brut russe « Urals » ) , le budget 2009, calculé sur une m oyenne de 70 dollars (51 euros) le baril, sera déficitaire pour la première fois depuis 2000.E n décem bre, l'activité économ ique du pays a été négative ( -  1,1 %) en rythme annualisé, là encore une première depuis 1999. En 2008, son m arché financier a chuté de 78 %, tandis que sa m onnaie, le rouble, a  perdu 17 % de sa valeur face au « panier »(55 % de dollars, 45 % d’euros) qui lui sen de référence.La récente réévaluation de l'euro par rap- qo jt au dollar, cet autom ne, a été (■Tellement particulièrement défavorable à la Russie, où les exportations (essentiellement de matières premières) se font en dollars, tandis que les importations (de biens de consommation pour la plupart venus d ’Europe) sont payées en euros.E n  dépit des interventions de la Banque centrale, qui a dépensé 161 milliards de dollars pour soutenir le rouble entre octobre et novembre 2008, la m onnaie russe

«  M. Medvedev 
prône un 

rouble "plus 
flexible que par 
le passé pour 
ne pas créer 
de problèmes 

économiques"»

s’est affaiblie. Craignant d’épuiser trop rapidem ent ses réserves, la Banque centrale a renoncé «à soutenir la devise, procédant à onze reprises à une m ini-dévaluation. A  chaque fois, le rouble a vu sa m arge de fluctuation par rapport au « panier » élargie de 1 %.Ces m ini-dévaluations orchestrées par la Banque centrale de façon graduelle visent à éviter tout mouvement de panique au sein de la population. Lors d ’une intervention télévisée, le premier m inistre Vlad im ir Poutine avait promis que la m onnaie ne connaîtrait pas de 
«  mouvements brusques » .L e  président D  m i tri M edvedev a néanm oins donné un signal contradictoire, fin décembre, en se pron on- çant pour un rouble 

«  p lu s flexible que p a r  le 
passé, pour ne pas créer 
de problèmes économi
ques » .Cette stratégie de petits pas ne fait pas l’unanim ité. « I l fa u t  
peser le pour et le contre 
entre ce qui apparaît ce mi
me la nécessité évidente 
d'une dévaluation et les 
risques politiques engen
drés pa r le fa it  d ’éviter 

une déclaration suffisamment claire 
de la part du premier m inistre » , affirmait récemment l'analyste principal de O uralSib Bank, partisan d ’une dévaluation unique. S o u cieux de savoir jusqu’où ira cette vague de m ini-dévaluations, les marchés restent dans l’attente, et les investissements se contractent.U n attentisme partagé par la population. Pour les Russes, le souvenir de la crise d ’août 1998, qui avait vu la devise nationale perdre 65 % de sa valeur en un m ois, est

encore dans les esprits. Si aucun mouvement de panique n’a été rapporté, certaines réactions indiquent néanm oins que la popula- tion suit de près l’évolution de la devise nationale.Peu après les premières dévaluations de cet autom ne, des épiceries de Kourgan, une région reculée de l’O ural, ont été littéralement prises d ’assaut par des clients soucieux de se procurer des biens essentiels -  huile, eau , farine -  avant un éventuel effondrement du rouble. A  travers le pays, certains bureaux de change ont également réagi fortement : fin décembre, on rapportait quelques cas, notamment à Ekaterinbourg, où l’euro s ’échangeait contre 48 roubles, un taux nettement supérieur

au cours officiel de 40 roubles ! A  Moscou com m e ailleurs, certaines banques, submergées par u ne forte dem ande de dollars et d ’euros, ont connu en décembre des p énu ries temporaires de devises.La Russie a connu le T  janvier une hausse importante des tarifs, notamment dans les services com munaux (eau, gaz., électricité) et dans les transports, tandis q u ’une vague historique de licenciements est annoncée pour les sem aines à venir dans les entreprises. Les autorités ont voulu s’épargner les conséquences sociales d’une chute radicale du rouble, m ais elles devront probablement m algré tout y faire face. ■
M a r i r JJé g o  

(AVEC  A LEXAN D R E  B lLLETT E)

La crise  risque-t-elle  
d 'affecter, 
à p lu s ou m o in s long 

terme, la capacité  
d es p ays ém ergents 
à se  f inancer 

su r les m archés 
internationaux ?! S i la crise était J survenue quelques I années plus tôt, ces pays auraient déjà été m is en déroute. M a is  la hausse des cours des m atières prem ières exportées a perm is à nom bre d ’entre eux de se d ésendetter, de dégager des excédents budgétaires et d e con stitu er des réserves. Ils  sont aussi m oins exposés au risque d e change parce que la part de la dette libellée en m onnaie locale s ’est accrue (50 % au  Brésil). A u jou rd ’h u i, par exem ple, les pays représentant 75 % du produit intérieur brut (PIB ) d ’Am érique latine (B résil, M exiqu e, C h ili , etc.) bénéficient de la m eilleure note de risque, ce n ’était ja m a is  arrivé. Q u an t à la probabilité de voir l'inflation au gm enter, elle est lim itée par la ! récession.
M a is  il s 'a g it  là de la s ituation 
actuelle. Que se  passera-t-il quand 
l'énorm e m asse  d 'em prunts ém is 
par les p ays développés (jusqu 'à  

3  0 0 0  m illiards dé dollars sont 
déjà annoncés pour 2 0 0 9 )  pour 
financer leur relance arrivera sur 
le m arché ?C ’est bien pour cela que certains pays, com m e le M exique ou le Pérou, ont profité de leur position favorable pour lancer sans attendre des em prunts obligataires dès le m ois de décem bre. Avec la baisse tics taux d ans les z.oncs euro et dollar, ces E tats, qui ont conservé des taux nom inaux et ' réels élevés, sont devenus plus attractifs.M ais il n ’en dem eure pas m oins que certains pays ém ergents souffriront de cette concurrence, a fortiori si la crise se prolonge.

Q uels sont les pays qui peuvent 
s'avérer les p lus fragile s ?A moyen terme, ce ne sont pas les plus grands -  Brésil, C hin e, Inde, Russie -  qui possèdent encore d ’im portantes réserves, m ais plutôt les pays de la périphérie des zones euro et dollar, dans les Balkans et l’ Europe de l’Est en particulier les pays baltes et l’ Ukraine ,o u  encore le Pakistan et les Philippines. Ils souffrent déjà de déficits courants et fiscaux

J A V IE R  S A N T IS O

im p ortan ts qu'ils ont tenté de cou vrir par des em prunts en devises fortes, ce qui les con fronte ^ m ·  m a inten ant à un I  risque de ch a n ge  j K  élevé. D ’au tres pays fragiles son t ceux qui ont déjà fait défaut par le p a ssé , com m e l'A rgen tine, d ont la signature souffre, aux yeux des investisseurs, d ’une sorte de péché originel.M ais si la contraction de l’activité, le retrait des investissem ents directs étrangers (ID E ), la dim inu tion  des transferts des ém igrés, la  chute des cours des m atières prem ières et le m anque de liquidités su r le m arché du crédit international continuent au rythm e actuel ju sq u'au  m ilieu de l'année 2009, alors ces risques pourraient se transm ettre aux grands pays ém ergents. l.eurs réserves, aussi im portantes soient-elles, peuvent fondre rapidem ent -  le Brésil n ’a-t-il pas dépensé 1 m illiard de dollars par jo ur [7 3 0  m illions 
d ’euros]en  septem bre pour défendre le real ? Et les réserves de la Banque centrale russe ont fondu de 25  %  entre août et novem bre, pour pallier la chute du rouble.A  m oins que la perspective d ’une reprise fin  2 0 0 9  o u  début 2010 ne devienne claire p ou r les agents économ iques au cours du premier semestre 200 9 , ces Etats risquent donc d ’être confrontés à des d ifficultés de financem ent im portantes. Les pays développes seront d 'ailleurs logés à la m êm e e n seign e, m ais il sera plus d ifficile pour les ém ergents d ’am ortir les effets de la crise sur les catégories sociales les plus pauvres, car ils ne disposent pas, contrairem ent aux pays occidentaux, de systèm es fiscaux et sociaux progressifs et redistributifs. ■PROPOS R E C U E IL L IS  PAR A N T O IN E  R KVK RCH O N
2 0 0 8  Javier Santiso  
est directeur du Centre 
de développement de I Organisation de coopérât ion 
et de développement 
econom iques (O CDE).
2 0 0 5  II entre au Centre 
de développement de I O C D E  
com m e chef économiste.
2 0 0 2  Chef économ iste  pour 
l'Amérique latine et les m archés 
ém ergents à la banque 
espagnole BBVA. à Madrid.

Donnez une dim e n s io n  internationale 
à  votre carrière
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Mon parcours anterieur
Rt\u aux concours d'attache temtonal et des IRA acnés des études de droit et de 
science pot tique, je suis devenu chef de service d'une commune de Haute-Savoie Pourquoi l'IDHEAP
Quelques années plus tard, en marge des fonctions que t'occupais au sein d'un 
parti politique suisse, j ai ressenti le besoin de parfaire ma formation l'IDHEAP 
offrait ce que je cherchais : une formation concrète. ,9 la c ai te et consacrée aux. 
techniques modernes cfe management public Ce que m'a apporte le MPA
Avant tout des méthodes et des outils (marketing, contrôle de gestion, évalua
tion des politiques publiques ) dont je ose sers désormais quotidiennement J'ai, en outre, pu bénéficier du réseau dVntrade précieux uivssant les anciens 
élrSes. dont beaucoup occupent des loisclions stratégiques

J



IV Economic OPINIONS
___ f f  m o n d e

Mardi 13 jamfcr 2009

Les choix opérés en 2009 seront 
déterminants pour l’avenirL es d ém o n s du p assé, un ch ô m age m a s s if et la m ontée des nationalism es rôdent. Il est tem ps de revisiter les d éséq u ilib res fin an ciers m ondiauxBienvenue en 2009. Au cours de cette nouvelle année sera scellé, peut-être pour plusieurs générations, le sort de ¡’économie mondiale. Certains caressent l’espoir que nous serons en mesure de rétablir la croissance économique mondiale  déséquilibrée que nous avons connue vers le m ilieu de la décennie actuelle. Cet espoir est vain . Notre seul choix est de déterminer ce qui va la  remplacer. Il s’agira de choisir entre une économ ie mondiale mieux équilibrée ou la désintégra- jition générale. Ce choix doit se faire cette année.Nous sommes au cœur de la crise financière mondiale la plus importante survenue depuis sept décennies. Il en résulte que le monde perd des emprunteurs privés solvables, disposés à emprunter de grosses som m es. I.a solution '^~'')»nsistant à recourir à un gigantesque déficit budgétaire américain et à un élargissement des lignes de crédit des banques centrales ne peut être qu'un expédient temporaire, quoique nécessaire. U ne permettra pas un retour durable à lacroissance.il doit êtr

/**kvérili v .

J  doit être désormais clair, même aux yeux des plus obtus ou des plus complaisants, que cette crise est d’une ampleur équivalente aux pires crises qu’ont eu à subir les pays avancés depuis la seconde guerre mondiaJe. Dans la récente mise à jour d ’un article majeur qu’ils avaient publié il y a un an, Carmen Rcinhart, de l'université du Maryland, et Kenneth Rogoff, d’ Harvard, expliquent ce que cela signifie. Ils recensent les similarités entre les grandes crises financières survenues dans les pays avancés et émergents, et parviennent à des conclusions inquiétantes.| crises bancaires, remarquent-ils, sont des de longue durée entraînant une baisse de ‘ iction s’étalant sur deux ans en moyenne. Les effondrements des marchés des actifs sont brutaux, les prix réels des logements baissant, en moyenne de 35 % sur six ans, et ceux des actions de 55 % sur trois ans et demi. Le taux de chômage augmente en moyenne de 7 % sur quatre ans, tandis que la production chute de 9 %. Enfin, et ça n'est pas la moindre des conséquences, la valeur réelle de la dette publique connaît en moyenne une hausse de 86 %. Cela est dû pour une faible part aux coûts liés à la recapitalisation des banques, et pour l’essentiel à l'effondrement des recettes fiscales.Dans quelle mesure la crise actuelle sera-t-elle aussi grave que les crises précédentes ? La volonté persistante du monde de financer au moins les Etats-Unis -  mais pas nécessairement les pays déficitaires périphériques moins puissants tel$ que le Royaume-Uni -  constitue un motif d'optimisme. Cela autorise le gouvernement américain à mettre en place un vaste plan de sauvetage budgétaire et monétaire. Pourtant, comme le soulignent Reinhart et Rogoff dans un autre article, nous avoas affaire à une crise mondiale et non régionale. Une crise qui nous rappelle que les Etats-Unis restent, pour le meilleur et pour le pire, le cœur de l’économie mondiale. Dans les grandes crises des décennies précédentes, la demande américaine a sauvé le monde. Cela s’est ^vérifié dans les années 1990, après la crise asiati- r, et à nouveau lors du krach boursier de l’année 2000. Mais qui, en dehors du gouvernement américain lui-même, est en mesure de sauver les Etats-Unis ? Et à quelle échelle doit-il agir ?

L ’É C L A IR A G E  D E  M A R T IN  W O L F
Cette question est abordée dans un autre article fondamental» le dentier d'une série cosignée par Wynne Godley et deux collègues pour le Levy Economies Institute de Bard College. Ce qui rend si difficiles les opérations de sauvetage, c’est ce qui a précisément déclenché la crise : l ’interaction entre les déséquilibres intérieurs et

« Les Américains voudront 
savoir pourquoi leur pays 

continue d'exporter 
une bonne part 

de sa demande afin 
de soutenir l'emploi 

dans le reste du monde.
Ils exigeront 

de la récupérer »extérieurs persistants aux Etats-Unis et dans le reste du monde. Les Etats-Unis et un certain nombre d’autres pays chroniquement déficitaires sont aujourd’hui affectés par une incapacité structurelle à  produire des biens et des services exportables. Le reste d u  monde ou, plus précisément, un nombre limité de grands pays excédentaires -  notamment la  Chine -  connaissent la situation contraire. C ’est pourquoi la demande a logiquement tendance à déserter les pays déficitaires au profit des pays excédentaires.Dans des périodes de demande soutenue, cela n’a  guère de conséquences, mais dans des périodes où la dépense privée s’effondre, comme c’est le cas actuellement, cela pose un énorme problème. Cela signifie que les plans de sauvetage américains doivent être suffisamment im portants pour non seulement augmenter la demande en faveur d e la production américaine, mais également augmenter la demande pour la production excédentaire de la majeure partie du reste du monde.Ce qui est arrivé à la dépense privée américaine découle de l’effondrement de l’emprunt : entre le troisième trimestre de 2007 et le troisième trimestre de 2008, le montant net des prêts

accordés *u secteur privé américain a chuté d'environ 13 % du produit intérieur brut (PIB)-  ce qui représente de loin la chute la plus brutale enregistrée depuis les années 1980. Avec la disparition de l’em prunt l'épargne privée nette-  soit la différence entre revenus et dépenses -  restera probablement positive durant des années, le temps que les m énages, de gré ou de force, épongent leurs dettes.V u  le déficit structurel persistant des com ptes courants, jusqu'où doit-on creuser le déficit budgétaire pour équilibrer l’économie à un niveau q u U 'visine le plein-emploi ? En admettant, pour l’instan t que le secteur privé enregistre un excédent financier de 6 % du PI B et que le déficit structurel des comptes courants soit de 4 % du PIB,le déficit budgétaire devra représenter, de manière permanente, 10 % du produit intérieur brut. Or, pour y parvenir, la relance budgétaire doit être extrêmement forte. Une relance discrétionnaire de 760 milliards de dollars (soit 555 milliards d'euros), représentant 5,3 % du PIB, n’y suffira pas. Les auteurs soutiennent que « même en m enant en place des 
plans de relance budgétaires d ’une am pleur pres
que inimaginable, la production n ’augmentera 
pas suffisamment pour empêcher le chômage de 
continuer à progresser au cours des deux prochai
nes années ».Imaginons à présent ce qui se passera si, après deux années ou plus de déficits budgétaires monstrueux, les E tats-Unis pâtissaient encore d’un taux de chôm age conséquent et d ’une croissance faible. Les Américains voudront savoir pourquoi leur pays continue d’exporter une bonne part de sa demande afin de soutenir l’emploi dans le reste du m onde. Ils exigeront de la récupérer. La dernière fois que ce genre de chose s ’est produit -  dans les années 1930 - ,  le monde fut témoin d'une vague dévastatrice de dévaluations égoïstes et d ’une fortéanontée du protectionnisme. Som mes-nous aujourd'hui assurés de pouvoir éviter de tels dangers ? Le risque est, au contraire, extrême. Au cas où l’ intégration de l'économie mondiale eommençerait à se défaire et le chômage à s'emballer, nous assisterions au retour des démons du passé -  et en premier lieu du nationalisme. Des décennies de progrès pourraient ainsi être anéanties pratiquement du jour au lendemain.Nous avons toutefois une occasion en or d'échapper à un tel scénario. Nous sommes mieux préparés aujourd'hui. I ês Etats-Unis se sont donné, avec Barack O bam a, un président doté d’un énorme capital politique. Son administration est déterminée à faire tout ce qu'elle pourra. Mais les Etats-Unis ne sont pas assez puissants pour sauver à eux seuls l'économie mondiale. Ils auront besoin d’être épaulés, en particulier par les pays excédentaires. Les Etats- Unis et une poignée d ’autres pays avancés ne peuvent plus absorber les excédents d'épargne et de biens de consommation du reste du m onde. Cette crise en est la preuve. Le monde a changé, et par conséquent il doit changer de politique. E t il doit le faire maintenant. ■
Cette chronique de M artin Wolf, éditorialiste éco
nomique, est publiée en partenariat exclusif avec 
le «  Financial Times » . ©  FT . Traduit de l'an
glais par Gilles Berton.

LIVRE
Incitations perversesComment les indicateurs de performance piègent les manageursLa perform ance doit-elle être m esurée, calibrée, incitée ? Faut-il gagner plus pour travailler plus ? C om m e si l’activité hum aine ne trouvait sa motivation que dans l'appât du gain ou la peur de la sanction ? C ’est le sujet décortiqué par M aya Bcauvallet à travers l’analyse d'une douzaine de cas de stratégies de m anagem ent basée sur des indicateurs de performance, dans des dom aines aussi différents que l’ industrie électronique, le patinage artistique ou l'obstétrique. Une réflexion distrayante sur le rôle et la fiabilité des indicateurs en tout genre.'L’économ iste décrit com m ent, en passant «  d'un monde de logi

que de l ’honneur » professionnel à celui des indicateurs de perform ance, les résultats obtenus sont parfois contraires à ceux espérés, voire absurdes, comme ces chirurgiens qui cessent d'opérer pour tenir leurs quotas. I,es changements de com portem ents sont systém atiques après la m ise en place de ces stratégies d ’incitation individuelle ou collective, constate-t-elle, m ais il y a plusieurs manières de gagner une course : «  Soit courir p lu s vite que 
les autres, soit empêcher les autres 
de la gagner. »  Les individus qui com prennent très vite leur intérêt préfèrent parfois saboter le travail de leurs collègues que d ’am éliorer leurs propres perform ances. C on clusion, les entreprises deviennent l’objet d’actes de sabotage ayec ses « killers »  et ses passagers clandestins -  ceux qui se reposent sur le travail des autres. Et les m anagus constatent le recul d’une saine collaboration.L ’auteur ne condamne pas les stratégies d'incitations m ais en explique les lim ites, offrant ainsi aux responsables des ressources

hum aines une lecture rafraîchissante des choses à ne pas faire.Par exem ple, les incitations collectives »sont efficaces dans une chaîne de production où il faut lisser la productivité, mais pas dans d ’autres types d ’entreprises, com - me le centre d'appels étudié par le directeur de m arketing D aniel H ansen, où les incitations collecti - ves donnent paradoxalement le blues aux m eilleurs, sans que les mauvais s ’améliorent.Dans un autre exemple, illustré par une étude de l'économ iste suisse Bruno Frey sur le bénévolat, l’auteur constate que les incita - rions m onétaires réduisent les motivations « intrinsèques » q u e ^  sont le plaisir, l’ intérêt personnel,
LES STR A TÉ G IES  A B S U R D ES  

Comment faire pire 
en croyant faire mieux

M aya Bcauvallet 
Seuil. 152 p . M €le civism e, etc. «  Un peu d ’action  

intéressée dans un système de désin 
téressement suffit à  détruirél’ensem- 
ble du système » ,  analyse-t-clle.Les m otivations au travail sont aussi complexes que l’âme hum aine, rappelle M"* Beauvallct, qu i n’hésite pas à »se référer à M ontaigne pour appuyer son raisonnement : les indicateurs de performance indispensables au m anagement doivent être régulièrem ent affinés et les stratégies d’ in cita tion adaptées au cas par cas.En épilogue, l’auteur n ’a pas résisté à la tentation de chuter s u t  les lacunes d’un système de mesu - re de perform ance des entrepri- ses au cœ ur de l’actualité économ ique : les agences de notation, qui ont m aintenu l’ illusion de la bonne santé financière de sociétés aujourd’hui en faillite. ■A N N E  RODIF.RPARUTION

A LA RECHERCHE 
DE L 'IN TÉRÊT  EUROPÉEN.
collectif dirigé pa r Philippe Herzog Europhiles convaincus, une vingtaine d ’économ istes, de hauts fonctionnaires et de chercheurs proposent des pistes de réflexion pour une Europe plus am bitieuse, en partant de l'évaluation des politiques actuelles.Sous la direction de Philippe H erzog, président de l’association C onfrontations Europe, l'ouvrage collectif aborde des sujets aussi divers que la politique industrielle, l’environne

m ent, l’ im m igration ou la p olitique monétaire.L'économ iste régulationniste Michel Aglietta y explique notant - ment pourquoi la zone euro devrait devenir une véritable union monétaire avec une coopération budgétaire active, a fin  d ’éviter les m écanismes cachés d e la dévaluation compétitive, à l’ins.- tar de la concurrence fiscale.Cette sorte de boîte à outils e.*ït destinée à l’ensem ble des acteur' de la construction européenne. 
(Editions Le Manuscrit.
4 2 3  p 25 .90  €  ) A  R *LES ACTEURS DE L’ÉCONOMIE

Pierre le Grand et la modernisation de la Russie
S O U V E N T  associée à tort à la C h in e, à l’ Inde et au Brésil, la Russie n ’est pas un Etat ém ergent, mais plutôt un Etat rentier. Spécialisée dans la production de m atières prem ières, elle détient 50 % des réserves m ondiales de houille et de fer, 4 0 % du g a z , 20 % du pétrole, et elle est le deuxièm e producteur m ondial ¡k l’or et de blé. M ais elle e.st de ce fait tri- ’'w 'b u ta ire  de l’évolution des cours des m atières prem ières, dont l’effondrement récent, après une hausse folle de dix-huit m ois, risque de créer de graves d ifficu ltés, faute d ’une diversification économ ique suffisante.La Russie connut pourtant plusieurs périodes de « m odernisation » , dont la prem ière remonte à Pierre le Grand (1672-1725), qui m ena une européanisation volontariste du pays au début du X V II le  siècle.Désireux de faire de la Russie une puissance m oderne, il participa, en se dissi-

m ulant .sous le nom de Pierre M ikhaïlov, à une « grande am bassade » (1697) qui le conduisit en Prusse, où il étudia l’artillerie, aux P ays-Bas, où il travailla com m e sim ple ouvrier sur des chantiers navals et s ’initia aux techniques de construction des navires e t, enfin en Angleterre, qui s’engageait alors d ans le capitalism e com m ercial et connaissait un important essor scientifique et technique.Rentré en Russie pour mater une révolte , Pierre entreprit dès 1703 la construction de la fortere.sse Pierre-et-Paul -  au fond du golfe de Fin lande, pour défendre les côtes russes des incursions suédoises - ,  et en 1706 celle de la ville de Saint-Pétersbourg en pleine zone m arécageuse, à l’em bouchure de la  N eva. Ce gigantesque chantier, très coûteux en vies hum aines, donna à la Russie un accès au com m erce m aritim e de la Baltique. La ville deviendra la capitale de l’em pire en 1712, et, à  la m ort de Pierre en

chronique
P IE R R E  BE2 B A K H

1725, elle comptera 75 000 habitants et sera dotée d ’une Académie des sciences, sur le modèle européen.Sur le plan écoflü|tiique, Pierre m ena une politique mercantiliste et protectionniste : il créa environ deux cents
«  Il s'agissait de rendre 

la balance commerciale russe 
excédentaire, d'inciter les 

commerçants et la noblesse 
^ in v e s t ir  dansja production, 

de dépendre le moins 
possible des importations »

m anufactures dans les secteurs de la m é tallu rgie  (en particulier dans l’O u ra l, rich e en m ines), de l’industrie textile (fabriques de drap à M oscou et à Saint-Pétersb ou rg), de ¡ ’arm em ent, de la p o rcelaine et du verre... Il s'agissait de rendre la  balance com m erciale russe excédentaire, d ’inciter les com m erçants et la noblesse à investir dans la production , de dépendre le m oins possible des im portations.Pour trouver les fonds nécessaires, Pierre leva des taxes nouvelles ; outre le célèbre im p ôt sur le port de la barbe (qui v isait aussi à faire adopter à la noblesse u ne allure plus occidentale), il im posa les riches en fonction du nom bre de leurs serfs, préleva des taxes sur les m o u lin s , les ruches, les fours... Il développa l’enseignem ent scientifique, envoya d es jeu nes étudiants à l’étranger, ad op ta le calendrier ju lie n , fit publier e n  1714 le prem ier journal en

langue russe (La Gazette russe de  S a in t- Pétersbourg), fit effectuer des recherches cartographiques...M ais si la cour de Russie et sa capitale conservèrent par la suite leur caractère « européen » , le m aintien du servage et du pouvoir des grands propriétaires fo n ciers freinèrent le processus de m odernisation. La dictature stalinienne, en priv ilégiant l’ industrie lourde et l’armenw j em pêcha la Russie de se doter d ’u«.«y industrie de biens de consom m ation diversifiée. Après l’effondrem ent de l’U R S S , les élites actuelles ont cherché avant tout à conserver leur m ainm ise su r les grandes entreprises et sur la rente énergétique, préférant placer leur fortu ne dans des paradis fiscaux, des clubs de football ou l’ im m obilier de prestige à l’étranger. Le projet grandiose de Pierre le Grand n’est toujours pas accom pli. ■ 
Pierre Bezbakh est maître de conférences à 
Paris-Dauphine.
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