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C ela aura été une des derniè
res décisions de l'administ ra - 
non Bush : rouvrir la guerre 

du roquefort, en annonçant un tri
plement des droits de douane face 
au refus européen d'importer du

Dossier
bœuf américain aux hormones, et

•déposer un recoursdevant l'Organi- 
kation mondiale du commerce 
(OMC) pour pouvoir expédier aussi
sur le Vieux Continent des volailles

désinfectées au chlore... Cette « gué
guerre » n’est pas un cas isolé. Face 
à la récession, les tentations du 
« chacun pour sot » sont fortes : 
hausse des droits de douane sur les 
importations automobiles en Rus
sie ou d'acier en Inde, mesures res
treignant les importations sur au 
moins 500 produits en Indonésie 
Et la campagne électorale américai
ne n’a pas été exempte de discours 
sur la protection des industries 
« Un parfum de protectionnisme 
flotte dans l'air ». note Binit Patel, 
économiste de Goldman Sachs

Réunis le 15 novembre 2008 à1 
Washington, les dirigeants des 
vingt principales puissances mon
diales (G20) s'étaient pourtant 
engagés â s’abstenir, dans les douze 
mois. « d 'élever de nouvelles barriè
res aux investissements ou au com
merce des biens et des services », se 
souvenant du précédent de 1929 et 
de ses effets dévastateurs Cepen
dant, l'OMC n’interdit pas de rele
ver les tarifs à leur maximum auto
risé Nombre de pays émergents 
ont encore de la marge et l’utili
sent Finalement, malgré quelques
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escarmouches, «le virage protec
tionniste parait encore assez modé
ré on reste dans les dous de ce qui 
est permis par l'OMC Ce qui m éton
ne presque. c'est qu il n y ait pas plus 
deprotectionnisme, si I on compare 
à la crise des années 1980. sans par 
1er de celle de 1929 ~. juge lean-Marc 
Siroén, professeur d'économie à 
l’université Paris-Dauphine.

Des formes plus subtiles de dis
torsion de concurrence sont cepen
dant présentes, mais ne datent pas 
d'hier.

»► ► Lire la suite page 4
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Jean
Pisani-l'e^ÉBT· 
Des pompiers 
pour la zone eurcu

Longtemps, on les a confondus 
Imprudents ou vertueux.dissimulateurs 
ou transparents, tous les Etats de la zone 

 ̂ euro étaient traités à l’identique, ou presque, par les 
1 marchés des capitaux. Les écarts de taux d’intérêt sur 
: les titres d’Etat étaient minimes,comme si le fait de 

partager la même monnaie avait gommé toutes les 
: différences.

C'est fini Après avoir atteint un point en octo
bre 2008 et deux points en décembre, l'écart de taux 
d intérêt entre l’Allemagne et la Grèce a continué de se 

_ creuser L Irlande n'est pas loin derrière, suivie de l’Ita
lie Et apres celles de la Grèce et de l’Espagne, la nota
tion du Portugal vient d’être dégradée.

Les marchés, évidemment, surréagissent Mais il est 
vrai que la Grèce cumule une dette publique très élevée 

. (94 % du produit intérieur brut. PIB), un déficit exté
rieur abyssal (13 % du PIB. trois fois plus que les Etats- 

I Unis), une inflation régulièrement supérieure à cellule 
. ses partenaires. Elle a récemment connu une violerf,
I crise sociale, révélatrice de dysfonctionnements pro^
1 fonds. Et les observateurs se rappellent que c’est après 
: son entrée dans l’euro, en 2001. qu’on a découvert l’état 
I calamiteux de ses finances publiques. Ces ingrédients 
; classiques d’une crise de confiance ne pesaient pas 
: lourd dans le climat d'insouciance des dernières 
I années. il en va au|ourd’hui autrement dans le contex- 
: te de récession et de remontée générale de l’aversion 
I pour le risque.

Les formes que pourrait prendre une crise de 
I confiance aigue à l'égard d'un pays de la zone euro 
I sont en revanche plus incertaines. Il n'y a pas de précé- 
I dent. Pas question, évidemment, d’envisager une spé- 
I culation sur le taux de change, puisqu'il n'y a plus de 
: monnaie nationale. Le plus probable est une réticence 
I croissante des investisseurs à l'égard des titres d’Etat.
I avec pour conséquence l’impossibilité de placer la det- 
: te dans des conditions raisonnables et. au bout du che- 
I min si rien n'est fait, une répudiation partielle de cet- 
I te dette.
I Le scénario paraît invraisemblable, tant nous nous 

sommes habitues à considérer que les Etau ne font pas 
faillite. Mais l'histoire nous rappelle que c’est loin 
d'avoir êtiéoujours le cas Une alerte sérieuse sur la det-

: te publique d'un Etat induirait certainement des phéno- 
' es de contagion comme les crises financières en

: produisent toujours.
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Des pompiers 
pour la zone euro

► ► ►  Suite de la chronique 
^gjean Pisani Ferry

une fois que la spéculation a fait 
| une victime, elle passe à la 

suivante U y aurait donc un 
intérêt collectif à traiter 
rapidement le mal pour éviter 
qu'il se répande Concrétement, 
cela consisterait à mettre sous 
surveillance la politique 
économique du pays concerné, et 
à lui imposer une cure d’austérité, 
tout en lui fournissant des 
financements Bref, à administrer 
le genre de médecine que le Fonds 
monétaire international (FMI) 
pratique dans les pays en crise

Le problème est que l ’Europe est 
mal équipée pour de telles 
interventions Elle ne manque pas 
de procédures de surveillance des 
politiques des Etats, à commencer 
par le Pacte de stabilité Mais 
cei^s-ci sont surtout préventives 
^  visent à empêcher qu'une 
crise soit possible, pas à la gérer si 
elle survient La zone euro ne 
dispose pas d’instrument de 
soutien financier mobilisable pour 
soutenir un de ses membres et. 
surtout, elle manque des routines 
et de la réputation qui font la 
crédibilité des programmes du 
FMI. On peut donc craindre qu’en 
cas de crise sérieuse elle suscite 
une intervention du Fonds.

Ce n’est pas réjouissant Une 
action du FMI serait vue comme 
un signal d'impuissance 
économique et de faiblesse 
politique. Le problème est que la 
zone euro s’est dotée d’une 
gouvernance pour temps calme et 
a compté, pour conjurer les crises, 
sur la puissance de ses dispositifs 
de prévention Que la question se 
pose montre que ces dispositifs 
ont été défaillants Mais aussi que 
construire des pare-feu ne 
dispense pas de se doter d’une 
brigade de pompiers Par aversion 
pour la centralisation et la 
mutualisation des dettes, les pays 
européens s’y sont jusqu’ici 
refusés. Ils feraient bien d’y 
réfléchir. Il est peut-être trop tard 
pour aujourd’hui, mais pas pour 
demain. ■

Jean Pisani-Ferry est économiste 
et directeur de Bruegei. centre de 
recherche et de débat sur les politiques 
économiques en Europe.
Courriel : chronique«pi$aniferry.net

L’éclairage Le président américain devra obtenir
un rééquilibrage de la demande mondiale 
entre pays consommateurs et pays excédentaires©

Le Dr Obama au chevet 
de leconomie de la planète
Par Martin WolfPlaignons le president 

Barack Obama II doit 
en partie son clect ion à 
la crise economique 
mondiale Lui-même, 
la plupart de ses corn- 
pat riotes et une bonne part le d u res

te du monde conviennent que les 
EtatS'Umsont cassé la machine éco
nomique et qu’ils ont à présent le 
devoir de la réparer.

Malheureusement, cette vision 
est erronée C’est l’économie mon
diale qui a produit la crise, et les 
Etats-Unis ne parviendront pas à 
eux seuls à la remettre sur ses rails 

Par bonheur. M Obama dispose 
de l 'autorité nécessaire pour entraî
ner le monde vers un heureux 
dénouement il a les mains propres 
et n’entend manifestement pas dis
culper son pays de ses responsabili
tés Il est de l’intérét des Etats-Unis 
et de la planète que le système éco
nomique soit refonde sur des bases 
plus saines Si ces efforts devaient 
échouer, je crains que nous assis
tions a une résurgence du protec
tionnisme.

A quoi est due la défaillance éco
nomique mondiale? A l’interac
tion nocive entre la propension de 
certains pays à développer un excé
dent d'offre et la propension 
contraire d’autres pays à entretenir 
un excédent de demande

Mais aujourd’hui, l’emprunt des 
ménages, alimenté par le crédit qui 
a soutenu l’excédent de demande 
dans les pays déftcitaires. s’est arrê
té brutalement. Faute de remédier 
à cela, l'excédent d'offre des pays 
excédentaires s'effondrera à son

tour. C'est une simple question de 
logique au niveau mondial, l'offre 
doit ét re égalé à la demande La seu
le question est de savoir comment 
doit s'opérer rajustement

Michael Pettis. de 1 université de 
Pékin, a exposé le problème dans le 
Financial Times du 14 décembre 
2008. Il considère que le monde est 
divisé en deux camps économi
ques dans l’un, on trouve les pays 
dotés de systèmes souplesdecrédit

à la consommation et ayant une for
te consommation, dans l'autre, 
ceux avec une épargne et un inves
tissement importants Les Etats- 
Unis sont le principal exemple des 
premiers. la Chine est l’exemple le 
plus significatif des seconds L'Espa
gne. le Royaume-Uni et l’Australie 
étaient des mini-versions des Etats- 
Unis ; I Allemagne et le lapon sont 
des versions matures de la Chine.

L'ampleur atteinte par les bulles 
des prix des actifs a rendu possible 
l’excédent d’offres de certains pays, 
notamment de la Chine Depuis dix 
ans. le monde développé - et au pre
mier rang les Etats-Unis - a connu 
successivement la plus grosse bulle 
boursière puis la plus grosse bulle 
immobilière de son histoire. Cette 
époque est révolue. Nous allons en 
subir les conséquences pendant 
des années

Que se passe-t-il aujourd’hui ? 
Limplosion de la demande des sec
teurs privés des pays déficitaires 
financièrement affaiblis peut se 
résorberdedeux manières différen
tes par des mesures de soutien à la 
demande, ou par de brutales 
contractions de l’offre.

Si cela se fait par des contrac
tions de l'offre, les pays déficitaires 
courent un grave danger puisqu'ils 
dépendent de la volonté des pays

excédentaires de garder les mar
chés ouverts. C’est la leçon que les 
Etats-Unis ont apprise dans les 
années 1930. Les pays excédentai
res prennent un malin plaisir à 
reprocher leur prodigalité à leurs 
clients. Mais lorsque ces derniers 
Cessent de dépenser, les premiers 
pâtissent énormément Et s'ils ten
tent de subventionner leur excé
dent d’offre face à la chute de la 
demande, ils doivent s’attendre â 
des mesures de rétorsion.

Une relance de la demande 
serait donc une bien meilleure solu
tion. La question est de savoir ou et 
comment la soutenir Pour l’ins
tant. le soutien le plus important 
devrait provenir du budget fédéral 
américain Laissons de côté la ques
tion de savoir si cela marchera ou 
non. Même les Etats-Unis ne pour
ront assumer indéfiniment des

déficits budgétaires équivalant à 
10 % du produit intérieur brut Une 
bonne partie de la hausse nécessai
re de la demande mondiale doit pro
venir des pays excédentaires.

Parvenir à cet ajustement consti
tue le défi le plus important que 
devra relever le groupe des vingt 
pays avancés et émergents qui se 
réuniront à Londres début avriL 
M Obama doit en assurer la direc
tion. U pourrait et devrait déclarer 
qu’il espère voir réaliser ces ajuste
ments. mais qu'il est conscient 
qu’ils prendront du temps. Il pour
rait également faire adopter des 
mesures budgétaires et monétaires 
exceptionnelles sur le court terme, 
si les principaux partenaires com
merciaux des Etats-Unis s'enga
geaient à procéder â moyen terme 
aux ajustements nécessaires.

La Chine, en particulier, doit 
créer une économie portée par la 
consommation C’est dans l’intérêt 
de la Chine. C'est aussi dans l’inté
rêt du monde

Mais les propositions américai
nes ne devraient pas s’en tenir là. Si 
l’on veut que l’économie mondiale 
soit moins dépendante de bulles 
dangereuses, alors une part plus 
importante du surplus mondial de 
capitaux doit être investie dans les 
économies émergentes Le problè
me. toutefois, est que jusqu’ici ces 
apports de capitaux ont toujours 
provoqué des crises C'est la raison 
pour laquelle les économies émer
gentes ont entrepris depuis une 
dizaine d’années d’accumuler de 
vastes réserves de devises étrangè
res. Il est par conséquent essentiel

L’effondrement
de la mondialisation
est aujourd’hui un risque réel

que l’économie mondiale soutien
ne beaucoup plus fermement les 
emprunts nets des économies 
émergentes. /?■ )

Pour y parvenir, il faudra mettre·^ 
sur pied un dispositif de protection 
cont re les risques systémiques bien 
plus ambitieux et efficace que celui 
dont dispose aujourd'hui le Fonds 
monétaire international La restruc
turation de la gouvernance du FMI 
constituerait un pas décisif pour le 
rendre plus réactif aux besoins des 
emprunteurs responsables. L’une 
des idées que M. Obama devrait 
avancer est la création d’une com
mission de haut niveau chargée de 
proposer une réorganisation radica
le des institutions mondiales ayant 
pour objectif de diminuer dans les 
marchés émergents les risques de 
crise semblables â celles qui ont 
éclaté |uste avant la constitution 
des bulles dans les pays avancés.

Les enjeux sont clairs II est essen
tiel de faire le ménage dans le grand 
désordre actuel. Mais il est tout aus
si évident qu’une économie mon
diale ouverte ne survivra pas long
temps si elle reste dépendante des 
bulles L’effondrement de la mon
dialisation est aujourd'hui un ris
que réel M. Obama entre en scène 
au moment précis où le système 
economique mondial doit être 
refondé C est le grand défi qu’il 
doit relever. ■

Cette chronique de Martin Wolf, 
éditorialiste économique, 
est pubhee en partenariat exclusif 
avec le a Financial Times ». C FT. 
Traduit de l ’anglais par Gilles Ber ton.
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L’Arrogance 
de la finance
Henri Bourgulnat 
e t  Eric Briys 
La Découverte.
238 pages. 17 euros

Faillite intellectuelle
Les acteurs de leconomie Jacques-Marie Vaslin ^  
Un banquier républicain oublié, Alphonse PinardU n énième ouvrage sur la cri

se financière ? Non L’inté
rêt du point de vue, ici. est 

de mettre l’accent, de façon parti
culièrement éclairante, sur les fon
dements d'une faillite qui. pour les 
auteurs, est d’abord intellectuelle 
Passons vite sur les solutions pro
posées en conclusion « discipli
ner lafinanciansation ».érigerdes 
« garde-fous * pour brider les appé
tits frénétiques (fhe greed, l'avidi
té) des acteurs de la finance Elles 

/ ’ ont consensus 
W*Pour Henn Bourgulnat. profes

seur émérite à l’université de Bor
deaux, et Eric Briys. professeur au 
Centre d’étude et de recherche en 
économie, gestion, modélisation 
et informatique appliquée (Cereg- 
mia. université des Antilles et de la 
Guyane), les racines du mal sont 
doubles

Premier responsable, ce qu’ils 
appellent le « génome de la finan
ce ». Pour décrire l’empilement de 
produits financiers complexes et 
leur articulation en des chaînes 
ramifiées â l'extrême, facteur 
majeur de la perte de contrôle du 
système, l’image de l’usine à gaz 
est sans doute obsolète, la méta-

phore biologique est plus adéqua
te Les auteurs parlent d'un « syn
drome OCM » et de * manipula 
tion génétique des risques ». Ainsi, 
expliquent-ils. Iignorancedu prin
cipe de precaution et l'absence de 
traçabilité des produits financiers 
ont provoqué l'accident majeur 
que nous connaissons

Deuxième accusée : la théorie 
financière elle-même, déconnec
tée de la réalité Celle-là même 
qui est enseignée aujourd'hui 
dans nos grandes écoles, sur fond 
de « mathématisation forcenée * 
Des apprentis sorciers ont fait « de 
la maîtrise quantitative du risque 
un business planétaire ». écrivent 
nos deux pédagogues, qui savent 
de quoi ils parlent Regrettant 
« l'absence générale de discerne
ment ».l’excès de confiance en soi. 
« la roublardise ».auxquels se résu
me tropsouvent lecatéchismedis 
pensé aux futurs Frankenstein de 
salles de marché, ils posent une 
question, hélas sans réponse 
« Pourquoi cef aveuglement collec
tif » et cet « orgueilleux enferme
ment Intellectuel », qui ont 
conduit au naufrage ? a

Philippe Arnaud

L'Histoire est bien 
ingrate U mémoire 
collective retient les 

banquiers prestigieux du XIX' siè- 
cleque sont Rothschild. Laffitte. 
Seillière ou encore Henri Ger
main. Mais qui connaît Alphonse 
Pinard ? Il est pourtant à l’origine 
de la formation de BNP Paribas ou 
de la Société générale Les travaux 
de l’historien bordelais Nicolas 
Stoskopfont permis d’exhumer 
ce banquier de l’anonymat et de 
découvrir une aventure financiè
re hors du commun, dont certains 
épisodes renvoient a Factuelle cri
se bancaire

La mauvaise récolte de 1846 a 
un effet dévastateur sur l’écono
mie française. Les importations de 
blé russe, payées en partie en or. 
diminuent les réserves de la Ban
que de France, qui se trouve alors 
dans l’obligation d’augmenter le 
taux d’intérêt. Cette hausse du 
loyer de l'argent conjuguée à la 
baisse du revenu des agriculteurs 
affecte de nombreux secteurs liés 
à la consommation. Les débouchés 
de l’industrie textile et l’artisanat 
se contractent dangereusement 
Des pans entiers de l’industrie tom

bent les uns après les autres com
me des dominos

Les banques sont particulière
ment touchées Il faut dire que 
leur organisation est surannée Les 
banques de dépôt n’existent pas. 
on ne connaît pas le chèque, et la 
faiblesse de leurs capitaux propres 
entrave leur développement Pour 
couronner le tout, le Conseil d’Etat 
renâcle à leur accorder le statut de 
société anonyme, leur fermant ain
si les portes de la Bourse Les failli
tes d’entreprises et la raréfaction 
de I argent leur seront fatales

Equipe hétéroclite
La révolution de février 1848 

exacerbe la situation en provo
quant la fuite de capitaux et une 
course aux guichets effrénée Pour 
remédier à cette débâcle. Louis Gar
nier-Pagès. ministre des finances, 
réunit une équipe hétéroclite, où 
se côtoient des banquiers comme 
Alphonse Pinard, des industriels 
comme Emile Pereire, des libraires 
comme Louis Hachette et des poli
tiques comme Achille Fould L’ob
jectif est de créer une banque pour 
pallier le manque de crédit Ce sera 
chose faite le 8 mars 1848 avec la

création du Comptoir national 
d’escomptede Pans (CNEP). Le 
capital est réparti a égalité entre 
I Etat, la Ville de Pans et des inves
tisseurs privés Alphonse Pinard 
en deviendra rapidement la che
ville ouvrière Le CNEP peut être 
considéré comme la première ban
que de dépôt en France, début 
d’une longue série qui viendra 
révolutionner le système financier 
français.

Douze ans après, à la faveur du 
traité de libre-échange de 1860. la 
France s’ouvre au commerce étran
ger Sous l’impulsion de Pinard, le 
Comptoir part immédiatement à 
I assaut de l’Asie et installe des 
agences à Calcutta, â Shanghai, à 
Pondichéry ou encore à Saigon. 
Quatre ans plus tard, ces succursa
les lui apportent la moitié de ses 
bénéfices Le Comptoir se hisse 
alors à la troisième place du sec
teur derrière la Banque de France 
et le Crédit foncier

Alphonse Pinard ne se contente 
pas de diriger le Comptoir d’es
compte En mars 1863. il crée avec 
ses associés. Louis Bischoffsheim 
et Edouard Hentsch. la Banque de 
crédit et de dépôt des Pays-Bas qui.

plus tard, à la faveur d’une fusion 
avec la Banque de Paris, prendra le 
nom de Paribas.

Il a aussi participé à la création 
de la Société générale en prenant 
3.1 % de son capital ce qui faisait 
de lui l'un des premiers actionnai
res Avec ses proches, il contrôle 
plus de 30 % des parts II fera partie 
du triumvirat qui dirigera la ban
que pendant la première année de 
son existence avec son associé 
Edouard Hentsch et Paulin Tàla- 
bot II est alors une figure incon
tournable de la banque française.

Pourtant, cent soixante ans 
apres. Alphonse Pinard est oublié. 
La Société générale et BNP Paribas 
ne mentionnent même pas son 
nom sur leur site. Cette dernière 
vient d’ailleurs de détruire les 
archives du Comptoir, à la faveur 
d’une loi récente. De nombreuses 
informations ont disparu à tout 
jamais Le passé révolutionnaire 
de la première banque européen
ne est ainsi occulté. ■

Jacques-Marie VasNn est maître
de conferences è l’Institut 
d admimstration des entreprises 
<IAE)d Amiens


