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Banques : le scénario 
de la nationalisation
M  400 milliards de dollars de fonds publics déjà versés en capital 
«  La crise s’aggrave : les Etats doivent-ils prendre le contrôle total ?
■ i L’éclairage de Martin Wolf sur la fin du tabou aux Etats-Unis

Faut-il nationaliser les ban­
ques pour les sauver de la 
faillite et permettre au systè­

me de crédit de fonctionner à nou­
veau ? L’urgence de la crise a déjà 
tranché en partie le débat, d'abord

Dossier
avec la nationalisation-sauvetage, 
en février 2008. de la banque Nor­
thern Rock au Royaume-Uni. puis 
la participation de la puissance 
publiqueà la recapitalisation d’éta­
blissements bancaires.· l’Etat bri-

tannique est en passe de détenir 
75 % des droits de vote de la Royal 
Bank of Scotland (RBS). 36 % de 
Citigroup appartiennent désor­
mais à l’Etat américain. En Allema­
gne. un quart de la Commerzbank 
est passé sous contrôle de l’Etat, 
qui envisage des nationalisations 
forcées de banques en difficulté 
En France. 1) montera à 20 % du 
nouvel ensemble Caisses d’épar- 
gne-Banques populaires

Les Etats-Unis et les Etats euro­
péens ont déjà apporté quelque 
400 milliards de dollars (316 mil­
liards d’euros) d'argent public au

capital des banques, engrande par­
tie sous forme de capital « dor­
mant » actionssansdroitsdevole 
ou titres de « quasi-fonds pro­
pres » rémunérés.

La puissance publique a aussi 
engagé de nombreuses autres 
mesures de soutien : garanties 
massives sur les dépôts, les finan­
cements ou les actifs bancaires ; 
mise à disposition par les banques 
centrales d’énormes montants de 
liquidités, en échange de titres de 
plus en plus risqués.

Mais il va falloir aux établisse­
ments encore plus d'argent. Le

Fonds monétaire international 
(FMI) est ime que les banques a mé- 
ricaines et européennes auront 
besoin en 2009 et en 2010 d'« au 
moins 5OO milliards de dollars » 
supplémentaires. « juste pour évi­
ter que leurs fonds propres ne se 
détériorent davantaqe », dans son 
rapport sur la stabilité financière 
dans le monde du 28 janvier.

Quitte à payer et à garantir, la 
puissance publique ne devrait-elle 
pas choisir de prendre ouverte­
ment le pouvoir et d'imposer une 
nationalisation à 100 % ?
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Pour un nouveau 
pacte de stabilité

De 3 % à 4 % du produit Intérieur brut 
(PIB) attendus en 2009 en Allemagne, de 
5 %à6%en France, de l'ordre de 12 % aux

Etats-Unis. Partout, les déficits publics s'envolent et l’in­
quiétude monte. A peine la relance engagée, faüt-11 déjà 
sc préparer à une imminente rigueur ?

Ce serait une erreur grave. Les dernières données indi­
quent que la contraction est aussi rapide et aussi pronon­
cée en Europe qu’aux Etats-Unis, où le Congrès vient de 
voter un plan de relance massif qui devrait, dès 2009. 
injecter deux points de PIB dans l'économie. Pourtant, 
l'effort européen est sensiblement plus timide. La Com­
mission de Bruxelles chiffre la relance européenne entre 

_ trois et quatre points de PIB. mais elle n’obtient ce chif- 
~ fre qu’en ajoutant à l’effort budgétaire les prêts publics 
Z ou parapublics. alors que ces derniers ne font que se 
Z substituer au crédit privé défaillant, et surtout le jeu des 
Z stabilisateurs automatiques (le fait qu'en l'absence de 
Z toute mesure. le déficit se creuse en raison de moindres 
z  recettes). Or ces stabilisateurs permettent d’amortir le 
Z choc, pas de relancer. Une évaluation réaliste chiffre 
Z pour 2009 l'effort budgétaire à 0,9 point de PIB. Cest 
z  clairement insuffisant, d’autant que les investissements 
Z d infrastructure ne seront mis en œuvre que progressi- 
Z vcment. En Allemagne, par exemple, le gros de la dépen- 
Z se n'interviendra qu’à l’été 2009.
Z Le contraste entre les deux rives de l'Atlantique ne 
Z s explique pas par les situations budgétaires initiales :
— la dette publique est sensiblement au même niveau 
Z dans les deux cas. U résulte principalement de la frag- 
Z mentation européenne. Celle-ci conduit chaque pays à 
Z souhaiter secrètement que ses voisins relancent à sa
Z place (comme l'a dit avec candeur un ministre irlan- 
Z dais. « la meilleure relance est celle de nos partenaires 
Z commerciaux. Elle stimule nos exportations sans rien 
Z nous coûter. »). Elle expose ensuite les pays dont les 
Z finances publiques sont les plus fragiles à la défiance 
z  des marchés. La Grèce et l’Irlande doivent payer des pri- 
Z  mes élevées pour placer leurs dettes. L’Italie se sent si 
Z  contrainte qu elle n'ose prendre de mesure de relance
— significative. Cette combinaison d’attentisme et d’ap-
— préhension explique que ni l'Allemagne, qui pourrait.
— ni l'Italie, qui voudrait, ne soutiennent plus l'activité.

Pour sortirdece TOcagt\iï faudrait que fouHes pays 
participent à la relance, a charge pour le» rlnrundptrri 
ou les plus fragiles de s'engager en contrepartie Mes

— mesures vigoureuses de redressement qui seraient 
mises en œuvre des le retour de la croissance.
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Un nouveau 
pacte de stabilité
► ► ►  Suite de la chronique 
de lean Pisani-Ferry

La bonne politique budgétaire 
dans la situation actuelle n'est en 
effet ni de serrer les freins ni de 
laisser filer, mais de dépenser réso­
lument aujourd'hui (ou de baisser 
les impôts) pour soutenir l'activi 
té. et de rassurer en s'engageant 
tout aussi résolument à épargner 
demain. Contrairement à ce que 
veulent laisser accroire les 
tenants du déficit permanent et 
les thuriféraires de la rigueur sans 
fin. relance immédiate et discipli­
ne future sont complémentaires.

Le problème est que les promes­
ses des gouvernements ne sont 
pas crédibles et qu'en dépit du pac­
te de stabilité, la surveillance euro 
péenne ne l’est pas non plus. Tous 
les gouvernements français ont. 
depuis dix ans. fait semblant de 
s engager sur un retour à l'équili­
bre vis-à-vis de leurs partenaires, 
et ces derniers ont fait semblant 
de les croire. En Grèce, ce n'est pas 
le futur qu'on a peint en rose, 
mais tout bonnement le passé 
Quant à l'Italie, elle a fait montre 
d'une créativité sans égale dans 
l'usage de la comptabilité. Et le 
fait est que. depuis dix ans. aucun 
pays n'a été sérieusement menacé 
de sanctions Pour les marchés, le 
pacte de stabilité ressemble donc 
à ces tigres de foire qui rugissent 
souvent mais ne mordent jamais

Si les Européens étaient 
sérieux, ils s entendraient sans tar­
der sur une refonte du pacte de 
stabilité qui. à la fois, leur donne 
plus de marges de manœuvre à 
court terme et encadre sérieuse­
ment l’évolution à moyen terme 
de leur dette publique Ce n'est 
malheureusement pas le plus pro­
bable C'est donc à chaque pays 
qu'il appartient de se fixer des 
principes de discipline budgétaire 
et de créer des institutions et des 
dispositifs qui garantissent sa 
capacité à les respecter. Plus vite 
ce sera fait, plus grande sera la 
capacité de faire face à une situa­
tion économique qui ne cesse de 
se dégrader. ■

Jean Pisani-Ferry est économiste 
et directeur de Bruegel. centre de 
recherche et de débat sur les politiques 
économiques en Europe 
Courriel : chromque©p*sani-ferry net

L’éclairage Les mégabanques sont trop complexes
pour être gérées, trop grosses pour qu'on 
les laisse sombrer et trop difficiles à restructurer

Nationaliser ou pas, 
that is the question
Par Martin Wolf

Le sénateur républicain 
Lindsey Graham, l'an­
cien président de la. 
Réserve fédérale (Fed) 
Alan Greenspan, et 
lames Baker, le second 

secrétaire au Trésor de Ronald Rea­
gan. sont pour L'administration 
démocrate et Ben Bernanke. l'ac­
tuel président de la Fed. sont 
contre. Le sujet de la discorde ? La 
nationalisation des banques.

En 1978, Alfred Kahn, conseiller 
de )immy Carter, avait utilisé le 
mot de·· dépression » Le président 
en avait été tellement furieux que 
M. Kahn avait dès lors remplacé le 
terme par celui de « banane » Cela 
n'empécha pas la dépression prédi­
te par M. Kahn de survenir

Il pourrait bien se passer la 
même chose avec la nationalisa­
tion. A vrai dire, c'est déjà fait : com­
ment définir autrement les mesu­
res prises par le gouvernement 
fédéral à l'égard d'organismes de 
refinancement hypothécaire Fan­
nie Mae et Freddie Mac. de l'assu­
reur AJG et. de plus en plus, de la 
banque Citigroup ? La nationalisa­
tion n'est-elie pas d’ores et déjà une 
grosse banane financière ?

Une bonne partie du débat est 
d'ordre purement sémantique. 
Mais derrière les mots se posent au 
moins deux grandes questions : 
qui va supporter les pertes ? quel 
est le meilleur moyen de restructu­
rer les banques ? Les banques, c'est 
nous tous. Le débat est trop sou­
vent mené comme s'il était possi­
ble de les punir sans que cela porte

tort aux citoyens ordinaires. Or, si 
elles ont enregistré des pertes, 
quelqu'un doit bien en supporter 
le coût. De fait, il a été décidé de 
reporter sur les contribuables les 
pertes qui auraient dû être assu­
mées par les créanciers, une déci­
sion que nous pouvons qualifier 
de « socialisation ».

L’inconvénient majeur est que 
la socialisation des pertes donne 
aux actionnaires une option sur le 
potentiel de hausse, ce qui. aux 
valeurs actuelles du marché, ne 
leur fait courir pratiquement

aucun risque de baisse. Cela incite­
ra donc certains à «· risquer le tout 
pour le tout et accroît donc la 
nécessité de contrôler plus étroite­
ment la gestion des banques.

L'avantage de la socialisation est 
quelle élimine le risque d'une nou­
velle panique parmi les créanciers 
ou de conséquences fâcheuses 
pour ceux qui investissent dans les 
dettes des banques, tels que les 
assurances ou les fonds de pension 
-  un risque réel puisque les obliga­
tions bancaires représentent un 
quart du marché des obligations 
américaines privées

La seconde grande question 
consiste à déterminer la façon dont 
on peut restructurer les banques

Une chose est claire : la recapitalisa­
tion ne peut plus provenir des 
échanges dettes contre actions aux­
quels on recourt habituellement 
en cas de faillite.

Ce qui laisse deux solutions : les 
fonds publics ou les capitaux pri­
vés En pratique, les deux possibili­
tés sont au moins partiellement 
bloquéesaux Etats-Unis : la premiè­
re par réticence politique, la secon­
de par un large éventail d'incertitu­
des -  sur l'évaluation des actifs 
pourris. le traitement futur des 
actionnaires et le devenir de l'éco­

nomie Ce qui rend probable la solu­
tion des «< banques zombies ». 
Hélas, ces zombies bancaires sous- 
capitalisés ne seront eux aussi guè­
re disposés à reconnaître des pertes 
ou à élargir leurs prêts.

La réponse du Trésor américain 
consiste à faire passer un « test de 
solidité » aux dix-neuf banques 
américaines disposant de plus de 
100 milliards de dollars d’actifs. 
On leur a demandé d'estimer les 
pertes qu'elles subiraient en fonc­
tion de deux scénarios, dont le pire 
imagine, de façon d'ailleurs très 
optimiste, que la plus grosse 
contraction du produit intérieur 
brut sera de 4 % en taux annualisé 
auxdeuxièmeet troisième trimes­

tres 2009. Les régulateurs décide­
ront alors si un complément de 
capital est nécessaire. Les établisse­
ments ayant besoin de capitaux 
supplémentaires émettront 
auprès du Trésor une quantité don­
née de titres préférentiels converti­
bles en actions, puis auront jus­
qu’à six mois pour lever des capi­
taux privés. Si elles n'y parvien­
nent pas. les titres convertibles 
seront transformés en actions en 
fonction des besoins.

Il s'agit bien là d’une socialisa­
tion des pertes, qui pourrait finir 
par attribuer au gouvernement 
une quantité d'actions lui don­
nant le contrôle de certains établis­
sements. comme Citigroup, par 
exemple.

Quels sont les avantages et les 
inconvénients de cette approche 
par rapport à une prise de contrôle
directe des établissements bancai­
res ? Douglas Elliott, de la Broo- 
kings Institution, souligne dans un
article surprenant (·■ RankNattona
hzation What is it ? Should We Do 
it ? ») qu'une part de la réponse rési­
de dans le fait que l’on ne sait pas 
très bien si les banques sont insolva­
bles. Si Nouriel Roubini. de la Stem 
School de New York, voit juste (et 
jusqu’à présent il a toujours vu 
juste), elles le sont. S'il se trompe, 
c'est que les banques sont solva­
bles. C'est la raison pour laquelle le 
professeur Roubini a suggéré qu'il 
serait préférable d'attendre encore 
six mois, parce qu'à ce moment, 
selon lui. il sera très facile de distin­
guer quelles banques sont solva-

bles et lesquelles ne le sont pas. 
Dans ces conditions, l'idée de 
« nationalisation » doit être consi­
dérée comme synonyme de « res­
tructuration ». qui permettrait la 
redistribution des actifs et des det­
tes entre « bonnes » et « mauvai­
ses »banques.

Mais l’Etat pourrait alors bien 
rester propriétaire d’énormes ban­
ques pendant longtemps avant 
d'étre en mesure de les restituer au 
marché. Jusqu'à l'an dernier, la plus 
importante restructuration bancai­
re entreprise aux Etats-Unis avait 
été celle de Continental Illinois, sai­
sie en 1984. Ce n’était que la septiè­
me banque américaine, et l’affaire 
avait tout de même pris dix ans. 
Combien pourraient durer la res­
tructuration et la vente de Citi­
group. avec ses innombrables rami­
fications mondiales ?

Nous sommes en train de réali­
ser avec douleur que les mégaban­
ques mondiales sont trop comple­
xes pour etre gerces, trop grosses 
pour qu on les laisse sombrer et 
trop difficiles à restructurer. Per­
sonne n'a envie de s'attaquer k un 
tel problème. Et pourtant, comme 
le montre l'inquiétude des mar­
chés boursiers, les banques doivent 
absolument être redressées et reca­
pitalisées. Appelez ça « banane » si 
vous voulez.·

Cette chronique de Martin Wolf.
éditorialiste économique, 
est publiée en partenariat exclusif 
avec le « Financial Times » © FT. 
Traduit de l'anglais par Gilles Berton

Le Trésor américain a fait passer 
un « test de solidité » aux dix-neuf 
plus grandes banques américaines

Le livre m
L’Argent des Français 
Les chiffres 
et les mythes
Jacques Marseille
Perrin. 394 pages.
20 euros Les acteurs de l’économie Pierre Bezbakh

Brèves de comptoir Le marquis de Maintenon et l’esclavage antillais

acques Marseille voudrait tant « premières glorieuses ». lorsque, 
redonner le sourire aux Fran· j dei8soal864.1acroissancemoyen- 
çais. les convaincre que. non, j ne annuelle était de 2.2 %. et que la 

leur pouvoir d'achat ne faiblit pas, | hausse de 394% du revenu moyen 
qu'ils ont profité de grandes avan· annuel des Français représentait 
cées au cours de l’histoire, et qu'ils ! 6s kg de beurre. 785 kg de pain 
n'ont donc que peu de raisons de 1 rond, 225 kg de bœuf, 6 343 kg de 
se plaindre Dans cet objectif, il a pommes de terre. 49 kg de café, un
repris la comptabilité nationale demi loyer annuel d un trois-piè- 
pour tenter d'établir, d'une part la ces parisien et enfin neuf costumes 
composition du patrimoine net de du dimanche 
tous les Français depuis 1978. Ce pavé qui tente de repeindre 
d'autre part l'évolution des reve en rose la vie des Français quelle 
nus -  salaires, revenus de la pro· quesoitl'évolutiondelaconjonctu· 
priété transferts sociaux, etc -  re.se nourrit d'inventaires à la Pré- 
depuis 1840. afin d’expliquer le vert qui ont pour but de reconsli-
contraste entre la perception que | tueruntableauprécisdel envlron·
les Français ont de leur pouvoir nement économique, du contexte 
a „h a t et les chiffres « réels » j social, afin de donner sincèrement 

l’idée la plus juste possible du pou· 
voir d’achat. Après avoir goûté au 
charme désuet de l'imagerie popu­
laire de l'après-guerre, et avant de 
découvrir les solutions de Jacques 
Marseille, le lecteur est ainsi noyé 
dans un bouillon de chiffres qui ne 
manque pas de distraire : * En l’an 
ode notre ère. le revenu moyen d'un 
Gaulois avoisinait 400 dollars 
d’aujourd'hui. »Les Français se plai­
gnent-ils à tort ? Rendez-vous au 
café du commerce ■

Anne Rodier

omme l 'auteur l'écrit lui·
'arithmétique peine usai 
Mes humaines » le lec- 
ue donc de ne pas être 
n surtout lorsqu est cité 
,ie. comme gage de pro· 
«placement du pain noir

usuer les conclusions de 
(mie .arithmétique. Jac-
ÏÏïïle  nous offre une

JevrièreduX l*
.,902). « nou*raconte,es

Les corsaires français, anglais 
et hollandais étaient présents 
dans cette région depuis le 
milieu du XVI' siècle ces trois 
puissances, exclues de la mainmi­
se hispano-portugaise sur l'Amé­
rique centrale et du Sud. s'atta­
quaient aux galions espagnols 
afin de piller le butin que ces navi­
res rapportaient vers la péninsu­
le ibérique

Mais au début du XVII* siècle, 
leur stratégie changea : il s’agis­
sait maintenant de s'engager dans 
la voie d'une implantation dura­
ble aux Caraïbes et en Amérique 
du Nord, en favorisant l'installa­
tion de colons commerçant avec 
les métropoles

En 1626. un flibustier normand. 
Pierre Belain d'Esnambuc. obtint 
le soutien de Richelieu pour s'em­
parer de Saint-Christophe, de la 
Martinique et de la Guadeloupe, 
où il entreprit l'extermination des 
Indiens. La main-d’œuvre locale 
faisant défaut, il fallut donc aller 
la chercher ailleurs.

C'est ce que fit Charles François 
d’Angennes. marquis de Mainte­
non (1648-1691). l’un des initia­
teurs français de l’esclavagisme 
antillais. Héritier du fief et du

titre de marquis, il s'engagea corn- sur place, alors que les autres plan- 
me enseigne de vaisseau dans la teurs devaient exporter la matiè-
marine royale en 1669. et se vit re brute vers la France,
confier le com mandement d'un Possédant environ 200 escla-
navire, la Sybille. en 1672. Il s'en ves en 1685. il était devenu le plus
alla alors combattre les flibustiers riche planteur de canne à sucre 
hollandais de l'ile de Curaçao et de la Martinique Cette activité
les bateaux anglais basés à Saint- fort lucrative suscita un grand 
Domingue intérêt pour cette production.

Revenu en France en 1673. il Mais les petits planteurs qui
vendit son château et son titre à avaient trafiqué avec les flibus-
Françoise d'Aubigné. favorite de tiers ayant été éliminés, elle resta 
Louis XIV. qui devenait ainsi mar- concentrée entre les mains d'un 
quise de Maintenon Puis, en 1675. nombre limité de planteurs, qui 
il quitta Nantes au commande- accaparèrent l'ensemble des fer­
ment d'un navire de guerre par- res exploitables et furent à l'origi-
tant à nouveau combattre les fli- ne d'une demande croissante de
bustiers au nom du roi. « bois d'ébène » africain.

Si l'esclavage fut aboli durant
Activité très lucrative la Révolution française, il fut réta-

Devenu gouverneur de Marie- bli ensuite en 1802 par Bonaparte.
Galante. Charles François d Angen- , pour ne disparaître qu'en 1848. à 
nés s'installa au village du Pré- l’initiative de Victor Schoelcher.
cheur. Il signa un contrat avec la Mais les structures sociales héri* 
Compagnie du Sénégal, créée par 1 tées du temps de la traite n’ont 
Louis XIV en 1673. et spécialisée pas été totalement effacées, l as- 
dans la traite négrière : elle sènga- sistanat de la métropole se
geait à livrer 1600 esclaves afri- contentant de rendre supporta- 
cains en quatre ans. ble les inégalités... sauf en temps

Puis il obtint du roi. en 1682. le de crise I ·
monopole du commerce entre le .....................................................
Venezuela et les Antilles françai- Pierre Bezbakh est maître de conféren- 
ses. et le droit de raffiner du sucre | ces à l'université Paris-Dauphine

t

p · · ·  Chac un admet
■  aujourd'hui que les 

événements qui se 
sont produits à la Guadeloupe et à 
la Martinique ont des causes loin­
taines et structurelles Elles remon­
tent à l'époque où les Antilles fran­
çaises. comme les autres îles des 
Caraïbes et le Brésil, participèrent 
au « commerce triangulaire ». de 
la fin du XVII* siècle au début du 
XIX* : les navires anglais, partant 
de Liverpool ou de Bristol, et leurs 
équivalents français, partant de 
Bordeaux. Nantes ou La Rochelle, 
allaient chercher des esclaves sur 
la côte occidentale de l'Afrique, 
qu'ils vendaient ensuite aux plan­
teurs européens installés aux 
Amériques

Les esclaves étaient utilisés 
dans de grandes exploitations 
agr^exportatrices, produisant sur­
tout du sucre, du cacao, du café, du 
tabac et du coton, ce dernier 
devant jouer un rôle majeur dans 
la révolution industrielle anglaise 
de la fin du XVIII* siècle. On estime 
à plus de 10 millions le nombre 
d'Africains capturés par les chas­
seurs d’esclaves, dont 1 million à 
destination des seules Antilles 
françaises
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Entreprise Pierre-Yves Gomez

Au-delà de la théorie des « trois tiers »

a
 Les débats qui ont 

lieu aujourd'hui sur 
la répartition des

profits en « trois tiers ·  - entrepri­
se. salariés et actionnaires -  se fon­
dent sur une opposition classique 
que l'on trouve autant chez Marx 
que chez les penseurs libéraux : 
d’un côté les actionnaires possè­
dent la propriété de l'entreprise 
rémunérée par les dividendes, de 
l’autre les employés apportent 
leur force de travail rémunérée 
par les salaires.

En période de croissance, la 
répartition de la valeur ajoutée 
témoigne du rapport de force 
entre ces deux pôles En période de 
récession et de licenciements, la 
tension s’exacerbe d'autant plus 
que les profits sont importants. On 
peut alors soupçonner les action­
naires de bénéficier d’une rémuné­
ration soustraite aux revenus des 
salariés. Confortable pour poser 
les débats, cette opposition n'est 
pourtant plus entièrement perti­
nente pour le capitalisme contem­
porain.

La première raison tient à la 
métamorphose des grandes entre­
prises cotées que nous avons 
connue à partir des années 1970. 
Avec la financiarisation, une partie 
importante de l'épargne des ména­
ges a été captée par des fonds d’in­
vestissement et placée dans le capi­
tal de ces entreprises De ce fait, 
des millions d'épargnants, 
c'est-à-dire essentiellement les 
salariés des catégories moyennes 
et supérieures, sont devenus direc- , 
tement ou indirectement les 
actionnaires des grandes sociétés 
cotées. Directement, lorsqu’ils pos­
sèdent une part du capital en tant 
qu actionnaires salariés -  selon la 
Fédération européenne des action­
naires salariés, ceux-ci détiennent 
3 % des cent plus grandes capitali­
sations européennes.

Mais les salariés sont surtout 
indirectement bénéficiaires des 
dividendes dans la mesure où les 
fonds qui gèrent l'épargne des 
ménages (comme nos sicav ou les 
fonds de pension américains) pla­
cent celle-ci en actions. Les dividen­
des perçus servent à verser des 
intérêts annuels aux épargnants.
Sur les 100 milliards de profits

annoncés par le CAC40 en 2008. 
environ 70 milliards rémunére­
ront l’épargne de ménages fran­
çais (pour la moitié) ou étrangers.
Si déroutant que cela paraisse, 
diminuer le revenu des actionnai­
res, c'est diminuer finalement la 
rémunération de l'épargne, de cer­
tains salariés.

Mais l'opposition entre capital 
et travail est mise en cause pour 
une seconde raison, comme l'ont 
montré deux chercheurs de l’uni­
versité de Chicago. Raghuram 
Ra jan et Luigi Zingales. Les compé­
tences. les réseaux, les connaissan­
ces ou les aptitudes dont se ser­
vent les individus dans leurs activi­
tés professionnelles ont pris une 
importance déterminante dans 
nos sociétés fondées sur l'exploita­
tion du savoir. C’est désormais un 
« capital humain » que l’on fait ’

fructifier dans l’entreprise, de 
manière à l’utiliser au mieux sur le 
marché du travail. Les salariés qui 
en sont fortement dotés ont davan­
tage de moyens pour capter non 
seulement les meilleures postes et 
positions de pouvoir dans l’entre­
prise. mais aussi une plus grande 
partie des revenus du travail.

Lignes de fracture
Pour Rajan et Zingales. le problè­

me de justice sociale n’oppose 
donc plus seulement la propriété 
du capital au travail, mais aussi les 
salaries ent re eux. selon qu'ils 
soient plus ou moins pourvus en 
« capital humain » valorisable. Ils 
concluent que la pression des 
actionnaires, donc du capital finan­
cier. peut même rééquilibrer la 
puissance de certains salariés en 
contenant leur pouvoir (Saving

Capitalism from the Capitalists. 
Random House. 2003).

D'autres auteurs, comme Marga­
ret Blair (Vanderbilt University), 
qui s’inspire de leurs travaux, esti­
ment que cette puissance doit être 
contenue par la représentation de 
la diversité des salariés dans les ins­
tances du gouvernement des entre­
prises (Ownership and Control. 
Rethinking Corporate Governance 
for the Twenty First Century. Broo­
kings Institution. 1995) Il faudra 
prendre en considération ces nou­
velles lignes de fracture dans l'en­
treprise si on veut réfléchir sérieu­
sement à une refondation du capi­
talisme et de sa gouvernance. ■

Pierre-Yves Gomez est professeur 
à I EM Lyon et directeur de l'Institut 
français de gouvernement 
des entreprises (wvyvy.ifgç-çnlme.eu).

Que faire ? par Pessin
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premières 
change de mains

ca■
 Il y a un an. au tout début de l'année 

2008. l'euphorie la plus totale régnait 
dans le monde de la mine et de l’énergie. 

--------------- Les cours mondiaux du pétrole et des métaux flam­
baient. et avec eux les bénéfices des entreprises pétro-

---- --------- lières et minières ainsi que leur capitalisation boursiè-
-----rc Gazprom (Russie) et PetroChina (Chine) se voyaient

déjà dans le rôle de premières entreprises mondiales,
■ en termes - un peu théoriques certes - de valeur de

marché L'anglo-australien BHP Billiton, le premier 
— — groupe minier mondial, lançait de son côté une offre

—_____ — publique d'achat (OPA) hostile sur son grand concur-
---- -—  rent et compatriote Rio Tinto. qui se trouvait alors valo-

------risé à hauteur de 140 milliards de dollars (100 milliards
------ ----- d'euros, selon les taux de change de l'époque). Au

- - —  meme moment, le groupe mimer brésilien Vale cher
chait à acheter le conglomérat helvétique Xstrata pour 

—~ - -  — quelque 40 milliards de dollars.
Dans ce grand jeu. la Chine ne parvenait guère à s i— —  laiii» te gidnu jeu. la mine ne par vendu guère a s îm-

- poser. La Russie refusait obstinément toute entrééde
- - — capitaux chinois dans ses sociétés minières et, pour 

contrer la menace que représenterait pour son approvi- 
— — — sionnement en minerai de fer la concentration de BHP
-------- Billiton et de Rio Tinto. le holding public chinois Chinal-

■ co dut payer le prix fort pour acquérir, en février 2008. 
—  ■ -  9.3% de Rio Tinto.

Droit social Francis Kessler

Le casse-tête de l'allégement des charges sociales

Le droit français des 
■  prélèvements desti 

nés à financer la
Sécurité sociale est assorti de nom­
breux dispositifs d'allégement de 
charges, visant à diminuer le coût 
de la main-d’œuvre. Mais leur 
mise en œuvre est le plus souvent 
complexe pour les entreprises.

D’abord en raison de leur varié­
té. Les s exemptions d'assiette » 
valent pour le calcul des cotisa­
tions d’assurance sociale versées 
aux Urssaf et parfois pour les coti­
sations d’assurance-chômage et 
de retraites complémentaires obli­
gatoires. La CSG Icontribution 
sociale généralisée} et la CRDS 
lcontribution au remboursement 
de la dette sociale} restent dues, 
sauf sur le financement patronal 
des titres restaurant ou des chè­
ques-emplois service universel.

De plus, ces exonérations sont 
souvent plafonnées, obligeant les 
services de paye à des réintégra­
tions dans l'assiette de la rémuné 
ration assujettie aux charges

Enfin, certaines conditions 
d’exonération deviennent de véri­
tables casse-téte en pratique 
Entre 2005 et 2009 ont été 
publiées neuf volumineuses circu­
laires ministérielles interprétati­
ves des conditions d’exonération 
de cotisations sociales patronales 
sur les primes aux contrats com­
plémentaires de prévoyance et de 
retraite ayant un caractère « collec­
tif et obligatoire ·> !

Impératif écorné
Dans la loi du 13 août 2004. un

chapitre du code de la Sécurité 
sociale intitulé « mesures visant à 
garantirles ressources de la Sécuri­
té sociale » Indique que ces exoné­
rations « donnent lieu à compen­
sation par l'Etat » Mais cet impé­
ratif a été écorné par la loi du 
2 août 2005 qui stipule que « les 
lois definancement [de la Sécurité 
sociale (LFSS)) peuvent créer ou 
modifier des mesures de réduction 
ou d'exonération de cotisations de 
Sécurité sociale non compensées ».

| Ainsi, la LFSS pour 2009 a instau­
ré huit dispositifs qui restent à la 
charge des régimes de base !

Pour limiter ces « pertes d’as­
siette » qu’il a lui-même générées 
et qui. selon le Sénat, vont condui­
re à une perte de 9.8 milliards 
d’euros en 2009. le législateur a. 
au 1" janvier 2009. créé le « forfait 
social * : les entreprises devront 
désormais acquitter une contribu­
tion patronale de 2 % sur les rému­
nérations ou gains exclus de l’as­
siette des cotisations de Sécurité 
sociale mais assujettis à la CSG. 
Cette règle n’est, là encore, qu'ap- 
paremment simple.

Sont notamment concernées 
les sommes versées par l’entrepri­
se au titre de l'intéressement ou 
de la participation, les abonde­
ments de l’employeur aux plans 
d’épargne d’entreprise ou aux 
plans d'épargne pour la retraite 
collectifs, ou encore le finance­
ment des prestations de retraite 
supplémentaire. En revanche, cer­
taines sommes exonérées de coti­

sations et soumises à CSG seront 
aussi exonérées de forfai t social. 
C'est le cas de la fraction des 
indemnités versées dans certains 
cas de rupture du contrat de tra­
vail. Quant aux attributions de 
stock-options, elles seront exoné­
rées de cotisation et de forfait 
social, mais resteront soumises à 
la contribution spéciale de 10 % 
instaurée en 2003!

Certains points restent obs­
curs : les textes semblent soumet­
tre les indemnités journalières 
d'assurance-maladie versées par 
l’employeur au forfait social ; ce 
peut être une source de conflit 
entre l'employeur et les Urssaf.

Le forfait social ajoute ainsi à la 
complexité du droit des contribu­
tions sociales, stigmatisée par la 
Cour des comptes. Mais il piège 
surtout employeurs (et salariés) 
en renchérissant les dispositifs de 
rémunération hors salaire ■

E La chronique de la semaine

Mais, en une année, les choses ont bien changé. Après
-  un pic. en juillet 2008. les prix se sont effondrés et avec
-  eux les bénéfices des producteurs Le grand jeu minier 

s’est arrêté. BHP Billiton a abandonné son offre publique
— d'achat hostile sur Rio Tinto. qui ne vaut plus que 40 mil-
— lia rds de dollars. Chacun panse ses plaies et cherche 
Z désespérément à gérer les dettes contractées en des
Z temps meilleurs pour réaliser de la croissance externe 
Z  par d'onéreuses acquisitions, aujourd'hui bien difficiles 
Z à digérer
Z De fait, le pouvoir a changé de mains c’est désormais
Z la Chine qui est aux manettes. Le Kremlin a ainsi dû
Z accepter l’investissement de 25 milliards de dollars de 
Z deux groupes pétroliers chinois dans la construction 
Z d 'oléoducs destinés à fournir la Chine en pétrole.

.Mais c’est dans les mi nés australiennes que les 
Z Chinois ont réalisé leurs plus beaux coups : Rio Tinto. 
z  aux abois, a accepté la montée de Chinalco dans son 
Z capital à hauteur de 20 %. ainsi que des investissements 
Z directs de la société chinoise dans plusieurs de ses actifs 
Z miniers pour un total de 19.5 milliards de dollars. OZ 
Z Minerais (cuivreet zinc), le troisième groupe minier aus- 
Z tralien. a quant à lui fait l'objet d'une OPA de 1.6 milliard 
Z de dollars de la part d'un autre groupe public. China 
Z Minmetals. Enfin, le métallurgiste chinois Hunan Valin 
Z Iron a acheté 16.5 % de Fortescue Metals (minerai de fer). 
Z Ces dernières années, l'angoisse de la Chine était de 
Z manquer. Chaque fois que le président chinois partait 
Z en voyage en Afrique ou en Amérique latine, il emme- 
Z naît avec lui des industriels pour acheter. Derniers 
Z arrivés. les Chinois n’obtenaient que les « restes » que 
Z les compagnies occidentales tendaient à dédaigner du 
E~ minerai de cuivre dans la République démocratique du 
Z Congo secouée par la guerre, du pétrole au Soudan boy- 
Z cotté par la communauté internationale, ou dans les 
Z zones les moins sécurisées du Nigeria Cest mainte- 
Z nant un tapis rouge qui accueille les groupes chinois 1 

Même en Australie, la nécessité de sauver Rio Tinto est 
Z passée avant toute considération d'indépendance 
Z nationale II est probable que le tour du Brésil viendra 
Z dans quelques mois.
Z  Pour l’instant, les groupes chinois ont plutôt mau-
Z  vaise réputation : celle de prédateurs qui piétinent les 
Z  forêts primaires africaines ou birmanes, qui exploitent 
Z  la main-d’œuvre locale et importent souvent leurs pro- 
Z  près « coolies » (les travailleurs). Mais ils n’en devien- 
Z nent pas moins incontournables. Le monde est ainsi 

 ̂ en train de découvrir que l arme des matières premiè- 
Z  res change peu à peu de mains. C’est désormais Pékin 
Z  qui la détient I ·
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Sauvetage
a crise financière dure depuis l'été 2007 et n'a cessé d'empirer Dans les 
remiers mois, les banques ont pu trouver des capitaux privés issus des 

■ ays émergents - les fonds souverains -  pour réaliser des augmentations 
'pcapitalet reconstituer leurs fonds propres A partir du dernier trimes- 
re 2008. confrontées â l'aggravation de leurs difficultés et à la frilosité 
les investisseurs privés, elles ont appelé les Etats i  la rescousse Depuis le 
iébut de la crise. 45 % des capitaux destinés â renforcer les fonds propres 
les banques américaines ont été apportés par l'Etat le rôle de la puissan· 
e publique devrait encore augmenter dans les prochains mois 
Vaut res formes d'intervent ions publiques ont été déployées, comme les 
•aranties de dépôts ou (approvisionnement généreux en liquidités par 
es banques centrales La Réserve fédérale américaine a massivement 
ibsorbédes titres privés, les acceptant comme contrepartie et procédant 
■ des achats directs de titres privés sur les marchés. Mais ces mesures ont 
>ermis seulement d atténuer la crise L'ajustement du secteur financier 
hypert rophié par la bulle immobilière et le financement de la croissan- 

e occidentale par un surendettement massif -  sera très douloureux.

► AUGMENTATIONS DE CAPITAL ET DÉPRÉCIATIONS D'ACTIFS 
DES BANQUES DANS LE MONDE DEPUIS LE DÉBUT DE LA CRISE 
en milliards de dollars, au 26 janvier 2009

792

I
SOURCES FMI. BLOOMBERG

► DÉPRÉCIATIONS ET INJECTIONS OE CAPITAUX DANS LES SIX PREMIÈRES 
BANQUES AMÉRICAINES

en milliards de dollars., au 241lanvler 2009
■  Pertes et dépréciations Injections de capitaux % apporté par l'Etat

Citigroup 79.7
94.3 4 48

Bank of America 40.7
78.5 •4 57

JP Morgan 29.5
44.7 4  56

Wells Fargo 17.3
41.8 -4 60

Morgan Stanley 2L5
24.6 ÜP *4 41

Goldman Sachs 7.1
20.5

■
m m i......................... -4 49

SOURCES BlOOMBERG. BNP PARIBAS

Les garanties de dépôts et d’actifs, les injections de liquidités en crédits 
-t en capital n’ont pas suffi à remettre le secteur en ordre de marche

Qui va payer les dettes 
pourries des banques ?
►  ► ►  Suite de la première page

Et il faudra encore plus d'argent 
sour nattoyer les bilans. Selon Bar- 
laysCapital, les banques américai- 
es et européennes sont lestées de 
000 milliards à 3 000 milliards 
e dollars de titres « illiquides » 
pour lesquels il n'existe plus de 

narché -. très difficiles à évaluer
Comment cantonner ces actifs 

ompromis afin de les liquider peu 
■ peu ? Qui devra payer pour ces 
»erles ? «On ne peut pas isoler les 
itgagements risqués des banques 
'ans des structures de défaisance 
» badbanks ») sans les avoir valori­

sés Or valoriser les actifs compro­
mis est extrêmement difficile 
aujourd'hui. En les surévaluant, on 
améliore la valeur de l’actif détenu 
par les actionnaires des banques, 
mais c’est au détriment des contn- 
buables «.explique AgnèsBénassy- 
Quéré. directrice du Centre d’étu­
des prospectives et d'informations 
internationales (Cepii) C’est pour­
quoi elle recommande de prendre 
pour modèle le sauvetage des ban­
ques suédoises dans les années 
1990. lorsque l’Etat avait pris le 
contrôle des établissements pour 
les restructurer et les revendre, 
l'opération ayant été in fine peu

douloureuse pour les finances 
publiques : « Une fois qu’une ban­
que a été nationalisée, l ’actif et le 
passif sont tous les deux entre les 
mains de l'Etat, et donc la valonsa- 
tion des actifs douteux a moins d’im­
portance L 'Etat peut créer plus vite 
une structure de défaisance pour 
que la partie saine de la banque -  la 
" good bank » - reparte plus vite, 

finance rapidement l'économie et 
qu’il puisse mieux la revendre ». 
explique-t-elle

Nationaliser revient non seule­
ment à infecter du capital, mais aus­
si à accorder une garant ie publique 
implicite sur le passif de l'établisse

ment -  faisant momentanément 
augmenter les indicateurs de dette 
publique. Mais M"* Bénassy Queré 
plaide pour cette issue décisive, 
moins chere qu'une succession de 
plans qui ne régleraient pas le pro- 
blème.commeon l'observe aujour­
d'hui. Dans l'idéal, les créanciers 
des banques devraient aussi être 
associés à leur restructuration, afin 
de répartir les pertes éventuelles 
entre actionnaires, contnbuables 
et détenteurs d'obligations bancai­
res. Mais ce scénario risquerait de 
mettre en péril, par effet domino, 
d'autres établissements .

Même si la nationalisation tota­

le n'est pas la solution retenue, il 
existe des variantes Benoit Cou- 
gnaud. PDG d'Azurris. conseil en ris­
ques financiers, suggère par exem­
pte quel lia i acquiert jusqu a 80 % 
du capitaldes établissements finan 
ciers en difficulté - afin de garder 
une pluralité de représentation de 
l'actionnariat au conseil d'adminis­
tration -. et qu'il reste ensuite au 
capital « jusqu’à ce qu'il obtienne 
des plus-values substantielles lors 
de la revente ». mais en conservant 
un solde de 20 % pour bénéficier de 
dividendes, au besoin majorés, 
pour gratifier la prise de risque 
qu'il a consentie « Les Etats inter­

viennent au pire moment, il est nor­
mal que le contribuable puisse en 
attendre un gain. C'est une question 
de justice sociale » ^

Mais I idée de nationaliser susci­
te des réserves, aux Etats-Unis 
notamment. L'économiste Michel 
Santi évoque « un blocage d’abord 
idéologique» L'administration 
Obama a donc proposé un partena­
riat public-privé pour mettre en pla­
ce des structures de défaisance et 
« fente de trouver une vole moyen­
ne qui serait de prêter de l'argent 
aux banques qui devraient à leur 
tour trouver des solutions ¡tour se 
tirer d'affaire ». ► ► ►

4ux Etats-Unis, le débat idéologique 
fait peu à peu place au pragmatisme

Questions-réponses
Coûts

>iew York
Correspondant

Aurions-nous imaginé un jour 
lue nous utiliserions cette termino- 
igie nationaliser nos banques > ». 
e demandait encore la présidente 
le la Chambre des représentants 
: méneame. la démocrate Nancy 
’elosi. fin janvier Pour le Parti 
épublicain et les penseurs écono- 
niques qui ont dominé la scène 
déologique depuis des décennies, 
a bataille ne fait que commencer 
La lutte des classes produit de ter- 
iNes effets économiques ».dame 
insi Paul Ryan. principal représen- 
ant républicain à la commission 
lu budget de la Chambre. Dans la 
/ulgate du parti, le plan Obama est 
■ socialiste » et augure une « étati- 
■ ation rampante » de l'économie 
iméricaine

Mais ce discours a un faible 
mpact sur I opinion Pour une rat­
on évidente les seuls cas où une 
nationalisation a été mise en 
euvreaux Etats-Unis depuis le 
iébut de la crise financière ont été 
eux des deux piliers du refinance- 
nent du crédit. Fannie Mae et Fred- 
lie Mac. et de l'assureur A1G. Or ils 
jnt été menés par l'administra- 
lon républicaine de George 
S  Bush En revanche, depuis l’arri­
vée de Barack Obama. non seule- 
nent I Etat n i  pris un contrôle 
najoritaire dans aucun organisme 
bancaire, mais encore ses represen 
ants ne cessent de répéter quils

« feront tout pour éviter » cette 
éventualité, selon le secrétaire au 
Trésor. Timothy Geithner 

Le 25 février, celui-d déclarait 
encore que * la nationalisation est 
une stratégie mauvaise pour le 
pays et non nécessaire ». Le systè­
me bancaire, ajoutait-il. *fonction­
ne mieux lorsqu il est géré et déte­
nu par le privé » Mais étant donné 
les incertitudes pesant sur l'avenir 
immédiat de mastodontes en gran-

Pouren savoir plus

«  Rapport sur la stabilité finan
cière dans le monda ». Actualité 
des marchés. Fonds monétaire 
international (FMI). 28 janvier 
2009. sur www.imf.org

Good Bank, Bad Bank ; Good 
Pian, Better Pian, par Max Hol
mes (Stern School. Université de 
New York).
sternfinance.blogspot.com

« Comprendre la crise du crédit 
structuré ». par Michel Aglietta 
(Centre d'études prospectives et 
d'informations internationales). 
La Lettre du CEPII n“275. 
février 2008 . www.cepii.fr

« Le Thème de la valorisation 
au coeur de la crise actuelle ».
Revue de la stabilité financière. 
octobre 2008  (160 pages). 
Banque de France. 
www.banque-france.fr

de difficulté (Citigroup. Bank of 
America). M Geithner n’excluait 
pas une prise de contrôle public 
momentanée. Mais, ajoutait-il. 
cela ne sera que « pour mieux 
garantir le fait que le capital privé 
remplacera le capital public dès 
que cela redeviendra possible » 

Ainsi, le débat n oppose pas tant 
les supposés tenants d une « socia­
lisation » de l’économie financière 
â leurs adversaires, que ceux pour 
qui la nationalisation ne peut être 
qu'un dernier recours à ceux qui. 
par pragmatisme, estiment qu elle 
doit être tranquillement assumée 
Et aucun des deux camps n envisa­
ge de cont rôle des grands moyens 
de production, ni autre chose 
qu'une « nationalisation temporai­
re » du système bancaire

Parmi ceux qui cherchent à ban­
nir le terme, on retrouve la plupart 
des économistes qui entourent 
M Obama (dont son principal 
conseiller. Lawrence Summers), 
mais aussi le financier George 
Sorosou l'éditorialiste conserva­
teur LarryKudlow Dans l'autre 
camp, les Prix Nobel Paul Krug- 
man et loseph Stiglitz. des écono­
mistes comme Nouriel Roubini et 
Alan Blinder (Princeton, 
ex-conseiller économique de Bill 
Clinton) et même le très conserva 
leur Alan Greenspan. l'ancien pré­
sident de la Réserve fédérale 

Pour les premiers, l'idée même 
doit être récusée car. comme dit 

les Geisst. un spécialiste de

l’histoire financière au Manhattan 
College. « le terme ne trouve pas sa 
place dans le vocabulaire améri­
cain ». Un économiste de gauche 
comme Jeff Madrick. ex-conseiller 
du sénateur Ted Kennedy, y est hos­
tile parce que « les Etats-Unis n'ont 
ni la tradition pratique ni les cadres 
de lafonction publique formés à la 
gestion du système bancaire »

La crise bouscule
L'absence de tradition semble 

un bien mauvais argument aux 
yeux de Paul Krugmaa qui dénon­
ce inlassablement les atermoie 
ment s de l'équipe Obama face à 
l'urgence de I assainissement du 
système bancaire Le récent Prix 
Nobel entend « l'argument selon 
lequel notre culture n aime pas les 
nationalisations ». mais, dit-il les 
temps changent les Etats-Ums 
n'avaient pas plus de tradition de 
renflouement massif des secteurs 
sinistrés, mais ils s y sont bien vite 
habitués, ironise-t-il

En attendant, le terme est deve­
nu aux Etats-Unis d une banalité 
étonnante « Spectre de nationalisa 
tion et crainte de leur insolvabilité 
s'abattent surCiti et CM ». écrivait 
en « une » le Wall Street journal, le 
6 mars La phrase n'a plus rien d'in­
convenant. peut-être même n'est- 
elle déjà plus perçue comme mena­
çante. tant la rapidité de l’évolu­
tion de la crise bouscule les conven­
tions. ■

Sylvan Cypel

O

A combien pourrait 
s’élever la déprécia­
tion des actifs finan­

ciers américains ?
Partie de la déconfiture des 

prêts subprime, la crise s'étend 
progressivement à d'autres caté­
gories La baisse des marchés et 
les effets de la récession -  produi­
sant davantage de défauts de rem­
boursement sur les prêts immobi­
liers. à la consommation, aux 
rachats d'entreprises, etc - vont 
creuser encore les pertes. Dans 
son Rapport sur la stabilité finan­
cière dans le monde du 28 janvier, 
le Fonds monétaire international 
(FMI) a nettement revu à la hausse 
ses estimations de » risques de 
dëprét laiton des actifs de crédit 
émis aux Etats-Unis » détenus par 
les banques, les assurances et les 
fonds d'investissement améri­
cains et étrangers II les chiffre 
désormais à 2 200 milliards de 
dollars (1700 milliards d'euros), 
soit 800 milliards de plus qu'en 
octobre 2008

Combien les Etats- 
Unis et les Etats de 
la zone euro ont-ils 

déjà investi au capital des ban­
ques ?

Les Etats-Unis ont déjà apporté 
1924 milliards de dollars d’argent 
public dans le capital des banques 
au 24 février, selon BNP Paribas 
De nouvelles injections massives 
sont à attendre Dans la zone euro, 
près de 200 milliards d'euros d’ar-

selon un comptage de la banque 
Goldman Sachs au 4 mars

Comment s’expli­
quent les pertes

---------record de l’assureur
américain AIG ?

Lundi 2 mars. American Inter- 
national Croup (A1C) a annoncé 
avoir perdu 61.7 milliards de dol­
lars au dernier trimestre 2008 et 
sur l’année, 99.3 milliards de dol­
lars L’Etat, qui l'a placé sous tutel- 
le.détient8o%deses parts LeTré- 
sor américain et la Réserve fédéra­
le (Fed) ont été contraints de lui 
apporter 180 milliards de dollars 
depuis septembre 2008, afin de
lui permettre d honorer ses enea
gemenls et d'empêcher des effets 
enchaîne sur le système fman 
cier. Selon uneenquéte du New 
York Times, publiée le 28 février 
l'assureur a massivement émis ' 
des contrats deswops - permet 
tant à des investisseurs de s'assu­
rer contre certains risques des 
marchés -  tout en ne provision­
nant pas la couverture des risques 
afferents, profitant du vide juridi­
que sur ces produits « dérégu 
lés ». Le président de la Réserve 
fédérale américaine. Ben Bernan 
ke. s est dit, mardi 3 mars,„ en 
colère » contre AIG : « Celait un 
fonds spéculatif,/0ndarn,n,aie 
ment ».a-t-ilexpliqué, qui a fait 
« une accumulation Immense de 
paris irresponsables » a

http://www.imf.org
http://www.cepii.fr
http://www.banque-france.fr
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► ÉTATS-UNIS ACTIFS FINANCIERS DE LA RÉSERVE FÉDÉRALE

en milliards de dollars
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► PERTES DÉCLARÉES DES BANQUES DE LA ZONE EURO 
en milliards d'euros 
TOTAL : 346 milliards d’euros

Engagements hors Provisions sur prêts

Dépréciations d'actifs

SOURCES GOLDMAN SACHS. BCE (au 121*

Le PDG de Bank of America. Ken Lewis, lors d'une audition au Congrès le 11 février. Les patrons de huit grandes banques 
américaines étaient alors interrogés sur leur utilisation de l'aide financière allouée par l'Etat fédéral. ■ ·· ■<

►  ► ►
financier quasi administré et riqidi- 
fie ne mancfuerait pas d'avoir sur la 
durée un coût important pour l'éco­
nomie dans son ensemble ». pré­
vient M Cougnaud « Le métier de 
l'Etat n'est pas défaire des prêts au 
secteur privé ». ajoute Laurence 
Boonc. chef économiste de Bar- 
days Capital en France, pour qui le 
nsque serait de prêter a des projets 
peu rentables ou à des clients insol­
vables L introduction d'un « biais 
politique » dans la distribution de

crédits n'est cependant pas trop 
redoutée par John Wilcox. spécialis­
te de la gouvernance d'entreprise 
pour le fonds de retraite des ensei­
gnants américains TIAA-CREF et 
président de Sodali. conseil en rela­
tions avec les actionnaires « Les 
périodes exceptionnelles requièrent 
des mesures exceptionnelles Nous 
n'avons pas le choix »M~ Bénassy- 
Quéré rappelle de plus que » le sec­
teur prive lui-même n a pas montré 
un grand doigté dans la gestion de 
ces établissements ».

» Quand la Suede a nationalisé, 
c’était pour agir très vite en isolant 
les mauvais actifs et en retrouvant 
une activitédintennediationfinan­
cière normale Est il nécessaire pour 
autant de nationaliser totalement 
pour y parvenir > Si tous les Etats 
occidentauxfaisaient la même cho­
se en même temps, cela complique­
rait la revente ultérieure des ban­
ques ». explique M'“ Boone En 
revanche, elle met en avant le systè­
me « assurantiel » retenu par le 
Royaume-Uni pour plafonner les

pertes des banques sur leurs actifs 
compromis. L'Etat apporte sa 
garantie en échange d une cotisa­
tion-éventuellement payée par la 
banque en actions -. augmentée 
d'une franchise et d'une participa­
tion de lO% aux pertes Cela n'a 
d'ailleurs pasempéché l'Etat britan­
nique de monter aucapital des ban­
ques L'important est que l'inter­
vention de l'Etat ne se solde pas par 
une socialisation des pertes et une 
privatisation des profits. ■

Adrien de Tricomot

La relative bonne santé des établissements 
français n’augure pas de leur avenir

LA FRANCE devra-t-elle se poser la 
question de la nationalisation de 
son système bancaire f D'un point 
de vue strictement financier, la 
résistance des banques françaises 
à la crise laisse a penser que non A 
l’exception, notable, de Dexia 
(33 milliards dèuros de perles en 
2008). secouru en urgence fin 
2008 par les Etats français et belge, 
ainsi que des Caisses d'épargne et 
des Banques populaires, plombées 
par leur filiale Natixis (2.8 millions 
d'euros de pertes) et bientôt ren­
flouées par l'Etat, le secteur bancai­
re a réussi à se maintenir a flot 
dans la tempête

Les résultats de l'année 2008 
portent évidemment les stigmates 
de la crise Mais dans un paysage 
dévasté ou les géants d'hier ont un 
genou à terre, comme l’ex-numéro 
un mondial Citigroup, déchu, 
nationalisé a presque 40 %. ou 
l'écossais Royal Bank of Scotland 
(RBS). champion mondial toutes 
catégories des pertes (près de 
30 milliards d'euros), les trois pre- 
miers groupes bancaires de France 
te paient le luxe d'afficher de

confortables profits 3 milliards 
d'euros pour BNP Paribas, le sixiè­
me meilleur résultat au monde . 
24 milliards pour le Crédit agrico­
le . et 2 milliards pour la Société 
générale, pourtant ébranlée en 
début d'année par l'affaire Kerviel.

Cependant, alors que les mau­
vaises nouvelles macroéconomi­
ques s'accumulent et que l'écono­
mie française vient officiellement 
d'entrer en récession, ces bons 
résultats n'augurent pas de l'ave­
nir. La débâcle du secteur financier 
américain, qui vient de se traduire 
par une perte record dans l'histoi­
re du pays (celle du géant de l'assu­
rance AIG. 100 milliards de dollars, 
soit 79 milliards d'euros) pourrait, 
par ricochet, gagner l'Europe

Que se passerait-il. en effet, si 
les finances publiques américai­
nes ne permettaient plus de com­
bler ce puits sans fond > Si les Etats- 
Unis devaient se résoudre à 
« d'autres Lehman ».du nom de 
cette banque américaine mise en 
faillite le 15 septembre 2008 par 
l'administration Bush, et dont la 
chute a aggravé la crise >

« Nous sommes passés entre les 
gouttes parce que nos banques ont 
été un peu moins avides et que les 
activités de marchés, les plus fragili­
sées. sont concentrées à la City 
Mais demain >, interroge un pro­
che des autorités de cont rôle du 
secteur financier. On se lève tous 
les matins en se demandant quel 
sera le prochain cataclysme ! »

Retour de l’Etat
Surtout, même si les autorités 

de tutelle françaises comptent par­
mi les plus exigeantes en Europe, il 
parait aujourd'hui difficile de 
garantir la qualité du bilan des ban­
ques et d'affirmer que les pertes 
révélées, liées aux produits finan 
c iers toxiques acquis par les éta­
blissements au mépris des règles 
de prudence et désormais invenda­
bles sur le marché, valent pour sol­
de de tout compte II n'est pas sûr 
que toutes les banques aient effec­
tué l'opération vérité réclamée par 
le Fonds monétaire international 
(FMI) et le G7. afin de restaurer la 
confiance des marchés. Il n est pas 
sur. non plus, que tous les établisse-

#  .

ment s aient une connaissance pré­
cise de leurs risques.

Dans ce contexte. l'Etat reste 
vigilant et n’exclut pas de devoir 
intervenir pour sauver une institu­
tion du dépôt de bilan et empê­
cher des scènes de» panique ban­
caire» « L'Etat est là et fera son 
devoir, le n accepterai pas qu un 
seul Français perde un euro ». a 
averti le chef de l'Etat. Nicolas 
Sarkozy, en septembre 2008. dési­
gnant la puissance publique com­
me le préteur en dernier ressort.

Si ce scénario devait se produi­
re. il ravirait les partisans d un 
retour de l'Etat qui. estiment-ils. 
permettrait de ramener les ban 
ques a l'essence de leur métier le 
financement de l'économie, 
c'est-à-dire l'octroi de prêts aux 
menageset aux entreprises Mais 
un tel scénano pourrait s'avérer 
coûteux pour les finances publi 
ques II aurait pour effet pervers de 
mobiliser une ressource publique 
rare, a un moment ou l école, l’hô­
pital et le logement manquent 
cruellement de moyens. ■

Anne Michel

« Chaque crise financière 
rouvre le débat sur 
la moralisation de l’argent »
Damien de Blic, sociologue à l’Ecole
des hautes études en sciences sociales (EHESS)

Nicolas Sarkozy proposait à 
l'automne un pacte moral avec 
les banques. Sur quoi repose 
l'idée qu'il serait amoral, voire 
immoral, d’aider ce secteur ?

La suspicion d'injustice existe 
à différents niveaux. Le premier 
est l’expérience immédiate que 
peut faire tout individu avec sa 
banque, en cas de découvert par 
exemple, et les règles beaucoup 
plus lâches qui sont appliquées à 
ces mêmes établissements pour 
des pertes bien plus importantes. 
Ce décalage est sans doute le pre­
mier fondement du soupçon.

Il y a ensuite le sentiment assez 
ancien que. par nature, le profit 
bancaire est illégitime II est du 
même coup difficilement accepta­
ble que de l'argent public soit mis 
à la disposition des banque Est il 
légitime de faire de l'argent avec 
de l'argent ? Le doute est aussi 
ancien que l’activité bancaire. Au 
IV siècle avant lésus-Christ, la 
politique d'Aristote opposait déjà 
le bon usage de l'argent - l'écono­
mique. qui sert d'instrument 
d échange pour acquérir les biens 
nécessaires - à I usage illégitime 
- la chrématistique. qui consiste à 
faire de l'argent avec de l'argent et 
à poursuivre l'argent comme une 
fin en soi

Enfin, parce que l’argent est 
avant tout une quantification, il y 
a un caractère illimité et insatia­
ble dans le désir d'argent, d'oü 
émergent des risques pour la 
société et le bien social. Ce princi­
pe a été pointé par des théolo­
giens dès le Moyen Age. qui expli­
quaient qu’on peut soigner un 
gourmand en le gavant, mais que 
c'est impossible avec un avare 
Fondamentalement, il y a cette 
idée, qui remonte à Rousseau, que 
l'intérêt général ne doit pas être 
corrompu par des soupçons d'in­
térêt individuel Lors de la Révolu­
tion française, on opposait ainsi 
1« incorruptible » Robespierre à 
Danton, l'ami des banquiers

Peut-on pour autant parler de 
dilapidation de bien public?

La question de savoir si l'activi­
té des banques constitue un servi­
ce public est fondamentale Si oui. 
on est dans un cas exemplaire de 
« socialisation des pertes apres 
avoir privatisé les bénéfices ». com­
me dit l’adage

Les précédentes crises financiè­
res ont-elles aussi provoqué des 
condamnations morales ?

A chaque fois qu'il y a une crise 
financière, il s'ensuit un discours 
sur le theme de la moralisation de 
l argent et des activités bancaires. 
Les banquiers produisent alors un 
certain nombre de règles de 
« moralisation ».qui restent par­
fois au niveau du discours Lors 
du sauvetage du Crédit lyonnais, 
dans les années 1990. on s'est 
demandés! l'argent public était 
bien employé en couvrant des per­
tes produites par des gens peu 
scrupuleux, peu professionnels, 
etc Bien avant, lors du krach de 
l'Union générale de 1882 (qui a ins­

piré L Argent, de Zola), le discours 
était qu’il fallait moraliser, enca­
drer l'activité des banques. Ce qui 
a donné naissance a la notion de 
placement de bon père de famille 
pour la distinguer de la mauvaise 
spéculation. C'est aussi à cette épo­
que qu'on va voir apparaître 
l'idée de séparer les activités des 
banques de dépôts, pour tes parti­
culiers. des banques d'affaires.

Dans la crise actuelle, mondia­
le. on a des réponses du même 
ordre, qu'on soit aux Etats-Unis 
ou en France. L'idée que le profit 
des banques n'est pas légitime se 
traduit par des propositions d’en­
cadrement de ce profit. celui des 
bonus des cadres supérieurs des 
banques et des traders, et celui 
des salaires des banquiers...

Le sentiment d'injustice ne cou­
ve-t-il pas des risques politi­
ques ?

Si. mais la condamnation mora­
le de la crise n'est pas directement 
une critique de l'autorité politi­
que. Les autorités de tutelle (Ban­
que de France. Banque centrale 
européenne, etc.) ont été moins 
critiquées que dans les crises pré­
cédentes. Le scandale de Panama 
en 1892 ou l'affaire Stavisky en 
1934 s'étaient transformés en cri­
se politique. Mais la faillite du Cré­
dit lyonnais, qualifiée de scandale 
du siècle, avec des sommes jamais 
vues par le passé, avait évité les 
conséquences politiques, d'une 
part en isolant les actifs pourris 
dans une structure de défaisance, 
et d'autre part en confiant l'affai­
re à la justice. La reprise en main 
par une autorité morale avait 
contenu le sentiment d'injustice. 
Personne n'est vraiment dupe. En 
février 199s. la presse avait reçu la 
déclaration du ministre de l'éco­
nomie. affirmant que tout ça ne 
coûterait pas un sou au contribua­
ble. avec scepticisme, comme 
aujourd'hui lorsque Nicolas Sarko­
zy affirme que les aides aux ban­
ques ne coûteront pas un euro 
aux Français Le principe de ces 
structures de défaisance, c’est de 
diluer dans le temps les pertes... et 
aussi le sentiment d'injustice. ■  

Propos recueillis par 
Anne Rodier

Parcours
2007  Publie Sociologie de l'argent 
avec Jeanne Lazarus (éd. La 
Découverte. 2007.122 p.. 9.50 €).

2009  Maître de conférences 
en science politique à l’université 
Paris-VIII et chercheur associé 
au Groupe de sociologie politique 
et morale (EHESS)
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Mark Thomâ, président du directoire, explique comment Norisko a crû 
de 6o % sur le marché français de la sécurité industrielle en quatre ans

« Notre groupe est détenu à 100 % 
par une association professionnelle »
Propos recueillis par Isabelle Rey-Lefebvre

L a société Norisko est la 
filiale françaisedu grou­
pe allemand Dekra. le 
numéro trois mondial 
d’un marché peu connu 
du grand public : la 

sécurité industrielle 
Votre chiffre d'affaires est pas­
sé de 160 millions d’euros en 
2004  à 250 millions d'euros en 
2008 . Comment s’explique une 
telle progression ?

La quête de sécurité est loin 
d'étre achevée, puisqu'on déplore 
encore, en France. 14 million d’acci­
dents du travail (en 2006) et 
2 000 accidents technologiques 
par an. Quant aux malfaçons dans 
la construction, elles coûtent 10 % 
de son chiffre d'affaires au secteur 
du bâtiment, soit 10 milliards 
d'euros par an. La France compte 
aussi SSS 000 installations clas­
sées. c’est-à-dire des entreprises 
qui présentent un risque pour l’en­
vironnement Nous en contrôlons 
chaque année quelque 245 000.

Notre rôle est d'éviter les acci­
dents et de préserver la santé des 
i ravailieurs et des usagers Nous réa­
lisons des audits techniques, sou­
vent exigés par la réglementation.

« Notre maison mère 
est une structure 
originale, 
qui ne reverse 
aucun dividende »

dans de multiples domaines Nous 
contrôlons par exemple le bon 
ancrage des échafaudages et des 
grues de chantier. Lors de la grande 
tempête de début 2009 dans le Sud- 
Ouest. aucune des grues des 
$00 chantiers contrôlés par Noris­
ko n’est tombée. Nous avions déci­
dé de renforcer la sécurité à la suite 
de l'accident de Toul survenu en 
1996, lorsqu'une grue était tombée 
sur une école. Nous contrôlons aus­
si les ascenseurs, les escaliers méca­
niques. les installations thermi­
ques. de climatisation, les équipe­
ments scéniques ou de loisirs, com­
me la grande roue de Pékin. Nous 
sommes aussi chargés de la vérifica- 

n des remontées mécaniques

1996 II devient directeur 
administratif et financier 
de Dekra International.

CÍ CILIA GARRON· PARIS! POUR « L

tes, performance énergétique, élec­
tricité, présence de plomb, mesura­
ge Carrez. Nous délivrons aussi! 
dans un marché qui se développe

les ouvriers des accidents du tra­
vail, et rapidement reconnue d’uti­
lité publique. (La première proposi­
tion de loi établissant la responsabi-

Norisko en 2002. En 2005. Norisko

vocation était de contrôler la sécu­
rité des camions et véhicules utili­
taires. Dekra. qui s'est implantée 
en France à partir de 198$. est 
aujourd'hui le premier réseau de 
contrôle technique automobile a i 
France et en Europe. Elle a multi­
plié par trois son chiffre d'affaires 
en douze ans. passant de 600 mil­
lions d'euros en 1996. à 1,6 mil­
liard d'euros en 2008.

Dekra est une société anonyme 
qui reste détenue à 100 % par une
association réunissant
30 000 membres, professionnels 
du transport routier et de l'indus­
trie. C'est une structure originale, 
qui ne reverse aucun dividende : 
tout le résultat est réinvesti dans 
son développement et se trouve, 
de ce fait, non « opéable ». C’est 
aussi le seul grand acteur du sec­
teur qui n'est pas coté.
Avez-vous des ambitions inter­
nationales ?

Oui Outre la France et l'Alle­
magne. nous sommes déjà pré­
sents en Afrique du Sud. en Polo­
gne. en Turquie, en Algérie, en 
Espagne et. plus récemment, en 
Finlande. Le 31 décembre 2008. 
nous avons en effet acheté une 
société finlandaise. Polartest. qui 
fait du contrôle dans le nucléaire. 
Cela élargit notre compétence et 
notre rayonnement géographique.

Fin décembre 2008. nous avons 
également racheté une société 
marocaine basée à Casablanca. 
Expertec. avec laquelle navons donc fêté nos 1 . . . ________

2008 est rachetée par Dekra. une société vaillons depuis vingt ans. et qui
En 1969. l'Association a créé allemande basée à Stuttgart dont fait du contrôle de construction,
e société, AIF Services. En 1986, l'histoire est très proche de la Cela nous ouvre les portes de l'Afri·

toute allure, des certificats de lité patronale dans les accidents du après de graves difficultés finan- nôtre, puisqu'elle a démarré <
dans dix-sept des vingt premières conformité de pompes à chaleur travail a été présentée en mai 1882 cières. les salariés rachètent cette 1925 comme association indépen-

nus le numéro un Elle ne sera votée qu'en 1898 ) Nous société, qui prendra le nom de dante de professionnels dont la
tte activité. Nous

triels. nous réalisons des mesures contrôlons également les bâti·

que. du Maroc au Mali, où le BTP 
est en forte croissance [+6% a 
Maroc en 2008JM

et des tests, par exemple d’ambian­
ce sur les lieux de travail, de présen­
ce de champs électromagnétiques 
ou électriques, ou des radiogra­
phies pour analyser la corrosion 
des matériaux 
L· marché du diagnostic 
das logements s’est beaucoup 
développé en France. Etes vous 
présent sur ce secteur ?

Nous réalisons tous les diagnos­
tics immobiliers -  amiante, termi-

ments sur les normes d'accessibili­
té des personnes handicapées, 
l'isolation acoustique et thermi­
que, le respect des règles sismi­
ques, la solidité des ouvrages 
Votre société présente une 
histoire et une structure plutôt 
originale au sein du secteur de la 
sécurité industrielle.

Nonskoest en effet issue de l'As­
sociation parisienne des indus­
triels. créée en 1883 pour préserver

Un marché du diagnostic en pleine expansion

Troi* grands acteurs européens

Le suisse SGS Numéro 1 mondial, 
avec un chiffre d'affaires 2008 de 
3.25 milliards d'euros, en hausse 
de 17.7 % sur un an. La famille von 
Finck est actionnaire à 25 %, et 
IFIL Investissements SA (holding 
de la famille Agnelli) à hauteur de 
15 %. Coté à la Bourse de Zurich. 
SGS emploie 2100  personnes en 
France et 53 000  dans le monde.

de 2.549 milliards d'euros en 
2008. en hausse de 23 %. Coté à la 
Bourse de Paris, ce groupe compte 
plus de 40  000  collaborateurs. 
Son actionnaire principal est la 
société d'investissement Wendel.

L’allemand Dekra (maison mère 
de Norisko) Numéro 3. avec un 
chiffre d’affaires 2008 de 1.6 mil­
liard d'euros et plus de 
20 000 salariés dans le monde, 
dont 4  500en France.

LES ACTIVITÉS d'inspection, de 
mesure et de certification, tant 
dans les domaines de l'hygiène 
que de la sécurité, l’environne­
ment, la construction et l'indus­
trie, représentent un chiffre d'af­
faires mondial estimé à 35 mil­
liards d'euros, en croissance de 
S % paran

La réglementation ne fait que se 
renforcer dans ces domaines, tan­
dis que les organismes publics 
délèguent de plus en plus souvent 
ces missions à des sociétés privées. 
Depuis 200s. la France a ainsi 
confié au secteur privé le contrôle 
des poids lourds, initialement réali­
sé par les directions régionales de 
l’industrie, de la recherche et de 
l'environnement (Drire), et Dekra. 
la maison mère de Norisko, en réa­
lise la moitié. Les entreprises elles- 
mêmes externalisent couram­

ment leurs missions d’hygiène, de 
sécurité, d’environnement, voire 
de maintenance de leurs équipe­
ments industriels

Nouvelles réglementations
Le marché français, dominé 

par Veritas. Apave et Dekra Noris­
ko est estimé à 2.5 milliards 
d'euros, répartis entre la construc­
tion et le bâtiment (30 %), l'inspec­
tion d'équipements techniques 
(50 %) et l’activité de conseil, de 
formation et d’études environne­
mentales (20 %).

Depuis 2000. les nouvelles 
réglementations ont multiplié les 
diagnostics exigés à l’occasion de 
la vente des biens immobiliers ou 
de la location de logements. Le 
1" janvier 2009 est venu s'ajouter 
le diagnostic des installations élec­
triques, portant à huit le nombre

O'

de documents que le vendeur doit 
parfois produire (amiante, termi­
te. plomb, installation de gaz. 
mesurage Carrez, etc.). La liste n'est 
pas close car en 2013 deviendra 
obligatoire un certificat sur le fonc-

chisés pas toujours très compé­
tents, ce qui a nul i  la crédibilité 
de la profession et a contribué à 
faire baisser les prix.

U  Fédération interprofession­
nelle du diagnostic immobilier

bonnement des« assainissements j  (Fidi). créée en 2004 à l'initiative 
autonomes a (les fosses septiques). I de Norisko et des réseaux Agenda 
Il est aussi question d'un « diagnos- | et Diagamter, recense environ 
ticmérule... un champignon qui I 3 000 cabinets ou entreprises qui
attaque le bois et provoque de gra- emploient environ 7 500 diagnos- 
ves dégâts sur le littoral nord. tiqueurs. avec un chiffre d'affaires

Avec, chaque année. 600 000 à moyen annuel, par technicien, de 
700 000 transactions et environ 7S 000 euros, hors taxes Depuis
1.2 million de locations, le marché | le 1" novembre 2007 chaque dia- 
du diagnostic s'annonçait promet- I gnostiqueur doit avoir suivi une 
teur II était évalué, en 2007. à formation, sanctionnée par une 
360 millions d’euros, un chiffre , certification que délivre un on»- 
qui ne pouvait, a priori, que croî- I nisme agréé. Il faut donc compter 
tre avec les nouvelles obligations i aussi avec le chiffre d'affaires des 

Ce nouveau marché a suscité la certificateurs, estimé, lui à semu. 
création de milliers d'entreprises. lions d'euros. ■  ”  '
notamment des réseaux de fran- |


