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Jacques Delors : « Il faut réhabiliter l’impôt citoyen »
Pour l’ancien président de la Commission européenne, un peu d’inflation sera nécessaire pour sortir de la crise

Entretien

U n monde nouveau est il en 
tram d'émerger ? A rappro
che du G20. l’ancien prési

dent de la Commission européen 
ne s'exprime sur la crise et sur la 
solidarité qu'il faut réinventer 11 
publie, avec Michel Dollé. Investir 
dans le social aux éditions Odile 
lacob (280 pages. 23 €)
Les gouvernements ont-ils bien 
réagi face à la crise ?

Ils ont gardé la mémoire de la 
grande crise des années 1930 et de 
ce qui est arrivé au lapon, resté blo
qué pendant dix ans le trouve cela 
réconfortant Ils n'ont pas commis 
d'erreurs dans la gestion de la crise 
Aujourd’hui ils font face à trois pro
blèmes Le premier est le risqued'in 
solvabilité des banques Là. chacun, 
a sa manière, a fait le necessaire Les 
autorités américaines ont tout de 
suite compris qu il fallait éviter de 
nouvelles faillites de banques com
me il y en a eu en Grande-Bretagne 
et comme cela s'est produit, on 
peut le dire, pou r Dexia et pour For- 
t is dans une certaine mesure 

Deuxième problème le risque 
de liquidités II n'est toujours pas 
surmonté, même si le marché inter- 
bancaire fonctionne un peu 
mieux Le troisième risque est celui 
d'un recul trop important de la pro
duction Hélas, la concertation et la 
coopération dans ce domaine en 
Europe sont insuffisantes.

« La France devrait 
montrer vis-à-vis 
de l’Organisation 
mondiale du 
commerce autre chose 
que cet air ronchon »

Cela vous surprend-il ?
Non Lorsque j'avais proposé, il y 

a dix ans. qu'il y ait. au sein de 
l'Union économique et monétaire, 
a côté du pacte de stabilité monétai
re. un pacte de coordination des 
politiques macroéconomiques, ce 
n’était pas simplement par souci 
d'équilibre entre le monétaire et 
l'économie Je savais d'expérience 
que la coopération détruit peu à 
peu les murailles de méfiance ou 
d'égoisme entre les pays. Or. 
aujourd'hui, ce climat de confiance 
réciproque n’existe pas 
Le volontarisme de la présiden
ce française était-il seulement 
de façade ?

Pas du tout Ne coupons pas les 
cheveux en quatre La présidence 
française a été positive Elle a 
secoué le système, mais il y a un 
problème de fond L'Europe des ins
titutions (Conseil des ministres. 
Parlement. Commission) s'est 
affaiblie au profit de l'Europe des 
Etats Désormais, tout remonte au

Ja cq u e s Delors, bruno fertpictlrîunk pour k le monde <·

Conseil européen Mais que peut- 
on faire à vingt-sept en deux demi- 
journées et un dîner ? L'Union éco
nomique et monétaire boite. Du 
côté monétaire, la Banque centrale 
européenne (BCE) agit plutôt bien. 
Mais c'est l'autre volet qui man
que
Le plan de relance français a été 
critiqué pour son manque d'am
pleur. Qu'en pensez-vous ?

En général, la France réagit plus 
tardivement aux crises, mais elle 
souffre plus longtemps du fait 
d'une compétitivité insuffisante 
C'est la raison pour laquelle j'aurais 
été partisan qu'on équilibre davan
tage les mesures de soutien à la 
consommation et d'aide à l'inves
tissement. Il y a un autre problème 
que personne n'ose poser pour 
ra-t-on sortir de cette crise sans un 
petit peu d'inflation ? La Commis
sion européenne devrait bàtirquel- 
ques scénarios avec la BCE. pré
voyant ou non un taux d'inflation 
au-dessus de 2 % qui permettrait, 
sans être galopant, de faciliter la 
reprise et le remboursement des 
dettes
Vous, le pere de la désinflation 
compétitive, vous préconisez un 
peu plus d'inflation ?

|e pense qu'il sera diffic île d'obte
nir un rebond de I econom ie. comp
te tenu de notre endettement, sans 
accepter provisoirement un peu 
plus d'inflation rampante le suis 
egalement persuadé que la France 
devrait montrer vis-à-vis de l'Orga
nisation mondiale du commerce 
autre chose que cet air ronchon. 
Son attitude a un fond de culture 
protectionniste et franchouillarde

Elle doit reprendre l’initiative, 
d autant que ce n'est pas là que 
notre agriculture est menacée Elle 
l est davantage par les réformes 
envisagées de la politique agricole 
commune
Face au choc social, le gouverne
ment devra-t-il adopter d'autres 
mesures ?

Nous sommes arrivés au bout 
des mesures à court terme 11 faut 
maintenant envisager le problème 
général de la demande et surtout 
laisser tomber l'orgueil. Le pouvo.r 
n'ose pas revenir sur l'exonération 
des heures supplémentaires ni sur 
le bouclier fiscal. Deux mesures à 
contre-temps. Si l'on veut préser
ver le capital humain, éviter les 
licenciements, c’est indispensable 
Pourra-t-il éviter d'augmenter 
les impôts ?

Sûrement pas L'impôt citoyen 
par excellence, c'est l'imjiôt sur le 
revenu Eluder la réflexion sur ce 
sujet constitue une grave erreur 
au moment ou il faut impérative 
ment investir dans le social 
« Investir dans le social »

que voulez-vous dire ?
L'Etat providence est en crise 

de financement et d'efficacité En 
partie parce qu'il n'est plus du tout 
adapté à l'évolution de la société 
C'en est fini du modèle où le chef 
de famille assurait, par son travail, 
la protection sociale de toute la 
famille. L’emploi est devenu pour 
chaque individu unélément essen
tiel d'intégration et de citoyenneté 
Nicolas Sarkozy avait donc rai
son d'en faire un thème domi
nant de sa campagne ?

Il n'avait pas tort. L’inégal accès à 
l’emploi, ce que nous appelons 
« l'emploi en miettes » est devenu 
la principale cause d'inégalités 
C'est contre cette injustice qu'il 
faut lutter par toute une série d'in
vestissements sociaux danslagar 
ded'enfantscollective pourencou- 
rager le travail féminin, dans l'édu- 
cation et la formation pour lutter 
contre l'échec scolaire, etc.
Peut-on réaliser cet investisse
ment social en période de crise ? 
Bien sur. à condition de cesser de 
raisonnera court terme Un exem

pie pour les jeunes. Martin Hirsch 
a suggéré que l'on puisse faire des 
préembauches Aussitôt le patro
nat s'est inquiété Mais chaque 
année. 100 000 personnes de plus 
partent à la retraite et 80 000 jeu
nes en moins cherchent du travail. 
C'est une bonne opportunité 
Comprenez-vous la démarche 
de Martin Hirsch, homme de gau
che. qui participe à un gouverne
ment de droite en se disant : l'im
portant est de faire aboutir les 
dossiers ?

Martin Hirsch se dit deman
dons 100 pour obtenir $0 Mais on 
ne peut effacer comme ça les cliva
ges politiques. Ce qui se passe sur 
les jeunes est symptomatique un 
jeune sur six quitte l'enseigne
ment secondaire sans diplôme 
Nous avions proposé une mobilisa
tion générale des moyens de l édu- 
cation nationale, des acteurs de la 
formation continue, du service 
public de l'emploi pour redonner 
confiance et capacités à ces jeunes. 
Sans succès
Les syndicats français sont-ils

capables de s'engager dans des
réformes ?

Il faut être indulgent avec eux. 
Ils savent qu'ils doivent se réfor
mer Mais ils ne peuvent pas cava- 
ler derrière le président de la Répu
blique L'Etat doit leur dire ce vers 
quoi il faut aller et les laisser ensui
te négocier sur des objectifs assez 
précis Le rythme actuel est incom
patible avec un travail de fond.
La montée de l'individuallsm# 
n'est-elle pas un frein à la solida
rité ?

C'est vrai qu'il faut se battre 
contre u ne société de l’indifférence 
où l’individu sera it considéré com
me seul juge de ce qui est bon ou 
mauvais. Il faut aussi lutter en Fran
ce contre l'héritage néo-républi
cain qui veut que la Republiée 
étant une. l égalité irait de soi. 
voulons une société plus solidSre 
dans les faits en recherchant sérieu
sement l égalité des chances, faute 
de quoi nous irons vers de très gra
ves difficultés sociales.
La crise peut-elle aider à chan
ger les mentalités ?

Oui. mais à une condition : 
qu'on rende sa fierté au service de 
l’Etat et de l'intérêt général Aujour
d'hui. on est dans lidéologie du 
court-termisme Le commissariat 
au Plan permettait de voir lo ia 11 a 
été supprimé L'Insee produit des 
statistiques reconn ues dans le mon
de entier U est malmené La haute 
fonction publique élaboré des rap
ports d excellente qualité, mais qui 
s en soucie ? Dans les cabinets 
ministénels. la <■ co-m » a pris le des
sus sur tout le reste II faut être vigi
lant et se méfier des possibles 
retours en arrière le monde de la 
finance est peu enclin au mea culpa 
et beaucoup se disent « quand on 
sera renfloué, tout pourra recom
mencer comme avant ! »
Vos réflexions sont-elles une 
invitation au PS à se rénover ?

Par rapport à la gauche, je me 
considère comme un simple adhè
rent. le ne suis pas là pour faire elire 
mais pour faire débattre, ce que per
met révolution actuelle du PS qui a 
ouvert les portes aux partenaires 
sociaux et aux intellectuels ■

Propos recueillis par 
Alain Frachon, 

Françoise Fressoz 
et Claire Guélaud

Pour l’économiste Michel Dollé, l’emploi est « en miettes »
COAUTF.UR du livre Investir dans 
le social, l'économiste Michel Dol
lé estime que les grandes victimes 
de cette crise « seront, comme tou 
Iours. les travailleurs précaires, les 
jeunes sortis sans diplôme ni (/uali 
ficalion du système scolaire, les 
personnes peu qualifiées, ayant 
été amenées a quitter, pour une 
raison ou une uutre, leur emploi » 

« Tous, précise l il. se trouvent 
au bas de l'échelle des revenus, 
tourbillonnent sur des emplois 
courts et sont bien plus fragiles

que les salariés de grandes entre
prises travaillant à temps plein » 
On croit encore trop souvent que 
les écarts de salaires sont la princi
pale cause des inégalités en Fran
ce En réalité, précise-!-il. « ce qui 
fait problème, c'est l’emploi en 
miettes les 10 % les moins payés 
travaillent en moyenne 13 semai
nes par an à raison de 20  heures 
par semaine » Par conséquent,
« travailler plus fiour gagner plus, 
ce n'est sûrement /mis favoriser les 
heures supplémentaires et donc

freiner les embauches ». comme le 
pense Nicolas Sarkozy, mais 
« bien viser et public de personnes 
enkystées dans le sous-emploi et 
reconstruire fiour elles un emploi 
meilleur ».

Pour y parvenir. Michel Dollé 
juge indispensable de « recentrer 
les politiques publiques d ’emploi de 
formation, d ’éducation... sur ceux 
qui en ont le plus besoin ». Ce recen
trage lui parait d'autant plus 
urgent que la France « traverse une 
recession d une gravite médité » et

que les dispositifs actuels ne sou
tiennent pas ceux qui en ont le plus 
besoin - Actuellement. Tassurançf· 
chômage aide le plus ceux qui o i i  
plus de chances de retrouver un 
emploi rapidement et aide le moins 
ceux qui ont le plus J e  difficultés a 
sortir du chômage C’est tout sauf 
¡uste ». constate-t-il en remarquant 
aussi que « la France est I un des 
fxiys qui produisent le plus d échecs 
scolaires, dans Tenseignement obli
gatoire ou pendant les premières 
années du supérieur ». a
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’ avier Bertrand a bon appé
tit- Tant mieux ! Choisi en 

* janvier par Nicolas Sarko
zy pour succéder a Patrick Deved 
Ijan, le secrétaire general de 
l'UMP est contraint d'avaler quel
ques couleuvres. La plus visible a 
pour nom Frédéric Lefebvre, le 
porte-parole du parti qui a entre
pris d assurer la communication 
du parti majoritaire.

Impose par Nicolas Sarkozy, 1« 
députe des Hauts-de-Seine com
munique a tout va. jusqu'à deve
nir la voix officielle de l'UMP. Gua 
deloupe. Internet, rémunération 
des patrons... rien n'échappe à cet 
ancien lobbyiste qui a compris 
que la polémique est plus payante 
que le consensus II tape sur le PS. 
cogne sur Segolène Royal et Marti-

ne Aubry, ses deux cibles de prédi
lection. et defend avec zèle Nicolas 
Sarkozy Ses sorties, dans la crise 
guadeloupeenne. sur les « tontons 
macoutes » du LPK ont choqué 
quelques éminences du parti, com
me Jean Pierre Raffarin, soucieux 
que son parti soit en mesure de 
délivrer« un message apaisant ».

Mais Frédéric Lefebvre a la 
confiance du president. Un signe ? 
le « sniper de l'UMP » a été admis 
dans le cercle restreint d u G6, ce 
petit carré de ministres réuni dans 
un premier temps autour du chef 
de l'Etat et. plus récemment, 
autour de Claude Guéant, le secré
taire général de l'Elysée pour 
cadrer la parole gouvernementale. 
L'Elysée sait que les militants 
apprécient ce polémiste qui dit

« tout haut ce qu 'ils pensent ». Son 
style « un peu bourrin ». comme le 
qualifie Emmanuelle Mignon, la 
conseillère du president de la répu
blique. plaît à la base !

Choisi pour sa « rondeur », ses 
capacités de rassemblement. 
Xavier Bertrand, qui entendait fai
re oeuvre de « pédagogie » auprès 
des militants pour vanter les 
réformes de Nicolas Sarkozy, 
apparaît paradoxalement un 
brin en retrait. Le secrétaire géné
ral de l'UMP a tenté en vain de 
reprendre la main sur son porte- 
parole Mais la tâche est rude.
Lors d'un comité executif du par
ti, il a vu Frédéric Lefebvre pren
dre inopinément la parole pour 
conclure la réunion.

Certains ministres ne savent

plus à qui s'adresser Les rumeurs 
dans la presse sur les bisbilles 
entre les deux hommes ont été 
jugees inopportunes Depuis.
Xavier Bertrand s'efforce de 
convaincre de leur harmonie.
« Au PS. Martine Aubry étant MÉ
entourée de Benoit Hamon. nous ^  
ne pouvions pas nous passer d'un 
porte parole Fredenc est un cheval 
de course II fait son travail à mer
veille. Il a un neuvième sens pour 
sentir l’état d 'esprit des militants ». 
commente l entourage de Xavier 
Bertrand.

Les fins connaisseurs de la 
Sarkozie observent avec gour
mandise I attelage, rappelant que 
le chef de l'Etat n'aime rien tant 
que « régner par la division ». W 

Sophie Landrin
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Matières premières Jean-Michel Bezat

Pétrole à juste prix
e baril résiste plutôt bien à la 
crise, qui a entraîné une bais
se de la consommation des 

industriels et contraint les auto 
mobilistes à la sobriété C'est l'en
seignement des dernières semai
nes. où les ·  159 litres » de brut se 
sont négociés entre 45 et 55 dol
lars à New York leudi 26 mars, il 
avait même terminé la seance à 
54.34 dollars, son plus haut 
niveau de clôture en quatre mois, 
avant de se replier le lendemain 
Les plus téméraires le voient déjà 
franchir à nouveau la barre des 
60 dollars

Trop optimistes ? Le débat divi
se les spécialistes, qui n'avaient vu 
venir ni l'envolée des prix 
(147.5 dollars mi-juillet 2008) ni 
leur effondrement (35 dollars 
mi-décembre). On assiste bien à 

^Jes oscillations, notamment liées
vigueur ou aux accès de faibles 

se du dollar Mais personne n'est 
en mesure de dire quand le baril 
remontera, car personne ne sait 
quand sonnera l'heure de la repri
se et quelle en sera l’ampleur.

Revenons aux fondamentaux. 
Les stocks s'accumulent aux Etats- 
Unis. certes, et la demande d’or 
noir devrait baisser de 1 à 1.5 mil
lion de barils par jour (sur 86 mil
lions). selon les dernières prévi
sions Tout cela tire les prix vers le 
bas Mais dans un mouvement 
inverse, la discipline inattendue 
de l'Organisat ion des pays exporta
teurs de pétrole (OPEP). qui a retiré 
3 millions de barils du marché 
depuis l'automne 2008. le déclin 
de la production des pays non- 
OPEP (Russie. Mexique. Norvège ) 
et la reprise de la demande d'essen
ce aux Etats-Unis créent quelques 
tensions sur les prix

Stable
BARIL DC LIGHT SWEET CRUDE, 
en dollars à New Vbrk 
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Mais quel est alors le juste prix ? 
Pt quel est l'optimum économi
que un baril bon marché pour sou
tenir la reprise ; ou un brut plus 
cher afin de poursuivre les investis
sements qui assureront la produc
tion de demain ? Ces tensions sont 
fort mal venues si l'on veut relan
cer l'économie, assurent les spécia
listes du Centre for Global Energy 
Studies (CGES) de Londres Fondé 
par l'ancien ministre saoudien du 
pétrole. Cheikh Yamani. il est pour
tant sur la même ligne que les pays 
consommateurs. Pour éviter une 
remontée des prix, il invite I OPEP 
à ne pas appliquer complètement 
les baisses de production décidées 
à l'automne.

Le prix « équitable » se situe 
autour de 70 dollars, rétorquent 
les pétromonarchies du Golfe. Il 
donnerait à l'industrie pétrolière 
les moyens de se développer Un 
prix surestimé, selon le CGES. qui 
assure pour sa part que la plupart 
des projets sont rentables en des
sous de ce seuil. ·
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Le rebond des Bourses se confírme
Les investisseurs ignorent les mauvaises données économiques

Le moins que Ion puisse dire 
c’est que la Bourse est un peu 
déconnectée de l’économie 

« réelle ». A l'heure où Europe. 
Etats-Unis et lapon confirment, 
via leurs estimations de produit 
intérieur brut (PIB) pour 2009. la 
profondeur de la récession ; où les 
analystes de Commerzbank avan
cent le chiffre terrifiant d une 
décroissance de 7 %  en Allema
gne ; où les chiffres du chômage 
sont chaque mois de plus en plus 
inquiétants, la Bourse, elle, 
connaît une mini-euphorie.

En moins de quinze jours, les 
marchés, en Europe, en Asie ou aux 
Etats-Unis sont parvenus à gom
mer la moitié de leurs pertes du 
début d'année, avec des gains de 
plus de 10 %  A Wall Street, sur les 
cinq dernières séances, le 
Dow lones a engrangé 6.84 %. a 
7776,18 points, tandis qu'à Paris le 
CAC 40. a gagné 1 .7 7 %  à 
2840.62 points, illustrant la ten
dance générale des Bourses euro
péennes L'embellie était aussi de 
mise en Asie, où le Nikkei japonais, 
en hausse de 5,01 %, a pris près de 
1000 points sur la période 

Assiste-t-on à un nouvel épiso
de d'« exubérance irrationnelle » 
des marchés, pour reprendre les 
propos d'Alan Greenspan. l'ancien 
président de la Réserve fédérale 
«mcriceiiie < l)e fait, pour les

«Xperts. ce rebond est fragile et sa 
pérennité incertaine. « il n'y a pas 
de reprise de l'économie ! », alerte 
un analyste. « Nous approchons de 
b  publication des résultats des 
entreprises pour le premier trimes
tre Il est possible qu'il y  ait des 
déceptions ». prévient aussi Jean- 
Louis Mourier. économiste chez 
Aurel BGC

Adéfaut
de son redressement, 
les marchés 
veulent croire en 
une stabilisation de 
l’économie mondiale

Jeudi, la compagnie aérienne 
Air France-KLM. a déjà refroidi pas 
mal d’investisseurs en signalant 
qu'elle pourrait, pour la première 
fois de son histoire, afficher des 
pertes sur l’exercice 2008-2009. 
clos au 31 mars ; le même jour, la 
banque allemande Commerzba nk 
a annoncé une perte inédite de 
6.6 milliards d'euros en 2008.

Les investisseurs ne sont pas 
inconscients Ils savent bien que la 
crise n'est pas finie Que le retour 
de la croissance n est pas pour 
demain, ni. sans doute, pour apres 
demain. Mats àdefaut d un redrtrs

sement. ils espèrent une stabilisa
tion de l'économie, n Différents 
signes montrent qu'on a peut-être 
touché le fond et que l'on s oriente 
vers un scénario moins noir que pré
vu ». indique M. Mourier

Deux indicateurs publiés mer
credi ont nourri ces espoirs, l ’un 
attestant une meilleure santé du 
marché immobilier américain, 
avec une hausse des ventes de loge
ments neufs en février, l'autre fai
sant état d'une croissance des com
mandes de biens durables sur la 
même période

Pour les investisseurs, ces 
signes ne sont pas anecdotiques. Si 
le marché immobilier se redresse, 
la baisse des prix des crédits hypo
thécaires détenus par les banques 
pourrait être enrayée et leurs per
tes se résorber. Et si ces établisse
ments vont mieux, ils pourront 
refinancer les autres acteurs de 
l'économie. La croissance des com
mandes de biens durables, indi
que. elle, que les entreprises com
mencent à réinvestir. Autrement 
dit, (‘économie semble arrêter de 
se détériorer.

Ces signaux sont faibles, mais 
ils s'ajoutent à une litanie de petits 
mieux, en particulier sur le front 
du secteur financier. A l'instar de 
l'ex-numéro un mondial. Citi
group. les banques semblent les 
unes après les autres renouer avec

les profits. Et l'Etat fait tout pour 
les y a ider Aux Etats-Unis, le secré
taire d’Etat au Trésor. Timothy 
Geithner. qui avait raté la présenta
tion de son plan de sauvetage des 
banques en début d'année, a. cette 
semaine, rectifié le tir en détaillant 
les mesures qui doivent permettre 
aux banques de se débarrasser de 
leurs actifs toxiques. « Personne 
ne pense que ce plan est miracu
leux. mais on s 'approche de la solu
tion qui redressera le secteur ban
caire ». estime Philippe Waechter. 
responsable de la recherche chez 
Natixis AM. En Europe, les autori
tés sont aussi mobilisées. Les 
valeurs financières, laminées 
depuis le début de la crise, ont 
donc nettement rebondi

Les actions du secteur automo
bile ont aussi regagné du terrain, 
notamment après que le prési
dent américain Barack Obama a 
signalé qu'il était prêt à mettre 
plus d'argent pour sauver les 
constructeurs de la faillite. Gene
ral Motors, le plus menacé, a ainsi 
bondi de 8.06 %  sur la semaine.

A quelques jours du G20 à Lon
dres. les investisseurs ont donc le 
sentiment que tous les Etats se 
mobilisent pour lutter contre la cri
se Reste à savoir si tout cela suffira 
à soutenir durablement l'enthou
siasme du marché ■

Claire Gatlnofs

-------------------------------------- — ■
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Originalité britannique Le statut du dollar menacé par la Chine

Q
uoi de commun entre 
EDF. France Télécom et 
Saint-Gobain ? Ces trois 
entrepnses françaises ont 

vu la Banque d'Angleterre (BoE) 
s’intéresser à leurs t it res obligatai
res libellés en livres sterling au 
point d'en acheter Ce ne sont pas 
les seules sociétés à avoir attiré 
son attention

La BoE a acquis pour 150 mil
lions de livres (160 milliards 

^^euros) d'obligations dentrepri- 
tqgles non financières depuis le 

25 mars, date du début de ses inter
ventions. Elle pourra d'ailleurs 
dépenser jusqu'à 10 milliards de 
livres sterling pour acquérir ce type 
d'actifs II s'agit d'utiliser un instru
ment pour le moins non conven
tionnel pour donner de la fluidité 
au marché des capitaux britanni 
ques. et diriger un flux dargent sup
plémentaire vers les entreprises, 
a priori locales.

Parmi les contraintes imposées 
par le chancelier de l'Echiquier 
figure la qualité des actifs elle 
doit être bonne L importance de la 
présence des trois françaises au 
Royaume-Uni justifie l'interven
tion de la BoE A noter que les mon 
tants sont modestes (5 millions de 
livres sterling maximum par ligne 
obligataire)

C o n fo rto r l ’in d épen d ance 
d u «  M onde »
Vous êtes attaché à l'indépendan 
ce du Monde Vous pouvez y 
concourir en résignant la Société 
des lecteurs (SDL). Elle contrôle 
7,71 %  du capital du journal 
-  titres inscrits sur le marché 
libre, code ISIN FRooooo 34779 
Ceux qui ont un portefeuille peu 
vent passer un ordre d’achat à 
leur banque . 1rs autres, acheter 
une OU plusieurs act ions en

Seul le Royaume-Uni utilise 
pour l'instant ce type d'interven
tion pour les entreprises non finan
cières. Les Etats-Unis, de leur côté, 
ont décidé d'acheter d'autres 
types d'actifs pour soutenir leurs 
marchés financiers, en particulier 
des titres « sécurisés ».

Il est vrai que de ce côté-ci de la 
Manche, le marché du crédit de 
qualité ne semble pas manquer de 
liquidités Sur le marché primaire, 
leur afflux finirait même par être 
inquiétant, tant il donne l'impres- 
sionque les obligations d'entrepri
se constituent l'actif le plus 
attrayant qui soit.

Six milliards d'euros ont ainsi 
été émis ces derniers jours, avec 
des signatures comme le chimiste 
Bayer, le groupe minier anglo aus
tralien BMP Billiton. ou le norvé
gien Statkrafi (électricité)

En vedette française PPR. soute- 
nu par BNP Paribas. Calyon. 
Natixis. Royal Bank of Scotland et 
Société générale. C'est un retour 
après une longue absence -  la der
nière émission du groupe de luxe 
datait de 2005 Et maigre une nota
tion pour le moins médiocre 
(BBB -). PPR a pu réaliser son objec
tif attirer suffisamment d'inves
tisseurs pour emprunter 600 mil
lions d euros ■

s adressant à la SDL Les titres ain 
si acquis seront inscrits en » comp
te nominatif pur ».formule qui 
n'entraine pas de droit de garde 
pour l'actionnaire.
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La dépendance du monde 
entier vis-à-vis du dollar 
a t elle atteint ses limites t U  

Chine, premier créancier des Etats- 
Unis. avec 696.2 milliards de dol
lars (525 milliards d'euros) en bons 
du Trésor en décembre 2008. a fait 
monter d'un cran ses inquiétudes 
sur la chute du billet vert en les por
tant sur la scène internationale.

Après que le premier ministre 
chinois. Wen liabao. se fut déclaré, 
le 13 mars. « inquiet de la sûreté » 
des actifs chinois, la Banque cen
trale chinoise a publié, le 23 mars, 
sur son site Internet une déclara
tion visant à remettre en cause la 
suprématiedu billet vert Son gou
verneur. Zhou Xiaochuan. expli
que que la crise a mis en évidence 
« les faiblesses inhérentes du systè
me monétaire international 
actuel ». reflété la nécessité d avoir 
une monnaie de réserve interna
tionale « déconnectée des nations 
individuelles ». de leurs enjeux 
intérieurs, et » capable de rester, 
stable sur le long ternie - 

Il est vrai que le dollar a été sou* 
mis dernièrement à de fortes pres
sions Il avait perdu quasiment 6 
la semaine passée, lorsque la Réser-. 
ve fédérale américaine (Fed) avait 
annoncé son intention de racheter 
pour 300 milliards de dollars de 
bons du Trésor II a repris près de 
2.S %  cette semaine, à 1.3290 dollar 
|K>urunruro Les analystes de Cré
dit suisse déclarent qu'ils ne 
seraient pas surpris s'il ·  chutait » 
lusqu à 145 dollar pour 1 euro 

Selon les analystes de la Com· 
merzbank. « les point s que la Chine 
met en avant sont /ustes l es tenta
tives de la fed pour stimuler hnfkt- 
Uon Iou au moins combattre la 
déflation) sont uniquement moti
vées par des considérations domes
tiques tlles sont en o p p o site  
avec les intérêts des détenteur*
étrangers de dollars »

l es achats de bons du Trésor p»r 
la Fed. qui ont dailleurs débutée·**
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te semaine, sont « irresponsables » 
car ils peuvent affaiblir le dollar, a 
luge Li Xiangyang. professeur à la 
Chinese Academy of Social Scien
ces. dans le giron de l'Etat

Pékin a suggère que les droits 
de tirage spéciaux (DTS ou SDR en 
anglais) puissent jouer ce rôle « de 
monnaie de réserve supra- souve
raine ·  Créés en 1969. les DTS -  
leur valeur est liée à un panier de 
monnaie, incluant le dollar, 
l'euro, le yen et la livre -  servent 
d'unitédecompteau Fonds moné
taire international (FMI). Son 
directeur généra). Dominique 
Strauss-Kahn, a jugé mercredi que 
« la discussion sur la nouvelle mon
naie est absolument légitime. elte 
aura probablement heu dans les 
mois qui viennent »

Investisseurs fébriles
Si l idee peut paraître séduisan 

te sur le papier, encore faudrait II 
que I impulsion politique soit suf 
fisamment forte pour que cette 
nouvelle monnaie puisse prendre 
une autre dimension Car si elle ne 
repose sur aucun actif financier, 
elle ne sera pas échangée par les 
acteurs des marchés, et ne restera 
qu'un miroir des évolutions moné
taires mondiales.

« Le problème est que les grands 
pays ne trouveront pas leur intérêt 
à émettre massivement de la dette 
dans une autre devise, compte tenu 
des risques auxquels ils s'expose
raient avec la variation de taux de 
change, étant donné que dépenses 
de gouvernement et recettes fisca
les resteront libellées dans la devise 
locale ». expliquent les experts 
d'UBS Fn la matière, on peut se réfé
rer à Iécu. pendant vingt-trois ans 
1 ancêtre de l'euro Comme les DTS. 
il s'agissait d une monnaie d'unité 
de compte reposant sur un panier 
de devises II n'a jamais détrôné le 
dollar, malgré des émissions obliga
taires d’Etat et son utilisation pour 
des contrats de paiement trans- 
frontiéres entre banques

Par ailleurs, sur le marché des 
obligations d'Etat, les investis

seurs restent fébriles, guettant le 
moindre signe qui montrerait que 
les pays pourraient avoir des diffi 
cultésà se financer Ils ont ainsi été 
inquiets après que l'émission 
d'obligations du Trésor américain 
à cinq ans a reçu un accueil mitigé, 
mercredi Ils ont été rassurés lors
que. le lendemain, celle des 
emprunts d'Etat à 7 ans a connu 
une forte demande 

De même au Royaume-Uni,
I Etat a raté une levée de capitaux à 
40 ans. ne parvenant à placer que 
9 3 %  des titres. Les investisseurs^^  
ont été freinés par la publication 
d'une hausse surprise de l’infla
tion qui a mis en difficulté la Ban
que d'Angleterre, alors que celle-ci 
a basé sa politique monétaire sur 
un risque de déflation. ■

Cécile Prudhomme

SOCIÉTÉ 
DES LECTEURS 
OU MONOE

Lecteurs sans frontières (LSF)
La SDL se mobilise pour favoriser la liberté de la presse et 
l'accès à l'information en alimentant le fonds Lecteurs sans 
frontières, qui finance des abonnements pour des lecteurs 
dans des pays en difficulté.
Ces abonnements sont destinés à des personnes, ainsi qu'à 
des associations ou institutions, engagées un peu partout 
dans le monde dans des actions citoyennes pour le 
développement économique et social, pour la défense des 
droits de l'homme, de la liberté de l'information ou encore 
pour la diffusion de la lecture et l'enseignement du français. 
Faute de moyens financiers ou en raison d'obstacles 
politiques, ces personnes ne pourraient, sans vous, avoir 
accès à une information libre qui nourrisse leur réflexion et 
leur donne une ouverture irremplaçable sur le monde.
Vous pouvez y concourir en envoyant vos dons par chèque 
bancaire ou postal à l'ordre de Lecteurs sans frontières .1 
l'adresse suivante :

Société des lecteurs du Monde 
80. boulevard Auguste-Blanqui, 75707 Parts Cedex 13 

Retrouver plus d'informations sur www.sdLlamonde.fr 
rubrique Lecteurs sans frontières M

La Société des lecteurs du « Monde »

http://www.sdLlamonde.fr

