Economie

Opinions et stratégies, acteurs et entreprises
Que peuvent faire

les gouvernements
contre le chomage ?

@® Dans l'urgence, les Etats
renforcent les dispositifs

existants

@® Les politiques

de I'emploi traditionnelles
ne sont pas aptes

a affronter une crise longue
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e « G8 » intersyndical a ras-
L semblé, le 1 mai, les huit

confédérations francaises, de
la CGT a SUD, unies depuis le
début de la crise pour réclamer au
gouvernement francais d’investir
plus massivement dans le social.
L'inscription de 63 400 nouveaux
chomeurs en mars venait d'étre
annonceée par le Pole emploi.

« Entre 2007 et 2010, les pays de
I'Organisation de coopération et de
développement  économiques
[OCDE] compteront 25 millions de
chémeursde plus. Le taux de choma-
ge pourrait atteindre 10 % dans la
moyenne des pays de I'OCDE en
2010, contre 5,6 % en 2007 », alerte
Stefano Scarpetta, chef de la divi-
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« La saga
Panhard », par
Jacques-Marie
Vaslin
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sion d’analyse et politique de 'em-
ploi de 'OCDE. Quelles politiques
de I'emploi seraient a méme d’ab-
sorber le choc ? Tout dépendra de
I'ampleur avérée de la crise.

Les politiques de 'emploi sont
concues pour corriger les déséqui-
libres du marché, en corrélation
avec les systemes de protection
socialeetavecune volontéd'inter-
ventiondeI'Etat plus ou moins for-
teselonles pays. Elaborées en reéac-
tion a la montée du chomage
d’abord conjoncturel des les
années 1930, puis structurel apres
le premier choc pétrolier de 1973,
ces politiques se sont appuyées
sur des instruments de plus en
plus nombreux qui n'ont cessé
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« Restauration :
l'injuste baisse
de la TVA », par
Thibault Gajdos
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d’étre évalués, avec des criteres
redéfinis en permanence.

Lesinstruments utilisés depuis
ledébut delacrise ne sont pas nou-
veaux. Temps partiel, grands tra-
vaux, préretraite, exonération
des charges sociales, ils ont per-
mis par le passé de maintenir un
flux de créations d’emplois en
période de croissance faible. Mais
aujourd’huiil faut lutter contre la
récession...

Que les politiques de 'emploi -
souvent réformeées, financiere-
ment renforcées depuis la crise -
privilégient l'aide a la recherche
de I'emploi comme au Royaume-
Uni et au Japon, ou une forte
indemnisation des chomeurs

comme en France ou en Allema-
gne,aucune n’est prévue pour sup-
porter une degradation aussi bru-
tale du marché du travail.
LaSuede enavait faitI'expérien-
cedans les années 1990. Les politi-
ques de subventions et d'emplois
publics temporaires s'étaient réveé-
lées peu efficaces car trop cotteu-
ses lorsque le taux de chomage a

atteint 8,3 %en 1993, indique Chris- «

tine Erhel, chercheuse au Centre
d’économie de la Sorbonne. Elle
rappelle que la Suede avait alors,
avec succes, mis lI'accent sur la for-
mation, les mesures ciblées et une

forte coordination avec les parte- |

naires sociaux.
&0 P Lire la suite page 4
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Les immeubles

« verts » de Christophe
Kullmann, patron

de Fonciere des Régions

—Jean
— Pisani-Fesil X
Inflation, deflation,
quel péril choisir ?

| ———
P - Certains I'appellent secretement de leurs
= = a veeux. D’autres veulent au contraire
= - = I'exorciser. Et si cette folle séquence d’en-
————— dettement déebridé, de faillites financiéres, de récession,
de relances enfin, se concluait par un retour de la bonne
vieille inflation ?

Iy adeux versions de I'histoire. La premiére part de
la théorie quantitative de la monnaie. Depuis long-
temps, on sait que lorsque trop de monnaie veut ache-
ter trop peu de biens, les prix augmentent. Or, depuis

————— sixmois, les banques centrales ont créé de la monnaie a
—————— unrythmefrénétique. La taille des bilans de la Réserve
fédérale américaine et de la Banque d'Angleterre a dou-
blé, celui de 1a Banque centrale européenne a augmenté
de moitié : du jamais vu en dehors des épisodes d'hy-
per-inflation. Que les liquidités fournies aux banques
viennent nourrir une expansion du crédit, dit-on, et I'in-
flation ne tardera pas a se réveiller.

Le risque immeédiat est cependant exactement oppo-
sé. Les liquidités fournies par les banques centrales
n’ont pas serviaux banques a faire davantage de crédits
aux entreprises et aux ménages, mais a remplacer ceux
qu'elles ne se fournissaient plus réciproquement. Il n'y
a pas trop de crédits, mais pas assez. Il n'y a pas trop de
demande de biens, mais pas assez. Il n'y a pas trop d'in-
flation, mais pas assez. La derniére prévision du Fonds
moneétaire international table sur une baisse de la pro-
duction mondiale en 2009 et sur une inflation voisine
de zéro dans les pays avancés d'ici a 2010. L'Espagne
vient d’'enregistrer une baisse des prix sur un an,
d’autres pays vont suivre. Le vrai risque, a court terme,

’ —————— estquel'inflation soit négative, avec pour conséquence

que celui qui emprunte aujourd’hui remboursera
demain une dette dont la valeur réelle aura augmenté.

| ———— Vers le temps des emprunteurs ?

l ————— Aterme, évidemment, quand la situation se sera
normalisée et que les systemes bancaires auront
recommencé a fonctionner, I'appétit pour la dépense
reviendra et toute la monnaie créée pendant la pério-
de de stress représentera une menace inflationniste.
Mais de cela, les banques centrales sont plus conscien-
tes que quiconque et elles se préparent déja a retirer
cette monnaie en exces. Elles en ont tous les moyens
techniques.

C'est ici qu'intervient la deuxieme version, plus inté-
ressante. Elle ne repose pas, comme la premiere, sur
une relation mécanique, mais sur la possibilité que les
sociétés, les gouvernements et, qu'elles le veuillent ou
non, les banques centrales fassent alors délibérément le
choix de lI'inflation pour apurer les dettes. Apres un
quart de siecle favorable aux préteurs - les détenteurs
decapitaux -, viendrait le temps des emprunteurs - les
ménages endettés pour I'achat de leur maison, les entre-
prises, les Etats — dont la dette aura en quelques années
bondi de vingt ou trente points de PIB et qui devront au
méme moment faire face aux cotts du vieillissement
démographique. Or, pour un emprunteur endetté a
taux fixe, I'inflation a bien des attraits.

& Lire la suite page 2
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Inflation,
deflation...

& ® Suite de la chronique
de Jean Pisani-Ferry

Il est certes difficile d'imaginer
qu’'on s'accommode demain de
I'inflation a deux chiffres des
années 1970, dont la nocivité reste
dans les mémoires. Mais la tenta-
tion sera forte de remonterla cible
d’inflation d'un ou deux points.

Un tel choix ne serait pas sans
cout. Apres deux décennies consa-
crées a ancrer des anticipations de
fajble inflation, jeter aux orties les
acquis de cet investissement se
paierait d'une moindre crédibilité,
et donc de taux d'intérét réels plus
élevés. De cerisque, les banques
centrales sont conscientes. Elles
savent, méme si elles ne se
I'avouent pas completement, qu'el-
les ont perdu en légitimité pour
avoir été longtemps percues com-
me plus proches des marchés que
des gouvernements ou des socié-
tés, et qu'apres s'étre montrées
inventives dans la débacle financie-
re elles ne pourront plus aussi faci-
lement résister aux pressions.

Le danger - bien réel en Euro-
pe —est que, par crainte de ne pas
pouvoir résister, demain, aux pres-
sions en faveur deI'inflation, les
banques centrales se montrent,
aujourd’hui, plus rétives alutter
contre la déflation. Qu'au nom
d'un péril potentiel, elles fassent
preuve de timidité face au péril
immeédiat.

Pour prévenir ce danger, c'est
aux gouvernements qu'il appar-
tient d'agir, car c’est eux qui détien-
nentla clef du probleme. A défaut
de pouvoir fixer les préférences
sociales, du moins peuvent-ils agir
sur leurs prop'res futures incita-
tions a I'inflation, en fixant des
maintenant les conditions et les
modalités de la résorption des défi-
cits qu'entrainent leurs mesures
derelance. C'est tout sauffacile,
carcelaimplique de dire que, pour
payerlacrise, il faudra demain tra-
vailler plus longtemps, payer plus
d’impéts ou dépenser moins. Mais
une chose est claire : plus les gou-
vernements se fixeront des disci-
plinessérieuses pour le moyen ter-
me, plus ils pourront agir a court
terme, et plus ils pourront comp-
tersur l'action paralléle des ban-
ques centrales. #

Jean Pisani-Ferry est économiste

et directeur de Bruegel, centre
derrecherche et de débat sur

les politiques économiques en Europe.
Courriel : chronique@pisani-ferry.net

don

.

e livre

Sfe Nionde

Mardi 5 mai 2009

L’éclairage Les gouvernements ont fourni
jusqu’ici 8 900 milliards de dollars aux banques.
Cela ne correspond qu’au tiers de leurs besoins

Le vrai cout du sauvetage

Par Martin Wolf
vons-nous les
moyens deredresser

nos systemes finan-

ciers ? Laréponse est

oui. Nous ne pou-

Vons pas nous per-
mettre de ne pas les redresser. La
grande question est de savoir com-
ment y parvenir au mieux.

Le dernier rapport du Fonds
monétaire international (FMI) sur
la stabilité financiere mondiale
livre une analyse pertinente et
sans fard de I'état du systéme. Ses
auteurs ont relevé leurs estima-
tionsdu montant des pertes du sec-
teur a pres de 4 400 milliards de
dollars (3 368 milliards d’euros).

Cette révision a la hausse est
due en partie au fait que le rapport
prend en compte les pertes sur les
actifs européens et japonais, éva-
luées respectivement a 1193 mil-
liards et 149 milliards de dollars,
ainsi que celles enregistrées sur les
actifs des marchés émergents déte-
nus par des banques des pays déve-
loppés, estimées a 340 milliards de
dollars. Mais c’est aussi parce que
les pertes sur les actifs basés aux
Etats-Unis ont grimpé a 2 712 mil-
liards de dollars, alors qu’elles n’at-
teignaient que 1405 milliards de
dollarsenoctobre 2008 et 945 mil-
liards en avril 2008.

Pour s’en faire une idée plus
concrete, les pertes estimées par le
FMI représentent trente-sept
annéesd'aide officielle au develop-
pement a son niveau de 2008. Et
les pertes sur les seuls actifs améri-
cains et européens représentent
13 % du produit intérieur brut de
ces deux régions...

Le FMI a également évalué les
sommes nécessaires a la recapitali-
sation des banques. Il est parti des
pertes totales enregistrées jusqu'a
la fin de 2008, qui se montent a
510 milliards de dollars aux Etats-
Unis, 154 milliards dans la zone
euro et 110 milliards au Royaume-
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ersiesa ey DOMNEret prendre :

La coopération
en entreprise
1l Norbert Alter
(La Découverte-Mauss,
- 230 pages. 20 euros)

Echanges informels

] orbert Alter n'est pasle pre-
,Nﬁ mier asouligner'avantage
des stratégies coopératives
dans le monde du travail. L'intérét
de cet ouvrage est d'abord de four-
nir une synthése éclairante des
problématiques surle sujet. Ensui-
te, de s'appuyer sur la parole de
cadres, employés, techniciens,
infirmieres, dont on peut lire les
témoignages reproduits, pour cer-
tains in extenso... Enfin, de débou-
lonner, parfois avec ironie, quel-
ques dogmes d'un management
prétendument a la page, qui vou-
drait notamment que le probleme
numero un des organisations soit
de « mobiliser les salariés ».

« Il existe bien une forme d’éco-
nomie primitive dans toute une
partie de nos échanges dits moder-
nes », écrit le professeur aI'univer-
sité Paris-Dauphine, spécialiste en

sociologie du travail et des organi- |

sations, qui revendique I'héritage
de Marcel Mauss et de son fameux
Essai surledon (PUF,2007).Ondon-
ne pour exister. Mais le don est
une anomalie. Il subvertit I'ordre

| marchand. Il bouscule la hié-

rarchie et transgresse les regles éta-
blies, justement parce qu'il niest
pas modélisable. Les ouvrages de
management préconisent généra-
lement que salariés et employeurs
soient quittes, plutot que mutuel-
lement endettés. Il s’ensuit que la
multitude d’échanges informels

| dansl’entreprisesontsouvent]'ob-

jetd'un déni. A tort.
Desentretiens que Norbert Alter
a menés, il ressort que le « mal-
étre » au travail proviendrait sur-
tout de I'incapacité de I'entreprise
areconnaitre lavaleurdesdonsdes
salariés. « Ingratitude », déficit de
« reconnaissance » sont les mots
qui reviennent le plus souvent.
L'auteur montre que les pratiques
coopératives, du partage de compé-
tences aux gestes de solidarité, en
passant par les « donsaffinitaires »,
sont enréalité profitables. Elles des-
sinent les contours d'une vraie
«ingéniosité collective » que le
management préfére ignorer,
quand il ne lui fait pas la chasse.®
Philippe Arnaud

Uni. Le capitallevé jusqu’alafin de
2008 a été de 391 milliards de dol-
lars aux Etats-Unis, 243 milliards
dans la zone euro et 110 milliards
au Royaume-Uni.

Mais le FMI estime les pertes
additionnelles en 2009 et 2010 a
550 milliards de dollars aux Etats-
Unis, 750 milliards dans la zone
euroet 200 milliards au Royaume-
Uni. Au vu de cette situation, le
FMI estime le montant net des
bénéfices non distribués a 300 mil-
liards aux Etats-Unis, 600 mil-
liards dans la zone euro et 175 mil-
liards au Royaume-Uni.

Le FMI souligne que le ratio du
volume des fonds propres par rap-
port au total des actifs — un instru-
ment de mesure auquel les inves-
tisseurs, échaudés pardesratios de
risque plus sophistiqués, font de
plus en plus confiance - était de
3,7 % aux Etats-Unis a la fin de
2008, mais de 2,5 % seulement
dans la zone euro et de 2,1% au
Royaume-Uni.

Le FMI en conclut que les fonds
propres supplémentaires nécessai-
res pour réduire les effets de levier
a 17 pour 1 (ou pour ramener les
fonds propres a 6 % du total des
actifs) seraient de 500 milliards de
dollars aux Etats-Unis, 725 mil-
liards dans la zone euro et 250 mil-
liards au Royaume-Uni. Pour un
effet de levier de 25 a 1, il faudrait
injecter 275 milliards de dollars
aux Etats-Unis, 375 milliards dans
la zone euro et 125 milliards au
Royaume-Uni !

Au vu des circonstances actuel-
les, les chances de pouvoir lever de
telles sommes sur les marchés
sont nulles. D'autant qu'elles pour-
raient malgré tout s’avérer insuffi-
santes. Les estimations du FMI sur
les pertes potentielles des seuls
actifs américains n'ont-elles pas
quasiment triplé en une seule
année ? Il ne serait pas surprenant
qu’elles augmentent encore.

Ce ne sont pourtant pas les seu-
les sommes indispensables. Les
gouvernements ont jusqu’icifour-
ni 8 9oo milliards de dollars de
financement pour les banques, au
travers de facilités de préts, de
plans d’achats d'actifs et de garan-
ties. Mais cela ne correspond
qu’au tiers de leurs besoins de
financement.

En se fondant sur I'idée que les
dépots croissent au méme rythme
que le PIB nominal, le FMI estime
que le « déficit de refinancement »
des banques - refinancement a
court terme des préts interbancai-
reset destitrisations, plus refinan-
cement a échéance de la dette a
long terme - passera de
20 700 milliards de dollars a la fin
de 2008 a 25 600 milliards fin
2011, soit un peu plus de 60 % du
total de leurs actifs. Et ces mon-

fort de s’avérer au bout du compte
plus élevés. Mais tout indique que
les cotits budgétaires d'une réces-
sion grave seraient substantielle-
ment supérieurs a ceux impliques
par le sauvetage des établisse-
ments financiers. Refuser de sau-
ver les systemes financiers au
motif que cela cotterait trop cher
serait un trés mauvais calcul.

Une meilleure raison pour refu-
ser le sauvetage des banques
consiste a invoquer ses effets
néfastes sur les comportements
des marchés.L'alternative, dans ce
cas, ne peut étre quelafaillite. Jere-
my Bulow, de l'université Stan-
ford, et Paul Klemperer, de I'uni-
versité d'Oxford, ont proposé un
plan quirésoudraitle probleme de
facon satisfaisante. Les fonctions
bancaires saines de chaque établis-
sement seraient scindées et trans-

Ceux qui esperent un retour
rapide a ce qu'ils pensaient
étrela normale il y a deux ans
doivent renoncer a leurs illusions

tantsne tiennent méme pascomp-
te de la disparition des préts titri-
sés au travers de ce que I'on appel-
le le « systéme bancaire fantome »,
lequel était particulierement
important aux Etats-Unis.

Le FMI procede également a de
nouvelles estimations du cout
budgétaire final des mesures de
sauvetage. Les Etats-Unis et le
Royaume-Uni y consacreront res-
pectivement 13 % et 9 % de leur
PIB. Ailleurs, les cotts sont bien
inférieurs.Il s'agit, heureusement,
de montants parfaitement suppor-
tables. En vérité, sion les compare
al'impact delarécessionsurladet-
te publique, ils paraissent tout a
fait gérables. Certes, ils risquent

férées sur une nouvelle banque
« intermédiaire », laissant les pas-
sifs (séparés des dépots) dans I'an-
cienne banque. On donnerait des
actions de la nouvelle banque aux
créanciers abandonnés. Les gou-
vernements pourraient renflouer
certains créanciers au-dela de ce
niveau, sans pour autant les
dédommager entiérement com-
me c’est le cas aujourd hui.
Certains sont d'avis, et leur opi-
nion est respectable, qu'il vau-
draitmieux dédommagerentiére-
ment les créditeurs des établisse-
ments les plus importants. Le rai-
sonnement procede de I'idée que
c'est le seul moyen d’enrayer une
nouvelle panique. L'objection que

'on peut y faire ne concerne pasle
cout budgétaire d'une telle mesu-
re, mais le fait que, dans ce cas,
seul un nombre limité de grands
établissements « trop gros pour
sombrer » verrait alors le jour.
Leurs créanciers penseraient
alors tout naturellement qu'’ils
prétent a des gouvernements. Ce
serait I'assurance de catastrophes
encore plus graves dans les
années a venir.

Cependant, imposer de lourdes
pertes aux créanciers représente
en effet un gros risque. Il faudrait
probablement y procéder partout
de facon simultanée. Et ce n'est
qu’apres avoir acquis la certitude
que les banques survivantes
seraient saines que l'on accepte-
rait a nouveau de leur accorder
des préts sans garanties.

Pour le meilleur ou pour le
pire, les autorités ont décidé de
venir en aide a leurs systemes
financiers grace a l'argent des
contribuables. Presque tous les
pays touchés devraient étre en
mesure de le faire, en tout cas si
I'on se fonde sur les chiffres du
FMI. A présent, ayant pris la déci-
sionfondamentale d'empécher la
banqueroute, ils doivent rétablir
la santé de leurs systemes finan-
ciers aussi vite que possible.

Mais en admettant qu'ils y par-
viennent, ce sera une condition
nécessaire mais non suffisante
pour un retour a une croissance
économique solide. Le poids de
I'endettement rend le désendette-
mentinévitable. Mais ilest a peine
amorcé. Ceux qui esperent un
retour rapide a ce qu'ils pensaient
étrela normale ily a deux ans doi-
vent renoncer a leurs illusions. @

Cette chronique de Martin Wolf,
éditorialiste économique, est publiée
en partenariat exclusif

avec le « Financial Times ».© FT.
(Traduit de I'anglais par Gilles Berton)

Les acteurs de I'économie Jacques-Marie Vaslin
Panhard et Levassor, pionniers de |'ere automobile

L'histoire de I'ascen-
sion, puis de la chu-
_ te, des premiers
industriels de I'automobile, Pan-
hard et Levassor, semble préfigu-
rer l'actuelle crise de ce secteur.

Périn, fabricant parisien de
machines a bois, cherchait un ingé-
nieur pour mettre au point des
moteurs a gaz. [l embauche, en
1867, le centralien René Panhard,
qui s'adjoint, quelques années
plus tard, les services d'un camara-
de de promotion, Emile Levassor.
Ces deux ingénieurs ont unréve :
créer une « voiture sans che-
vaux ». Mais des contraintes tech-
niques subsistent.

Une rencontre s'avere décisive.
Apres le décés de son mari, Louise
Sarrazin, qui détient la licence du
moteur a pétrole Daimler pour la
France, démarche Levassor, qui se
montre d'abord réticent. Mais la
rencontre avec Daimler en person-
ne, en 1888, le convainc. Panhard et
Levassor montent le moteur sur
un chassis en bois et lancent la pro-
duction d’—e série de cinq voitu-

|

res en novembre 1890, signant ain-
sil’acte de naissance de I'industrie
automobile. Les Allemands Karl
Benz et Gottlieb Daimler, qui
avaient pourtant une longueur
d'avance, ne croyaient pas en l'ave-
nir de leur invention ; les Francais
vont leur damer le pion.

Ilest vrai qu'en France le réseau
routier est parmi les meilleurs
d’Europe, et qu'une bourgeoisie
éclairée est préte a payer cher ces
produits innovants. Tres vite, les
magazines spécialisés, les courses
automobiles ou le premier Salon
spécialisé vont provoquer I'en-
gouement du public. Panhard-
Levassor devient alors le leader
incontesté de cette industrie.

Formidables bénéfices

En 1896 apparait un nouveau
personnage, lecommandant
Arthur Krebs. Ce militairea déjaa
son actif de nombreuses inven-
tions. Il décide de rencontrer Levas-
sor au volant d’'une voiture de sa
conception. Celui-ci, impressionné
par le systeme d'embrayage du

véhicule, enachéte le brevet. Dix
mois plus tard, Krebs rejoint la
direction de I'entreprise apreésla
mort accidentelle de Levassor. Il
apporte de nombreuses innova-
tions aux voitures, qui seront la
marque de son succes. Le passé
militaire de Krebs lui ouvre le mar-
ché des armées, avec la production
d'automitrailleuses, de camions et
de moteurs pour I'aéronautique.

Les voitures Panhard-Levassor
sont reconnues pour leurs proues-
ses techniques et sportives. Leur
suprématie lors des courses stimu-
leles ventes. En 1895, 74 voitures
sont vendues ; en 1910, I'entreprise
en écoule plusde 2 000, dont la
moitié al'étranger. La société est
tres rentable, les bénéfices repré-
sentant entre un tiers et la moitié
du chiffre d’affaires.

Avec Peugeot et Renault, 'auto-
mobile crée de nouveaux débou-
chés pour des secteurs comme
I'aluminium, le caoutchoucoule
verre. Elle permet aussi le dévelop-
pement de I'industrie aéronauti-
-ue, qui exploite ses innovations.

Alaveille de la premiere guerre
mondiale, 'automobile emploie
quelque 100 000 personnes, y
compris les emplois indirects dans
les garages, les dépots d'essence..

La Grande Guerre dope l'activi-
té avecla fabrication de véhicules
militaires, d'obus et de canons,
mais les actionnaires se montrent
tres gourmands. Les formidables
bénéfices ne sont pas réinvestis : la
société reste sur le créneau des voi-
tures de luxe et tourne ledos ala
production de masse. La concur-
rence et la crise de 1929 vont met-
tre a mal I'entreprise, qui ne doit sa
survie qu'aux commandes publi-
ques, en particulier militaires.

Elle serarachetée par Citroén en
1965, qui arréte la production de
voitures en 1967. De la marque Pan-
hard, rachetée par Auverland en
2005, seule I'activité militaire sub-
siste, comme undernier clin d'ceil
au commandant Krebs. &
Jacques-Marie Vaslin est maitre de
conférences a I'lnstitut d'administration
! des entreprises (IAE) d’Amiens.
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