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Economie

Opinions et strategies, acteurs et entreprlses

Le monde en récession

neglige

la crise alimentaire

@® Le G8,du 8 au 10juillet, doit aborder 1a question agricole
@B Les promesses de relance des investissements n’‘ont pas €té tenues
@® Un an apres les « émeutes de la faim », les prix ont baissé
mais les marchés restent vulnérables ala spéculation

Desriziéres en Casamance, au Sénégal. wiLLiaM DUPUY

usommet du G8 de L’Aqui-
A la,du 8 au10ojuillet enItalie,

la sécurité alimentaire sera
une nouvelle fois aumenu. Mais le
sujet sera-t-il enfin pris au
sérieux?

Ily aun an, du 3 au 6juin 2008,
une «conférence de haut niveau
sur la sécurité alimentaire mondia-
le» s'était tenue au siége de 'Orga-
nisation des Nations unies pour
I'alimentation et I'agriculture
(FAO)aRome, réunissant quarante-
deux chefs d’Etat et de gouverne-
ment. 22milliards de dollars
d'aidesavaient été promis. Ladécla-
ration finale jugeait«urgent»
d'aider les pays en développement
et en transition a investir davanta-
ge et a développer leur production
agricole et alimentaire. Mais seule-
ment 2,5milliards de dollars
(1,8 milliard d'euros) ont effective-
ment été versés aujourd'hui.

«De sommet en sommet, on
assiste a de grandes déclarations
surla faim, et on lance des promes-
ses de don. Mais il n'y a ni suivi ni
sanctions », déplore Olivier de
Schutter, rapporteur spécial des
Nations unies pour le droit a I'ali-
mentation.

L'éclairagede MartinWolfp.2
Réguler ne suffira pas
adissuader

les financiers

de prendre des risques

Une partie des promesses
étaient certes échelonnées sur
cinq ans, d’autres sans précisions.
Mais beaucoup d’'engagements
sont restés en suspens, la crise
financiere prenant le dessus. Il
aurait pourtant suffi de moins
d’'uncentieme des sommes consa-
crées aux plans de relance et de
sauvetage bancaire...

« Ce qui est important aujour-
d’hui, c’est de réaliser que le temps
des paroles est désormais révolu »,
aditJacques Diouf, directeur géné-
ral de la FAO, début juin a propos
de la crise alimentaire au Forum
mondial des céréales a Saint-Péter-
sbourg. Ses mots sont le signe que

Chronique p.3

Banques:
embellie suspecte
aux Etats-Unis,
par Paul Jorion

tres peu de décisions concretes ont
été prises pourrelancerl'agricultu-
redes pays pauvres ou mieux régu-
ler les marcheés.

Les prix agricoles se sont replles
ala suite de bonnes récoltes et les
« émeutes de la faim » se sont €loi-
gnées. Mais la crise économique
frappe encore plus durement. Le
chiffre de 1milliard de personnes
souffrant de la faim devrait étre
dépassé cette année, selon la FAO.

&9 Lire la suite page 4
« Le Monde Economie » interrompt
sa publication pour I'été.
Le prochain numéro paraitra
le lundi 31 aciit (daté 1" septembre).
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Mazars défie
les « Big Four »
del'audit
mondial
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— Laflexibilité
plus lechomage

L'une des caractéristiques frappantes de
la crise actuelle est la synchronisation des
réactions des entreprises. D'un bout de la

planete al'autre, celles-ci réagissent en méme temps
aux mémes informations, et leurs anticipations sont
parfaitement paralléles.

Sauf sur un point : I'emploi. Depuis un an, le taux de
chomage a augmenté de 8 points en Espagne et de

6 points en Irlande, mais il n'a pratiquement pas bougé
en Allemagne et aux Pays-Bas, et il ne s’est encore accru
que d'un point et demi en France. Pour partie, ces
écarts refletent bien surl'inégale sévérité de la réces-
sion: méme si les évolutions sont synchrones, I'am-
pleur du retournement varie d'un pays a l'autre.
MaisI'explication ne vaut ni pour I'Allemagne ni pour
I'Espagne. L’Allemagne est en effet ala fois un des pays
ou la chute de la production est la plus prononcée, et
I'un de ceux ou le marché du travail s’est le moins
dégradé. Et malgreé sa crise immobiliere, 'Espagne r.
fait pas partie des pays ou le recul du produit intérieur
brut (PIB) est le plus fort.

L'explication de ce paradoxe réside dans les modalités
d'ajustement de 'emploi. L'Espagne est championne
du monde des contrats a durée déterminée (CDD).
Apres la fin du franquisme, qui avait mis en place une
législation de I'emploi tres protectrice des salariés, le
marché du travail a été « flexibilisé » a la marge parl'in-
troduction des CDD, qui représentent aujourd hui un
tiers de I'emploi salarié, contre moins de 5% aux Etats-
Unis et un peu plus de 13 % en France.

Plus que partout ailleurs, le travail en CDD y est devenu
un mode d'existence quasi permanent. A défaut d'étre
juste, cette situation était tolérable tant que durait le
boom. Mais dés que la conjoncture s'est retournée, les
entreprises ont mis fin aux contrats temporaires et le
chomage a bondi.

Al'inverse, I'Allemagne a, depuis 'automne 2008, fait
massivement appel au Kurzarbeit (travail court), qui
permet d'ajuster la durée du travail annuelle a la bais-
se. L'entreprise réduit le salaire mensuel en propor-
tion des heures travaillées et 'Etat compense la perte
subie par le salarié a hauteur de deux tiers. Cette for-
me de chomage partiel est souvent prévue par les
conventions collectives, et a été fortement encoura-
gee par le plan de relance.

Les deux économies sont ainsil'une et I'autre flexibles,
ausensou les entreprises ajustent leurs effectifs et
réduisent leurs cotits, mais de maniere tres différente.
L’Espagne fait reposer I'ajustement sur I'emploi des jeu-
nes et des moins qualifiés, quand I'Allemagne joue sur
lasouplesse des heures de travail et mutualise le cott
social de leur réduction.

11y a des limites a I'opposition des deux modeles. En
Espagne, la construction immobiliere ne se redressera
pas avant longtemps et y conserver des salariés inuti-
les n'aurait aucun sens.
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En Allemagne, une réduction
temporaire du temps de travail
permet d'amortir le choc pendant
quelques trimestres, mais il est
clair que le chomage va mainte-
nant augmenter fortement. Si
doncle contraste s'atténuera,
cependant il ne disparaitra pas.
Ces choix collectifs ne s'opposent
pas seulement par leurs consé-
quences sociales. Ils risquent aussi
d'avoir des conséquences économi-
ques différentes.

La priorité des politiques de
I'emploi, dans les temps a venir, va
étre d'éviter que le chomage induit
par la crise ne débouche surla
mise a I'écart permanente d'une
partie dela population active.

C'est ce qui s'est produiten
Europe avec les préretraites des
années 1980, et dans la plupart des
r~rs qui ont subi de graves crises

ncieres. Méme s'ils ne sont pas
mis en retraite, des travailleurs
durablement éloignés de I'emploi
perdent leurs qualifications et leur
motivation, et ne peuvent étre
ensuite réinsérés qu'au prix d'ef-
forts considérables. L’Organisation
de coopération et de développe-
ment économiques (OCDE) vient
d'estimer que, méme apres que ses
effets immeédiats auront été résor-
bés, la crise pourrait induire une
hausse du chémage dit structurel
d’un point et demi dans lazone
euro. De maniere significative, cet-
te hausse serait beaucoup plus for-
te en Espagne (plus de 2,5 points)
qu'en Allemagne (0,5 point).

La crise repose ainsi, sous un
jour nouveau, laquestion de la
flexibilité du travail. Hier, il s'agis-
sait de favoriser les réallocations
d’'emplois entre secteurs et entre-
prises, et d'accompagner un retour
graduel versleiplein-emploi.
Aujourdhui, il s'agit d’absorber un
choc violent en minimisant ses
couts sociaux immeédiats et ses
couts économiques a long terme.
Dans un cas comme dans 'autre,
certains modeles sociaux vont se
révéler plus justes ou plus effica-
cesqued'autres.®
Jean Pisani-Ferry est économiste et
directeur de Bruegel, centre de recher-
che et de débat sur les politiques écono-
miques en Europe.

Courriel : chroniquepisani-ferry.net
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Par Martin Wolf

L’éclairage Le principe méme de la sociéte
aresponsabilité limitée pousse les managers
des banques a prendre trop de risques

Reguler ne suffira pas

n formule un peu partout
O des propositions visant a

réformerlarégulation. Les
plus significatives sont venues
des Etats-Unis, ou l'administra-
tion du président, Barack Obama,
a émis récemment une série
d’idées détaillées, encore que timi-
des. De telles propositions ren-
dront-elles le systéeme moins
enclin aux crises ? Ma réponse est
non. La raison de mon pessimis-
me est que la crise a exacerbé les
faiblesses du secteur financier. Et
il est peu probable que les réfor-
mes envisagées soient capables
d'écarter ce danger.

On trouve au cceur de l'indus-
trie financiere des sociétés haute-
ment endettées. Leuractivité prin-
cipale est de créer et de négocier
desactifs de valeurincertaine, tan-
dis que leurs passifs sont, comme
on vient de nous le rappeler,
garantis par I'Etat. C'est un feu
vert donné a ceux qui veulent
jouer avec I'argent des contribua-
bles. Que les crises éclatent sirare-
ment, voila le vrai mystere.

Il faut, pour comprendre cela,
partir du cceur du capitalisme
moderne: la société par actions a
responsabilité limitée. Les gran-
des banques commerciales ont
compté parmi les produits les
plus importants de la révolution
de la responsabilité limitée. Mais
les banques sont des entreprises
spéciales: pour elles, I'endette-
ment est plus qu'un simple
moyen de faire des affaires; c'est
leur facon de faire des affaires.
Aussilaresponsabilité limitée est-
elle susceptible d’avoir un impact
énorme sur leur comportement.

Lucian Bebchuk et Holger Spa-
mann, de la Harvard Law School,

| définissent tres bien le probleme

Les sentinelles de
I’argent sale, de Gilles
Favarel-Garrigues,
Thierry Godefroy

et Pierre Lascoumes,
La Découverte,

312 pages, 22 euros

Au cceurdelafraude

T T ne bataille se déroule dans

| I'ombre, loin des projec-
\_/ teurs.Celle de I'antiblanchi-
ment. Cette enqueéte sociologique
analyse le role peu connu des ban-
quesdanslalutte contre latransfor-
mation de I'argent obtenu illégale-
ment - drogue, trafic d'armes, cor-
ruption, fraude fiscale... - en mon-
naie licite. A leur corps défendant
(en principe), les banques sont en
effet utilisées parles circuitsdel'ar-
gent sale. Elles sont donc aussi a
priori les mieux placées pour parti-
ciper a la chasse aux milliards qui
rlimentent mafia, terrorisme et
rand banditisme.

Pourtant, cette fonction ne va
pas de soi. L'antiblanchiment est
contraire a certains principes du
métier de banquier, tels que la non-
intrusion dans les décisions écono-
miques des clients, ou le respect
d’une stricte confidentialité. Cela
revient, selon un banquier cité dans
le livre, a dire aux clients : « Mercide
me confier autant de pognon, mais
au fait il vient d’ot1 ?» Les auteurs
rendent vivant leur récit en faisant
parler les acteurs de cette «croisa-
de» :complianceofficers (les spécia-
listes de la lutte antiblanchiment),
banquiers, magistrats...

Les auteurs retracent I'histoire
du combat contre le blanchiment
et expliquent comment les ban-
ques ont progressivement accepté
cette lourde mission. Ils nous plon-
gent dans l'impressionnant dispo-
sitif mis en place: logiciels d'aler-
tes automatiques, agents repre-
nant des techniques d’'investiga-
tion policiére, organismes interna-
tionaux.

Une lutte qui connait des limi-
tes et des revers. « Ou commence
l'inquisition? »,s'interroge uncom-
pliance officer. Les risques d’attein-
tes a la vie privée des clients sont
grands. L'extension de l'antiblan-
chiment aux fraudes fiscales a ren-
du le travail tres compliqué. Selon
les professionnels, la définition de
I'argent sale serait devenue trop
floue et engloberait trop de délits.

Un regret : la question des rela-
tions des banquiers avec les para-
dis fiscaux n'est pas abordée. Or ce
sont eux qui brassent le plus d'ar-
gent, environ 10 000 milliards de
dollars (7177 milliards d’euros), et
qui seraient le réceptacle, selon la
Banque mondiale, d’au moins
350 milliards de dollars issus de la
fraude fiscale..®

Laurent Firdion

dans un excellent article publié
récemment (« Regulating Banker-
s'Pay », Harvard Law and Econo-
mics Discussion Paper n’°641,
mai2009). Son okjet central est
les mesures d'incitation concer-
nant le management. Ces mesu-
resont une importance immense.
Mais ce qui est plus important
encore est de savoir pourquoi une
banque a responsabilité limitée,
gérée dansl'intérét des actionnai-
res, est une entreprise aussi ris-
quée.

Dans une société a responsabili-
té limitée fortement endettée, les
actionnaires prendrontrationnel-
lement des risques excessifs car
ils pourront empocher tous les

catastrophiques. Les actionnaires
rationnels préféreront cette der-
niere formule.

Les professeurs Bebchuket Spa-
mann ajoutent que les caracteéris-
tiques de notre systéme financier
moderne aggravent encore la
situation: tout d’'abord, le capital
des banques est lui-méme en par-
tie constitué de dettes ; deuxieme-
ment, le role des holdings bancai-
res peut accroitreencorelesincita-
tions poussant les actionnaires a
sous-évaluer le risque ; troisieme-
ment, les dirigeants sont récom-
pensés lorsqu'ils alignent leurs
intéréts sur ceux des actionnai-
res; quatriemement, certains des
moyens par lesquels ils le sont —

Les dirigeants ont-ils un intérét
encore plus grand que les actionnaires
a«jouerletout pourle tout » ?

avantages éventuels tandis que
les risques qu'ils courent sont
limités: quelles que soient les per-
tes de la banque, ils ne peuvent
perdre plus que leur part de capi-
tal.

Dans les banques actuelles, un
endettementde trente ans est nor-
mal. Untaux d'endettement enco-
re plus élevé n’est pas rare. Com-
me le soulignent les auteurs, « les
actionnaires des banques endet-
tées sont incités a accroitre la vola-
tilité des actifs bancaires ».

Imaginons deux modéles com-
merciaux avec les mémes rende-
ments attendus: dans un cas,
ceux-ci sont surs et réguliers;
dans l'autre, de longues périodes
de rendements €élevés alternent
avec de breves périodes de pertes

les stock-options, par exemple -
sont liés, avec effet multiplica-
teur, aux rémunérations accor-
dées aux actionnaires. Ainsi les
dirigeants ont-ils un intérét enco-
re plus grand que les actionnaires
a «jouer le tout pourle tout » ou a
tenter de «faire sauter la ban-
que ». Comme le remarque I'arti-
cle, le fait que certains dirigeants
ont perdu beaucoup d’'argent ne
prouve pas qu'ils étaient stupides
de faire ces paris, puisque le gain
qu'ils pouvaient espérer était
immense.

Une solution parait évidente:
laissons les créditeurs perdre.
Dans ce cas, les créditeurs ration-
nels demanderont une prime
pour accorder un prét a des opéra-
tions a haut risque, ce qui condui-

raitaabaisserles niveauxd'endet-
tement.

On peut objecter que les crédi-
teurs peuvent parfois étre mal
informés des risques pris par les
banques auxquelles ils prétent.
Mais il existe une objection plus
sérieuse : de nombreux créditeurs
sont protégés par des assurances
garanties par les gouvernements.
Ces assurances sont motivées par
I'importance des établissements
financiers comme sources de cré-
dit, du point de vue des actifs, et
de fournisseurs d'argent, sur le
plan des passifs. Il en résulte que
les créditeurs ne s’intéressent gue-
re alaqualité des actifs d'une ban-
que ni a sa stratégie. Ils ont I'im-
pression d'avoir prété a une ban-
que. En réalité, ils ont prété a
I'Etat.

La grande lecon de la crise
actuelle est de déterminer jus-
qu’ou doit aller ce type d'assuran-
ce dans le cas d’'établissements
considérés comme trop gros, ou
trop interconnectés, pour som-
brer.

Les grandes banques se retrou-
vent rarement en difficulté seu-
les : elles commettent souvent des
erreurs tres similaires ; de plus, la
faillite de 'une affaiblit la solvabi-
lité réelle (ou percue) des autres.
C'est donc a I'occasion d'une crise
systémique que les créditeurs cou-
rent le plus de risques. Mais c’est
précisémentlorsque survient une
crise systémique que les gouver-
nements se sentent obligés d'ac-
courir a leur rescousse, comme ils
l'ont fait ala fin de I'année 2008.

La solution bien connue serait
de réguler tres étroitement des
établissements ainsi assurés.
Mais une part importante de ce
qu’'ont fait les banques au cours

de la premiere partie de cette
décennie - les instruments hors-
bilan, les produits dérivés et le
«systéme bancaire fantome » lui-
méme - a été concue précisément
pour contourner la régulation. La
question qui vient aussitot a I'es-
prit est de savoir si cela sera diffé-
rent cette fois-ci. Toute personne
sensée estendroitd’en douter. En
Vérité, cela est particulierement
improbable quand la capitalisa-
tion des banques est si faible. Le
moment est donc venu d'aller
beaucoup plusloin.

Une telle crise n'est certes pas
seulementlerésultatd’'unerépon-
serationnelle aux dispositifs inci-
tatifs. La sottise et l'ignorance
jouent également un role. Je ne
crois pas non plus que I'on puisse
éliminer du capitalisme les bulles
et les crises. Mais il est difficile de
croire que les risques que pren-
nent d’énormes établissements
n’'ont rien a voir avec les incita-
tions. La désagréable vérité est
qu'aujourd’hui, I'incitation a se
comporterde faconrisquée est,en
réalité, plus forte qu'avant lacrise.

La réforme de la régulation ne
doit pas se limiter a celle des dis-
positifs incitatifs. Mais elle doit
commencer par la. Une entrepri-
se trop grosse pour sombrer ne
saurait étre gérée dans l'intérét
des actionnaires, puisqu'elle ne
fait plus partie du marché. Soit on
doit pouvoir la fermer, soit elle
doit étre gérée de facon différen-
te.C'estaussisimple—etaussibru-
tal - que cela. ®
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 Jean-Marc Daniel

Janos Kornai et I'économie de pénurie

Vingt ans apres la
m chute du murde Ber-

lin, il est de bon ton
d'affirmer que la crise actuelle
réhabilite Marx. Que sa pensée éco-
nomique ait été une interpréta-
tion approximative de celle de
Ricardo, aujourd’hui fondamenta-
lement dépassée, n'a guere d'im-
portance. Ce qui compte, c’est que,
en invoquant son nom, on préten-
de refuser le libéralisme et I'écono-
mie de marché. Comme I'écrivait a
la fin des années 1940 Francois Per-
roux (1903-1987), un économiste
francais au parcours sinueux
- depuisI'école autrichienne jus-
qu‘'au Commissariat au Planet le
College de France, en passant par
la revue maréchaliste Renouveau
francais - «capitalisme est un mot
de combat », utilisé pour instruire
le proces d'un systeme qui, disait-
il est condamné avant méme que
la défense n’ait pu s'exprimer.

Pourtant, alors que ce proces

semble de nouveau al'ordre du
jour, la défense compte des avo-
cats de poids,comme Janos Kornai.
Cet ancien communiste hongrois
adéveloppé une analyse économi-
que des pays socialistes d'Europe
deI'Est concluant que leurs contre-

| performancesdans ce domaine
étatent inhérentes aux théories de
Marx etde Lénine.

Janos Kornai nait le 21janvier
1928 a Budapest,dans une famille
juive aisée. Son pere, déporté par
les nazis, meurt en camp de
concentration. Lui rejoint, apres la
guerre, le Parti communiste, qui
accede au pouvoir en1947. Il est fas-
ciné parl'assurance des intellec-
tuels communistes, qui présen-
tent le marxisme comme une
science a part entiére. En 1955, éco-
nomiste reconnu dans son pays, il
est ébranlé parles débuts de la dés-
talinisation; il commence a pren-
dre ses distances avec le régime.
La rupture finale intervient
quand il publie en 1980 son livre
de référence, Socialisme et écono-
mie de la pénurie (Ed. Economica,
1986 pour I'édition francaise).

Dans une économie de marché,
la pressionde la concurrence et la
nécessité pour les entreprises de
trouver des débouchés rentables
les poussent a innover, a rationali-
ser leur gestion, a répondre aux
besoins des clients. Certes, M. Kor-
nai considere le modéle néoclassi-
que d'équilibre général comme
inutilement compliqué sur le

plan mathématique, et naif surle
fond. Il doute de ce que I'écono-
mie puisse étre décrite en termes
d’'optimalité, de stabilité et d'har-
monie dans I'égalité ultime entre
l'offre et la demande. Il n'en esti-
| me pas moins que |'économie libé-
rale, par le biais de la contrainte
que la demande impose aux entre-
prises, permet |'expressiond’'une
efficacité mesurée depuis les
débuts de la révolution industriel-
le par la croissance générale du
niveau de vie.

Typologie des managers
Enrevanche, I'abolition de la

propriété privée, intrinseque au
socialisme, donne le pouvoir a des

| acteurs qui ne font aucun cas des
attentes des consommateurs.
M.Komai parle de « contrainte bud-

. gétairelache ».Le directeurd’une
entreprise nationalisée peut ne
pas vendre, ses pertes ne condui-
sant ni ason éviction niala faillite
de son entreprise. Qu'il soit nom-
me par I'Etat ou par un conseil
ouvrier selon le principe de I'auto-
gestion plus ou moins en vigueur
dans les années 1970 dans la You-
goslavie de Tito, ce qu’attendent de
lui ceux qui I'ont nommeé, c’est

| d'assurerle plein-emploi indépen-
| damment des possibilités concre-

tes de vente. Cette exigence fait

| desentreprises plus des lieux de
| présence que des lieux de produc-

tion. M. Kornai tire de ses
réflexions une typologie des mana-
gers capitalistes. Celui qui obtient
desbénéfices dans la recherche per-
manente de nouveaux marchés se
placedans'esprit de I'économie
libérale. En revanche, le cost killer
est I'héritier, qui s'ignore, du direc-
teur d'usine communiste d’'antan.
11 se déconnecte de la demande
pour se contenter de satisfaire des
exigences de court terme.

Apresla chute du communis-

| me, M.Kornais'implique dans le

débat économique en Hongrie,
soutenant en 1995 la politique
d’austérite de Lajos Bokros, minis-
tre des finances jusqu'en 1996.
C'est qu'a ses yeux elle rompt
enfin avec le paternalisme social
hérité des années Kadar (Janos
Kadaradirigé le pays de 1956 a
1985) et affirme une vraie cassure
d'avec|'esprit routinier de I'écono-

| miede pénurie. @

Jean-Marc Daniel est professeur
al'ESCP-Europe.



