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Fret : Air France - KLM 
condamné à une amende 
de 339,5 millions d’euros
Une affaire d’entente sur les prix est à l'origine 
de la sanction de la Commission européenne

Bruxelles
Bureau européen

British Airways, Air France- 
KLM et neuf autres compa­
gnies aériennes devaient 

être condamnées, mardi 9 novem­
bre, par la Commission européen­
ne à payer une amende totale de 
798,82 millions d'euros pour enten­
te illégale sur les prix dans le trans­
port de fret.

Lufthansa-Swiss, qui a dénoncé 
le cartel, échappe à toute amende. 
La note est en revanche salée pour 
sa rivale continentale, AirFrance- 
KLM: 339,5 millions d’euros, dont 
183 millions pour Air France, 
127 millions pour KLM, et 29,5 mil­
lions pour leur filiale Martinair. La 
lourdeur de la sanction devrait inci­
ter le groupe franco-néerlandais à 
déposer un recours auprès de la jus­
tice européenne.

Lobbying acharné
British Airways écope d’une 

amende plus modeste de 104 mil­
lions d'euros ; la compagnie luxem­
bourgeoise Cargolux, de 80 mil­
lions, et la Scandinave SAS, de 
70 millions. Sont aussi condam­
nées : Singapour Airlines (74,8 mil­
lions), Cathay Pacific (57 millions), 
Japan Airlines (35,7 millions), Air 
Canada (21 millions), et Quantas 
(9 millions).

Il est reproché aux compagnies 
de s’être entendues, au début des 
années 2000, sur les tarifs fret en 
provenance ou à destination de 
l'Union européenne. La décision a 
été plusieurs fois reportée depuis 
un an, en raison des difficultés du 
secteur, et d'un lobbying acharné

des opérateurs mis en cause. La 
direction générale de la concurren­
ce n’avait pourtant aucun doute 
sur leur culpabilité, à l’issue d’in­
vestigations entamées en 2006. 
Plusieurs raids ont été menés dans 
divers pays, en concertation avec 
les autorités américaines et sud- 
coréennes, après que l’un des initia­
teurs de l’entente, Lufthansa, a 
dénoncé les conventions secrètes 
portant, entre autres, sur la factura­
tion des hausses de carburant.

En théorie, Bruxelles peut infli­
ger des amendes représentant jus­
qu'à 10%  du chiffre d’affaires des 
sociétés condamnées. Cette fois, la 
plupart des com pagnies ont 
demandé une « ristourne », en met­
tant en avant leurs difficultés 
après la crise. Air France-KLM avait 
toutefois déjà provisionné, en 
2008,530 millions d’euros pour fai­
re face aux sanctions en Europe, en 
Asie, et aux Etats-Unis.

Pour les autorités européennes, 
il était d’autant moins question de 
passer l’éponge que l’entente avait 
déjà été dénoncée aux Etats-Unis. 
En juillet 2008, Air France-KLM, 
comme ses associés dans cette 
affaire, avaient plaidé coupable 
pour négocier avec le ministère 
américain de la justice. Cette solu­
tion à l’amiable lui avait coûté 
350 millions de dollars (220 mil­
lions d'euros à l’époque). British 
Airways et Korean Airlines avaient 
déboursé 300 millions de dollars 
chacune pour mettre un terme 
aux poursuites. En tout, les amen­
des infligées aux contrevenants 
représentaient déjà plus de 1,6 mil­
liard de dollars. ■

Philippe Ricard

Le point de vue des chroniqueurs de l’agence économique

Reuters Breakingviews
La Chine n'a pas de leçon à donner 
aux Etats-Unis et à la Fed

L a Chine proteste un peu trop 
bruyamment contre la déci­
sion américaine de faire tour­

ner la planche à billets. Le Quoti­
dien du peuple  est même allé jus­
qu’à accuser la Réserve fédérale 
américaine (Fed) de « manipula­
tion du taux de change » à propos 
des 600 milliards de dollars 
(430 milliards d’euros) que celle-ci 
va injecter dans le système finan­
cier américain en rachetant des 
bons du Trésor.

Une démarche curieuse, caria 
Chine a moins à perdre à ce soi- 
disant laxisme que la plupart des 
autres nations. Mais attiser le res­
sentiment des pays émergents 
contre les Etats-Unis est une tacti­
que commode pour détourner l’at­
tention générale de ses propres 
manœuvres sur les changes.

Le programme de la Fed aura 
sans doute des répercussions 
néfastes sur certains pays. Les 
investisseurs en dollars, à la 
recherche de rendements plus 
attirants, vont s'intéresser à 
d'autres pays, ce qui fera grimper 
la devise de ces derniers et pénali­
sera leurs exportations. La sura­
bondance de dollars a ainsi entraî­
né la dévalorisation du billet vert 
et par conséquent l’appréciation 
du real brésilien, du baht 
thaïlandais ou du won coréen.

La Chine est toutefois mal pla­
cée pour se faire le porte-parole 
des pays émergents. Bien sûr, 
comme eux, elle a une forte crois­
sance et des marchés en expan­
sion qui ont de quoi séduire les 
investisseurs. Mais, dans les faits, 
sa monnaie reste indexée sur le 
dollar : le yuan n’a progressé que 
de 2 % depuis juin par rapport au 
billet vert, et encore, en partant

d’un niveau déjà considéré com­
me trop bas. Les autres monnaies 
ont connu des hausses bien plus 
marquées. Le recul du dollar profi­
te donc directement aux exporta­
teurs chinois, aux dépens des 
autres pays émergents.

Stratagème
Le contrôle que Pékin exerce 

sur les mouvements de capitaux 
risque d’aggraver le problème 
pour les autres pays. Si l’accès à la 
deuxième économie du monde 
leur était interdit, les investis­
seurs se tourneraient alors vers 
des économies au profil similaire, 
comme la Thaïlande, la Corée du 
Sud, Taïwan ou l’Indonésie. La pra­
tique de l’encadrement réglemen­
taire peut réorienter les capitaux 
de la spéculation vers les pays où 
elle n’a pas cours.

Les mesures de la Fed ne sont 
pourtant pas seulement un bien­
fait pour la Chine. La mise en cir­
culation d’une quantité excessive 
de dollars provoque en effet un 
troisième phénomène : elle pous­
se à la hausse le cours des matiè­
res premières et les prix de l'éner­
gie et elle alimente l’inflation en 
Chine comme ailleurs.

Mais à la veille du sommet du 
G20 de Séoul, prévu jeudi 11 et ven­
dredi 12 novembre, les vitupéra­
tions auxquelles se livre Pékin res­
semblent surtout à un stratagème 
destiné à faire oublier sa propre 
contribution aux déséquilibres 
mondiaux actuels. ·

John Foley
(Traduction de Christine Lahuec)

ZJÊ Sur Brsakingviewsxoni 
Plus de comm entaires sur l ’actualité 
économique et financière.

Edison veut faire plier Gazprom sur le prix du gaz

L e mécontentement gronde chez les clients 
européens du russe Gazprom, fournis­
seur d'un quart du gaz consommé sur le 

Vieux Continent. Selon le quotidien russe Kom- 
mersant, la société d’énergie italienne Edison 
SpA vient d’assigner Promgas, société russo-ita­
lienne détenue par Gazprom et le pétrolier Eni, 
devant le tribunal d’arbitrage de Stockholm.

Edison, qui importe, produit et vend du gaz, 
du pétrole et de l’électricité en Italie, réclame 
une baisse du prix du gaz sur les contrats à long 
terme le liant au géant russe. Il estime que les 
prix prévus par ces contrats, privilégiés par Gaz­
prom pour ses clients européens, entraîneront 
pour l’entreprise des pertes importantes en 
2011-2013.

Avant tout, ces prix n’ont plus lieu d’être, car 
il est désormais possible d’acheter le gaz moins 
cher sur le marché au comptant (spot). Il est 
même moins cher de 30 % à 35 % sur le marché 
européen. Pourquoi acheter le gaz russe entre 
300 et 320 dollars les mille mètres cubes quand 
le Qatar propose le sien à 250 dollars ?

Le fait n’est pas nouveau. Le principe des 
contrats à long terme est dénoncé par la Com­
mission européenne qui y voit un frein à la 
concurrence. De son côté, Gazprom souhaite­
rait conserver ces contrats mais pour combien 
de temps encore ? Le géant gazier, qui a subi en 
2009 une chute drastique de la demande en 
Europe, a déjà été contraint de réduire ses prix 
pour défendre ses parts de marché.

Au début de l’année, cinq clients européens 
de Gazprom (les groupes allemands E. On Ruhr-

gas et Wingas, l ’italien Eni, le turc Botas et le 
français GDF Suez) se sont servis de cet argu­
ment pour obtenir une baisse de leur facture. 
Des concessions qui auraient entraîné une per­
te de 1,6 milliard d’euros pour Gazprom.

Jusqu’à présent, les clients du groupe russe 
privilégiaient les négociations en coulisses. 
Avec la plainte d'Edison, c’est la première fois 
que l’entreprise publique russe est ainsi ren­
voyée devant un tribunal. Même la Bulgarie et 
la Roumanie, pourtant privées de gaz lors de la 
« guerre du gaz » de janvier 2009 entre l'Ukrai-

C’est la première fois 
que l’entreprise publique russe 
est ainsi renvoyée devant 
un tribunal par un client

ne et la Russie, n’avaient pas osé aller aussi loin. 
Si le tribunal de Stockholm statue en faveur 
d'Edison, ce sera un précédent fâcheux pour le 
groupe proche du Kremlin. Gazprom a tou­
jours été dur en affaires, privilégiant les 
contrats àlong terme (de 10  à 25 ans) et le princi­
pe rigide du take or pay, selon lequel la facture 
s’établit selon les volumes commandés et non 
selon les quantités consommées.

Dans un contexte de croissance mondiale 
dévoreuse d’énergie, « les Etats européens, sou­
cieux de sécuriser leur approvisionnement, 
étaient enclins à accepter les dures dispositions 
contractuelles imposées par Gazprom, princi­

pal fournisseur», expliquait récemment le 
magazine russe Kommersant Vlast. Aujour­
d'hui, chacun veut voir sa facture réduite.

Gazprom doit faire face à la concurrence 
croissante des Etats-Unis, passés du statut d’im­
portateur de gaz à celui de grand producteur 
mondial qui a vocation à exporter. En 2009, la 
production américaine de gaz de schiste a 
dépassé celle de la Russie. Désormais, Moscou 
doit aussi compter avec les pays fournisseurs 
du marché américain saturé (Qatar, Algérie, 
Nigeria), contraints de trouver d’autres débou­
chés, en Europe surtout. Pour Gazprom 
-«N otre bien public», dit une publicité qui pas­
se en boucle sur les chaînes russes de télévision 
-, le coup est rude. Toute la stratégie du géant 
russe, qui consistait à prendre le leadership sur 
les marchés américain et européen, est ébran­
lée. « Gazprom ne voit pas de raison de renoncer 
à son fonctionnem ent sur le marché gazier, 
mais d'une manière ou d'une autre, il le faudra  
bien », estime Kommersant Vlast.

Le rêve du Kremlin, qui est de voir Gazprom 
assurer la «sécurité énergétique » de l’Europe, 
selon les termes du président russe, Dmitri 
Medvedev, est aujourd’hui remis en question. 
A quel prix sera vendu le gaz acheminé par les 
grands gazoducs -  en construction, comme 
Nord Stream (Russie-Allemagne), ou en projet, 
comme South Stream (Russie-Italie-Hongrie)- 
qui forment une véritable « tenaille gazière » 
censée faire de la Russie le fournisseur numéro 
un des foyers européens ? ■

Marie Jégo (Moscou, correspondante)

La vie des entreprises
Pétrole

Golfe du Mexique : BP n'a pas fait 
« primer les dollars sur la sécurité »
Le pétrolier britannique BP a accueilli avec satisfaction, lundi 8 novem­
bre, une des conclusions de la commission chargée par le président amé­
ricain Barack Obama de faire la lumière sur la marée noire dans le golfe 
du Mexique. «A ce jour, nous n 'avons pas identifié une seule circonstance 
dans laquelle un individu a pris consciemment la décision défaire primer 
les dollars sur la sécurité », a indiqué son chef, Fred Bartlit. La commis­
sion est néanmoins sévère avec BP, jugeant que le groupe a pris des ris­
ques inutiles dans l’exploitation du puits avant l’explosion de la plate­
forme Deepwater Horizon, fatale à onze ouvriers. BP a imputé l’essentiel 
des erreurs, à l'origine de la marée noire, à ses partenaires sur Deepwa­
ter, notamment à son propriétaire, le suisse Transocean. ■

Distribution Vogica placée 
en liquidation judiciaire
L’enseigne Vogica, spécialisée 
dans la vente de cuisines et salles 
de bains sur mesure, a été placée 
en liquidation judiciaire, lundi 
8 novembre, faute de repreneur. 
Le tribunal de commerce d’Evry a 
désigné un mandataire judiciaire 
pour vendre les actifs de l’entre­
prise. Confronté à des difficultés 
d’approvisionnement liées à une 
réorganisation de sa production, 
Vogica avait déposé son bilan fin 
septembre. La plupart des 
1047 salariés du groupe devraient 
se retrouver au chômage. -  (AFP.)

Pharmacie Sanofi-Aventis 
demande à Genzyme de ne 
pas s’opposer à son OPA
Le laboratoire pharmaceutique 
Sanofi-Aventis a annoncé, lundi 
8 novembre, avoir demandé au 
conseil d’administration de Gen­
zyme de ne pas s'opposer à son 
offre publique d’achat par des dis­
positifs anti-OPA et de laisser les 
actionnaires trancher en cas de 
désaccord persistant entre les

deux groupes. Le français a lancé 
début octobre une offre hostile de 
18,5 milliards de dollars (13,4 mil­
liards d’euros) sur la société améri­
caine de biotechnologies, mais 
souhaite entrer en négociation 
avec l’entreprise qui a, pour l’heu­
re, refusé de renouer le contact.

Hôtellerie Une norme 
pour les palaces
Le secrétaire d’Etat au tourisme, 
Hervé Novelli, a déclaré, lundi

8 novembre, que les établisse­
ments qui obtiendront le nou­
veau label Palace devront être 
déjà classés 5 étoiles, répondre à 
des critères précis (taille de cham­
bre, personnel polyglotte, spa) et 
justifier d’une durée d’activité de 
deux ans et demi (deux ans en cas 
de rénovation totale). Un jury pré­
sidé par l’académicien Domini­
que Fernandez se prononcera éga­
lement sur des éléments « subjec­
tifs » (emplacement, restauration,

etc.). A terme, une vingtaine de 
palaces seront désignés. -  (AFP.)

Luxe Hermès relève 
ses prévisions pour 2010
Le chiffre d’affaires d’Hermès 
s’est envolé de 30,5 % au troisième 
trimestre par rapport à la même 
période de 2009, à 590 millions 
d’euros, conduisant le groupe de 
luxe à relever, mardi 9 novembre, 
les prévisions de croissance de ses 
ventes annuelles de 12 % à 15 %. Sa 
marge devrait aussi être plus 
importante que prévu.

Internet Amazon acquiert 
le distributeur de produits 
de beauté Quidsi
Poursuivant sa diversification, le 
distributeur en ligne Amazon a 
annoncé, lundi 8 novembre, l’ac­
quisition du distributeur en ligne 
de produits d’hygiène et de beau­
té Quidsi pour 545 millions de dol­
lars (394millions d’euros). Ce grou­
pe gère les sites diapers.com (pro­
duits pour bébé), soap.com (pro­
duits d’hygiène) et beautybar.com 
(produits de beauté). -  (AFP.)
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Mardi 9  novem bre 9H45
Valeur Dernier

cours
Cours
préc.

%  var. 
/préc.

%var.
31/12

Plus
haut

Plus
bas

Dlvid.
net

Code
ISIN

ACCOR ........................... ...1 31,27 31,32 -0,18 19,52 31,50 22,25 1,05 T FR 0000120404
AIR LIQUIDE................... ..1 95,36 95,40 -0 ,04 22,70 96,93 70,59 2,25 T FR0000120073
ALCATEL-LUCENT 1 2,30 2,28 0,61 -3,57 2,70 1,83 0,16 T FR0000130007
ALSTOM ......................... » 33,59 33,72 -0,39 -31,54 55,14 33,34 1,24 T FR0010220475
ARCELORMITTAL.......... 25,86 25,84 0,10 -19,62 35,45 21,33 0,16 A LU 0323134006
A X A ................................. 13,62 13,57 0,29 -17,68 17,60 11,51 0,55 T FR0000120628
BNP PARIBAS ACT.A . . . » 54,03 54,30 -0,50 -3,35 60,38 40,81 1,50 T FR0000131104
BOUYGUES ................... » 32,78 32,59 0,61 -9,99 40,56 30 ,4 0 1,60 T FR0000120503
CAP G E M IN I.................. ï 34,32 34,20 0,35 7,35 40,30 30,20 0,80 T FR0000125338
CARREFOUR » 37,95 37,92 0,07 13,07 41,28 31,81 1,08 T FR0000120172
CREDIT AGRICOLE » 12,08 12,09 -0,04 -2,27 13,78 7,87 0,45 T FR 0000045072
DANONE ......................... ...1 46,42 46,47 -0,10 8,39 46,88 39,34 1,20 T FR 0000120é44
EADS................................ 18,66 18,52 0,73 32,45 19,70 13,29 0,17 T N L0000235190
EDF................................... % 31,45 31,64 -0,62 -24,33 42,84 30,14 0,60 S FR0010242511
ESSILORINTL................ ...1 47,98 47,97 0,03 14,93 51,17 40,8 4 0,70 T FR0000121667
FRANCE TELECOM ...1 17,16 17,09 0,47 -1,52 17,92 14,01 0,60 A FR0000133308
GDF SUEZ ...1 28,77 28,70 0,23 -5 ,00 30,77 22,64 0,67 S FR0010208488
LAFARGE 45,30 44,66 1,43 -21,64 63,00 35,57 2,00 T FR0000120537
L’OREAL ...1 85,99 85,79 0,23 10,24 88,00 70,90 1,50 T FR0000120321
LVMHMOETHEN........... 1 119,00 118,75 0,21 51,82 120,50 74,19 1,30 S FR0000121014
MICHELIN....................... ...1 56,99 57,14 -0,26 10,11 64,49 48,12 1,00 T FR0000121261
NATIXIS.......................... ....1 4,44 4,41 0,52 25,09 4,90 3,06 0,45 T FR0000120685
PERNOD RICARD........... ï 63,34 63,14 0,32 5,73 68,64 54,89 0,61 A FR0000120693
PEUGEOT ...1 29,33 29,18 0,53 23,94 29,95 17,92 1,50 T FR0000121501
PPR................................. 115,30 115,15 0,13 36,87 120,50 81,00 3,30 T FR0000121485
PUBLICIS GROUPE...... ....1 35,70 35,73 -0 ,08 25,26 37,61 27,66 0,60 T FR0000130577
RENAULT......................... ...1 41,82 41,35 1,14 15,52 43,80 26,56 3,80 T FR0000131906
SAINT-GOBAIN ....1 36,74 36,56 0,48 -3 ,49 40,28 27,81 1,00 T FR 0000125007
SANOFI-AVENTIS........ 1 50,90 51,03 -0,25 -7,56 58,90 44,01 2,40 T FR0000120578
SCHNEIDER ELECTRIC 1 105,65 105,70 -0,05 29,19 106,50 72,00 2,05 T FR0000121972
SOCIETE GENERALE.... ..J 43,77 44,09 -0,74 -10,59 53,12 29,70 0,25 T FR 0000130809
STMICROELECTR......... 6,54 6,49 0,79 1,82 8,08 5,16 0 ,06  A N L0000226223
SUEZ ENV....................... ....1 13,95 13,97 -0,14 -13,49 17,86 12,46 0,65 S FR0010613471
TECHNIP ....1 62,83 63,45 -0,98 27,19 65,90 45,14 1,35 T FR0000131708
TOTAL............................. ...1 40,51 40,4 5 0,14 -9,99 46,73 35,66 1,14 S FR0000120271
UNIBAIL-RODAMCO .... ....1 150,45 149,65 0,53 -2,11 167,00 119,85 20,00 D FR0000124711
VALLOUREC................... 78,29 78,89 -0,76 23,24 81,61 60,35 3,50 T FR 0000120354
VEOLIA ENVIRON......... ....1 21,11 21,05 0,26 -8,71 26,49 17,96 1,21 T FR0000124141
VINCI............................... 39,60 39,55 0,14 0,34 44,98 33,01 1,10 s FR 0000125486
VIVENDI..........................
Cours en euros.

20,50 20,41 0 ,44 -1,42 21,47 16,18 1,40 T FR0000127771

I  : valeur pouvant bénéficier du service de règlement diffé ré (SRD). #  : valeur faisant l'objet d'un contrat d'animation. 
Plus haut et plus bas : depuis le 1/1/2010. n/d  : valeur non disponible. A : acompte, S : solde. T : totalité.

Pays Indice Dernier 4/o var. Maxi Mini PER
cours 2010 2010

FRANCE CAC 40 3916,49 9/11 0,07 4088,18 11/1 3287,57 25/5 12,00

ALLEMAGNE DAX Index 6754,60 9/11 0 .0 6 6775,17 5/11 5433,02 5/2 12,10
ROYAUME UNI FTSE100 index 5864,29 9/11 0,24 5899,37 5/11 4790,04  1/7 12,60
ETATS-UNIS Dow Jones ind. 11406,84 9/11 -0 .33 11451,53 5/11 9614,32 2/7 12,80

Nasdaq com posite 2580,05 9/11 0,04 2583,30 8/11 2061,14 1/7 18,80
JAPON Nikkei 225 9694,49 9/11 -0 ,39 11408,17 4 / 4 8796,45 1/9 16,30
PER - Price Earning Ratio (ou cours/bénéfice) : cours de Bourse divisé par le bénéfice par action estim é pour l'exercice 
courant. PER : FactSet JCF Estimâtes ; données : la Cote Bleue, n /d  : valeur non disponible.

(Publicité)
SICAV ET FCP
S E LE C T IO N  publiée sous la 
responsabilité de l'émetteur
D ern ier cours connu le 9/11 à 9h
Valeur Cours date

en euro valeur

J H  C A I S S E  D E P A R G N E

Société de Gestion : Natixis Asset Management 
21 quai d'austerlitz -  75013 paris 
w w w .caisse-epargne.fr/opcvm

Fonds communs de placements
ECUREUIL BENEFICESRESPONSABLES 39,60  
ECUREUIL ACTIONS EUROPEENNES C 16,55
ECUREUIL CAPIPREMIEREC 2897,94
ECUREUIL OBLICAPIC 61,94
ECUREUIL PROFIL 9 0  D 34,18
ECUREUIL PROFIL 75 D 38,78
ECUREUIL EURIBOR 1261,26
ECUREUIL EXPANSION C 18484,11
ECUREUIL INVESTISSEMENT D 45,44
ECUREUIL MONEPREMIEREC 2385,74
ECUREUIL SECURIPREMIEREC 2610,38
ECUREUIL TRESORERIE C 66,96
ECUREUIL OBLI EURO D 269,19
ECUREUIL MONEPREM.INSTC 117488,57

5/11
5/11
5/11
5/11
5/11
5/11
7/11
8/11
5/11
8/11
5/11
8/11
5/11
8/11

Crédit w  Mutuel
h  a  n  q  u e  à  g u i  p a r l e r

www.creclitrvuiiuei.fr
Multi-promoteurs
CM-CIC EUROPE
Fonds communs de placements

24,08 5/11

CM-CIC EURO ACTS C 20,12 5/11
CM-CIC SELECT.PEA 7,79 5/11
CM-CIC MID EUROPE 20,77 5/11
CM-CIC TEMPERE C 171,46 5/11
CM-CIC DYN.EUROPE 34,16 5/11
CM-CIC FRANCE C 33,25 5/11
CM-CIC EQUILIBRE C 71,88 5/11
CM-CIC DYN.INTERN. 27,15 5/11
CM-CIC OBLI C.T.D 135,41 8/11
CM-CIC MID FRANCE 32,87 5/11

L 5 L L 3  o u  0 1  4 2  6 6  8 8  8 8
Fonds communs de placements
CM-CIC DYN.INTERN. 27,15 5/11
CM-CIC OBLI C.T.D 135,41 8/11
CM-CIC 0BLIGATI0ND 26,49 8/11
CM-CIC MID FRANCE 32,87 5/11
CM-CIC PLANB0URSEC 18,77 5/11
CM-CIC TEMPERE C 171,46 5/11
CM-CIC EURO ACTS C 20,12 5/11
CM-CIC FRANCE C 33,25 5/11
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□ Qui dérègle
l’économie 
mondiale? £
O Les pays du G20 
peuvent-ils s'entendre?
Décodage

L
’économie mondiale 
est agitée par les répli­
ques du séisme qu’a 
été la crise américai­
ne des subprimes et 
la récession qui a sui­
vi. Le G20, qui se réu­
nit à Séoul les 11 et 

12 novembre, va tenter d’apaiser les 
affrontements qui opposent les 
plus importants de ses membres 
concernant le taux de change et le 
commerce. Car, pour être envelop­
pées de diplomatie, les critiques 
volent bas et chaque pays clame 
que le voisin a mis la pagaille dans 
les affaires du monde. Au vrai, quel 
est le coupable quinuit à la croissan­
ce «forte, équilibrée et durable» 
dont rêvent les communiqués de 
tous les sommets internationaux ?

Le couple infernal slno-améri- 
cain Pour les Chinois', comme l’a 
déclaré leur vice-ministre des finan­
ces, Zhu Guangyao, ce sont les Etats- 
Unis qui « n ’ont pas suffisamment 
conscience de leur devoir sur le mar­
ché des capitaux et n'ont pas 
réfléchi aux attaques que subissent 
les pays émergents de la part des 
capitaux trop volatils». En se 
tenant prête à injecter 600 mil­
liards de dollars (431,6 milliards 
d’euros) pour soutenir une conjonc­
ture flageolante, la Réserve fédéra­
le risque de déclencher une fuite 
des liquidités vers les pays en déve­
loppement et de dévaluer le dollar, 
avec reprise de l'inflation à la clé.

Pour les Américains, comme l’a 
déclaré Timothy Geithner, le secré­
taire d’Etat au Trésor, c’est la Chine 
qui, en maintenant sa monnaie bas­
se, engrange de formidables excé­
dents commerciaux et met en péril 
la croissance, asphyxiant l'emploi 
et les comptes des pays qu’elle inon­
de de ses produits.

Dans le reste du monde, chacun 
y  est allé de son initiative pour se 
protéger des remous créés par le 
couple infernal sino-américain. 
Exaspéré par l’ascension du yen, le 
Japon a racheté 18,5 milliards de dol­
lars en septembre. La Corée du Sud 
injecterait sous le manteau un mil­
liard de dollars par jour pour éviter 
au won de trop s’apprécier.

Mesures radicales contre  
concurrences déloyales Ces
mesures sont impuissantes à cana­
liser des flu x  de liquidités 
(4 0 0 0  milliards de dollars par 
jour). Aussi les gouvernements lor­
gnent-ils sur des mesures radicales 
pour se protéger de concurrences, 
selon eux, déloyales. L’Organisa­
tion mondiale du commerce 
(OMC) affirme que les mesures pro­
tectionnistes ne pénalisent pas 
plus de 1,4 % des importations mon­
diales, mais elle se fait de plus en 
plus de souci : ses membres tardent 
à supprimer les barrières (droits de 
douane, contingents, subventions) 
érigées durant la crise.

L’OMC rappelle que ce n’est pas 
en surtaxant les poulets améri­
cains (pour les Chinois) ou les bou­
lons et les tubes d’acier chinois 
(pour les Américains) que les prota­
gonistes se tireront d’affaire. Car, 
juge-t-elle, «les causes sous- 
jacentes du dangereux cocktail fa it  
de profonds déséquilibres commer­
ciaux, de taux de chômage élevés et 
persistants et de mouvements désor­
donnés des changes sont d ’ordre 
macroéconomiques ».

Les grands déséquilibres natio­
naux La faiblesse de la monnaie 
des uns ou l’excédent commercial 
des autres ne sont, en effet, que des 
symptômes et ce n’est pas, comme 
le propose M. Geithner, en limitant

à 4% les excédents et les déficits 
des balances courantes que Ton 
remettra les économies d’aplomb. 
Les causes du malaise sont à cher­
cher dans les déséquilibres propres 
à chaque nation.

Les Etats-Unis vivaient trop à cré­
dit et doivent réapprendre les ver­
tus de budgets équilibrés, ce qui 
leur permettra d’exporter plus. La 
Chine serait bien inspirée de créer 
un système de protection sociale, 
afin que ses citoyens consomment 
plus et exportent moins. L’Europe 
doit s’atteler à la réduction de sa det­
te, sans casser une croissance ané­
mique. Le Japon doit se tirer de la 
déflation en assainissant son systè­
me financier et en se préparant à 
gérer une population très âgée. Le 
Brésil ne pérennisera sa belle crois­
sance qu’en limitant ses déficits 
budgétaires et en investissant, etc.

Quel médecin au chevet de l’éco­
nomie mondiale? Tout le monde 
connaît les remèdes, mais qui les 
prescrira? Le Fonds monétaire 
international (FMI) semble le méde­
cin désigné par ses statuts, mais 
ceux-ci n’ont pas prévu qu’il puisse 
sanctionner un malade récalci­
trant. A Séoul, le G20 pourrait donc 
confier au Fonds la tâche d’établir, 
pour chaque grand pays, un rap­
port sur les conséquences de ses 
décisions sur les autres économies. 
Ce rapport serait rendu public et 
discuté de façon multilatérale.

Compter sur l’amicale pression 
des autres pays pour rappeler à un 
Etat qu’il n'est pas seul au monde 
n’est peut-être pas enthousias­
mant, mais en l’absence d’un gou­
vernement mondial, on ne voit pas 
d’autres solutions pour éviter 
qu’une surenchère des égoïsmes 
dégénère en Grande Dépression. ■  

Alain Faujas

L’« hyperpuissance » américaine 
piégée par ses « hyperdéséquilibres »

E tats-U n is

C ’était à Bretton Woods, en 
1944, lors de la conférence 
qui posa les bases du systè­
me économique de l’après- 

guerre : face aux déséquilibres 
macroéconomiques mondiaux, 
l’économiste britannique John 
Maynard Keynes promouvait un 
mécanisme contraignant pour 
réduire, au choix, les excédents ou 
les déficits des pays. Las, les Etats- 
Unis, « hyperpuissance » en deve­
nir, s’opposèrent alors à l’adoption 
de telles mesures. Mais aujour­
d'hui, ces mêmes Etats-Unis, fragili­
sés par des « hyperdéséquilibres », 
militent pour un tel encadrement.

Car le déficit de la balance cou­
rante américaine atteint des pro­
portions abyssales : il devrait s’éle­
ver à 466,5 milliards de dollars 
(336,5 milliards d’euros) en 2010, 
selon le Fonds monétaire interna­
tional (FMI), soit 3,2% du produit

intérieur brut (PIB). Et atteindre 
ainsi l’équivalent des excédents à 
la fois de la Chine (267 milliards) et 
de l’Allemagne (200 milliards). En 
2015, selon le FMI, le déficit des 
comptes courants pourrait attein­
dre 601,7 milliards de dollars.

Concurrence chinoise
Un trou grandement nourri par 

l'arrivée massive sur le territoire 
américain, ces dernières années, 
de b ien s d ’éq u ip em en t 
chinois fabriqués en Chine: alors 
que le déficit commercial mensuel 
avec l’empire du Milieu était de 
6 milliards à 7 milliards de dollars 
au début des années 2000 , il 
atteint 25 milliards aujourd’hui.

Washington s’est longtemps 
accommodé de cette situation. 
Car, en échange, il a trouvé en 
Pékin le meilleur partenaire possi­
ble pour financer ses déficits 
publics galopants -  la dette publi­
que américaine devrait atteindre 
92,7% du PIB, en 2010. En clair: 
vous nous vendez vos tee-shirts, et 
vous achetez nos T-Bonds (les

bons duTrésorà30 ans). Une situa­
tion d’autant moins problémati­
que que la consommation des 
ménages -  boostée par les prix bas 
des produits importés et les fai­
bles taux d’intérêt -  a longtemps 
« nourri » les deux tiers de la crois­
sance américaine. Mais la crise a 
profondément modifié les habitu­
des : le taux d’épargne des ména­
ges est passé de 2 % des revenus, en 
2007, à 6 % aujourd’hui.

Désormais confronté à une 
croissance flasque et à un taux de 
chômage « européen » (9,6 % des 
actifs et même 17,6% en incluant 
les travailleurs à temps partiel et 
ceux qui ont renoncé à chercher à 
un emploi), Washington doit 
explorer de nouvelles voies.

Et notamment ne plus seule­
ment miser sur les services et sa 
consom m ation intérieure en 
tablant davantage sur l’industrie. 
D’où ses élans répétés contre la 
sous-valorisation du yuan, afin de 
m ieux faire face à la concurrence 
chinoise. ■

Clément Lacombe

Les s ta tu e tte s  des princ ipaux chefs  
d 'E ta t du G 2 0  sont exposées lors du  

Festival des lan te rn es , à Séoul, Se 
4  novem bre. Le s o m m et se t ie n t  dans  

la ca p ita le  sud-coréenne, (es 11 e t  
12 n o v e m b re  jo yong-hak/reuters

Pékin préfère le statu quo à un 
changement de modèle risqué

C hine

Pour Pékin, les sommets éco­
nomiques internationaux 
se suivent et se ressem ­
blent. La Chine est le vilain 

petit canard accusé de maintenir 
artificiellement sa monnaie à un 
niveau trop faible. On lui reproche 
de soutenir ses exportations au 
détriment de celles de ses partenai­
res commerciaux, dont les Etats- 
Unis, et des emplois qui en dépen­
dent, par l’intervention de sa ban­
que centrale. Et, chaque fois, les diri­
geants chinois argumentent ainsi : 
les causes des maux des industries 
occidentales sont plutôt à chercher 
du côté de leur propre manque de 
compétitivité et le yuan remonte­
ra, mais laissons-lui le temps.

Afin de s’assurer de sa stabilité, 
le cours du yuan sur les marchés de 
change est adossé à celui du dollar 
et est maintenu très bas depuis le 
début du ralentissement économi­
que mondial. La Banque populaire 
de Chine définit quotidiennement 
un cours pivot, autour duquel sa 
monnaie ne peut varier que dans 
une bande de 0,5 %. Le Fonds moné­
taire international estime que le 
change du yuan est bien en dessous 
de son niveau naturel.

Une semaine avant le sommet 
du G20 de Toronto, en juin, les ban­
quiers centraux chinois avaient 
annoncé leur intention de poursui­
vre la réforme du mécanisme de 
change du renminbi, autre nom du

yuan, et de le laisser s’apprécier, 
afin peut-être de limiter les criti­
ques. Mais les grands changements 
se font toujours attendre : le billet 
rouge ne s'est apprécié que de 2,5 % 
face au billet vert depuis Tété, don­
nant un peu plus de grain à mou­
dre aux politiciens américains.

«  Guerre des monnaies »
C’est que les choix des diri­

geants chinois sont lim ités, 
même si les commentateurs et les 
leaders du Parti communiste ne 
cessent de répéter que ce modèle 
a vécu et qu'il faut « rééquilibrer » 
la deuxième économie de la planè­
te. La solution est bien connue : 
réorienter l ’économie vers la 
consommation intérieure. Pour 
cela, laisser le yuan grimper, amé­
liorer les salaires pour permettre 
aux Chinois de dépenser, et sur­
tout augmenter des taux d’intérêt 
qui permettaient jusqu’à présent 
de transférer l’épargne des ména­
ges vers l’endettement des usines 
exportatrices ou des promoteurs 
immobiliers.

Mais la remise en cause du 
modèle de croissance qui fait le suc­
cès de l’économie chinoise depuis 
trois décennies inquiète. « Une par­
tie des politiciens et des conseillers à 
Pékin appelle de ses vœux la rééva­
luation du renminbi dans le cadre 
du rééquilibrage de l ’économie, 
explique Michael Pettis, profes­
seur de finance à l’université de 
Pékin. Mais d ’une part, ils se heur­
tent à l’opposition des exportateurs 
et des entreprises publiques et, 
d ’autre part, ils reconnaissent que

cela ne peut pas se fa ire trop vite. » 
Le risque est d’assister à une baisse 
des commandes et donc à une 
hausse du chômage, à une chute de 
la consommation, et à la montée 
d’un mécontentement politique.

Maintenir le statu quo est donc 
tentant, tout en essayant de détour­
ner l’attention. Le vice-ministre des 
finances, Zhu Guangyao, s’est atta­
qué, lundi 8 novembre, aux Etats- 
Unis, accusés de faire tourner la 
planche à billets. Il a promis que la 
décision de la Réserve fédérale d’in­
jecter 600 milliards de dollars 
(433 milliards d’euros) pour revitali­
ser une «économie léthargique » 
fera l’objet de « discussions candi­
des » lors du sommet du G20 de 
Séoul. En parallèle, le quotidien des­
tiné aux lecteurs étrangers, China 
Daily, fustigeait, mardi, dans un édi­
torial, la politique monétaire de 
Washington et ses «conséquences 
inconnues».

Les accusations d’utilisation de 
l’arme monétaire ne sont donc 
plus l’apanage des Occidentaux. La 
Chine entend retourner l’argu­
ment à bon compte, relève Zhang 
Jun, directeur du Centre chinois 
d’études économiques de l’univer­
sité de Fudan à Shanghaï.

«D ’une certaine manière, le 
débat sur la guerre des monnaies 
est favorable à la Chine, explique le 
professeur Zhang, car si chacun 
reproche à l ’autre de déprécier 
volontairement sa monnaie, elle se 
sentira un peu moins seule à subir 
les pressions. » ·

Harold Thibault 
(Shanghaï, correspondance)

□ Contrepoint
Et toujours le spectre 
de la crise de 1929

La crise de 1929, dont les 
m éfaits durèrent dix ans, est 
l'exemple de l’enchaînem ent 
d ’erreurs que le G 20 cherche à 
éviter. Première erreur, la déva­
luation com pétitive : parti 
d'une «orgie spéculative», 
selon John Kenneth Galbraith, 
l’économiste canadien qui Ta 
longuement étudiée, mais aus­
si d'une surproduction indus­
trielle, l’effondrem ent se tra ­
duit par un krach boursier, puis 
bancaire qui gagne le m arché 
des changes. En 1931, le Royau­
me-Uni dévalue la livre de 
4 0 % , entraînant la chute d ’une 
trentaine de monnaies. Deuxiè­
me erreur, le protectionnism e  
comm ercial: les gouverne­
ments décident les uns après 
les autres d 'ériger des barriè­
res douanières qui paralysent 
progressivement le com m erce  
mondial. La loi am éricaine 
Hawley-Sm oot augm ente les 
droits de douane sur 2 0  0 0 0  
produits, ce qui réduit de 7 0  %  
les im portations en provenan­
ce de l’Europe qui riposte par 
des mesures comparables, 
am putant de 7 0  %  les exporta­
tions américaines vers l’Euro­
pe. Troisième erreur, un assai­
nissement trop  rapide : en 
1937, persuadée que la crois­
sance est revenue grâce à ses 
vigoureux plans de relance, l'ad­
ministration Roosevelt donne 
un tour de vis budgétaire sévè­
re et double les réserves obliga­
toires des banques. Le produit 
intérieur brut, qui avait progres­
sé de 9  %  en 1937, s'effondre  
de 4 ,5 %  Tannée suivante e t le 
taux de chôm age bondit à 
19 % . Al. Fs
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L’euro souffre de l’attentisme de la BCE

Europe

Il y  a six mois, en pleine crise 
grecque, l’euro était donné 
pour mort. Depuis, à quelques 
dérapages près, la monnaie 

unique n’a cessé de s’apprécier. 
Elle a pris 18 % face au billet vert et 
s’échange désormais autour de 
1,40 dollar. Cette vigueur ne reflète 
pourtant en rien la santé économi­
que d’un Vieux Continent promis 
à une croissance molle en 2011.

Dans les faits, l’euro semble être 
devenu la «variable d’ajuste­
ment » d’un marché des changes 
soumis à de fortes tensions. Prise 
dans un billard à plusieurs bandes, 
la Banque centrale européenne 
(BCE) est comme impuissante. 
«Que peut-elle fa ire  pour influer 
surle cours de l’euro ?Rien », confir­
me Natacha Valla, chef économis­
te chez Goldman Sachs à Paris.

Essentiellement attachée à la stabi­
lité des prix, l’autorité monétaire 
n’a pas de mandat pour intervenir 
sur le marché des changes. Elle ne 
Ta d’ailleurs fait qu'une fois, en 
2000, quand l’euro avait atteint 
son plus bas niveau historique.

Articles de foi
Alors que les déclarations guer­

rières se multiplient, au Brésil ou 
en Chine, Jean-Claude Trichet reste 
de marbre. Le patron de la BCE est 
muet sur le niveau de la monnaie 
unique. Muet également sur l’ini­
tiative de la Réserve fédérale améri­
caine de reprendre ses achats d’em­
prunts d’Etat, quand bien même 
cela perturbe le système monétai­
re international. « Je n ’ai aucune rai­
son de penser que la Réservefédéra- 
le et le secrétaire au trésor poursui­
vent une stratégie du dollar faible », 
a affirmé M. Trichet, le 4 novembre.

«La BCE veut rester conciliante à 
l ’égard de la Fed, explique M™Val- 
la, car elle pourrait un jour avoir

besoin d ’une attitude coopérative 
de la part des autres banques centra­
les, si par exemple le dollar venait à 
glisser trop vite. »

Aucun expert n ’imagine que 
M. Trichet sorte de sa réserve, à 
moins que l'euro atteigne 1,55, voi­
re 1,60 dollar. Le banquier central 
obéit à deux articles de foi : primo, 
le vrai problème n’est pas tant le 
niveau des taux de change que leur 
volatilité excessive. Secundo, le 
cours des devises doit être détermi­
né par les forces du marché, non 
par des interventions, et refléter les 
fondamentaux économiques.

«Rien de cela n ’est critiquable 
mais le problème, c ’est que la BCE 
est en ce moment la seule institu­
tion monétaire à se tenir à ces princi­
pes», note Bruno Cavalier, chez 
Oddo Securities. Selon l’économis­
te, « on peut regretter que M. Trichet 
manque un peu d ’opportunisme, 
lui qui a im e à dire “Je suis 
M.Euro"». B

Marie de Vergés

Le real victime de l'expansion brésilienne

Brésil

Le Brésil aborde le G20 d’une 
humeur combative. Brasilia 
estime que sa devise, le real, 
est surévaluée, ce qui repré­

sente une concurrence monétaire 
déloyale de la part du dollar com­
me du yuan. Pendant les huit ans 
de règne de Lula, le real s’est appré­
cié de 110 % par rapport au dollar.

Cette valorisation résulte de la 
bonne santé de l’économie. Selon 
les dernières prévisions, le Brésil 
connaîtra cette année une croissan­
ce de 7,5 % à 8 %. Créditeur depuis 
2008 et promu « sûr » par les agen­
ces de notation, le pays allèche les 
investisseurs. Il est, après la Chine 
et l’Inde, la troisième destination 
privilégiée des multinationales.

La découverte d'énormes réser­
ves pétrolières en eaux profondes 
et la perspective du Mondial de

football 2014 et des Jeux olympi­
ques 2016 ne pourront qu’ampli­
fier l’afflux de capitaux, estimé, en 
2010, à 65 milliards de dollars 
(46,7 millions d’euros), dont 15% 
sont spéculatifs. En septembre, la 
compagnie nationale d’hydrocar­
bures, Petrobras, a réussi la plus 
grosse levée de fonds de l’histoire. 
La pluie de dollars tient aussi à Tat- 
trait des gains à court terme. Pour 
contenir l’inflation (4,7%), le taux 
directeur de la Banque centrale 
(10,75 %) est l’un des plus élevés au 
monde.

Mais la chute du billet vert péna­
lise les exportations qui, libellées 
en dollars, rapportent moins, tan­
dis que la hausse du real alourdit 
les coûts des produits locaux. Les 
patrons commencent à agiter le ris­
que d’une désindustrialisation. 
Parallèlement, le pays n’a jamais 
autant consommé de biens impor­
tés, en particulier de Chine. L’excé­
dent a diminué de 35 % cette année.

Pour stopper la hausse du real, le

j  Brésil active plusieurs leviers. Il a 
d’abord acheté des dollars, sans 
grand effet. La Banque centrale dis­
pose d’un coussin de devises qui 
s’épaissit sans cesse : 260 milliards 
de dollars. Pour freiner l’afflux de 
capitaux spéculatifs, le Brésil a 
alourdi en octobre, de 2 % à 6 %, la 
taxe sur les investissements étran­
gers destinés au marché obligatai­
re, créée un an plus tôt.

Et, faute d’un accord à Séoul, le 
Brésil envisage de durcir sa politi­
que commerciale, notamment 
envers la Chine. Mais ces mesures 
défensives n’ont qu’un effet tempo­
raire. La présidente élue, Dilma 
Rousseff, qui prendra ses fonctions 
le 1" janvier 2011, est consciente de 
ces enjeux. Elle a déjà promis une 
fiscalité allégée et simplifiée, une 
limitation des dépenses publiques 
et une réduction progressive des 
taux d’intérêt à 2 % en termes réels 
à l’échéance de 2014. ■

Jean-Pierre Langellier 
(Rio de Janeiro, correspondant)
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