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Opinions et strategies,

Zoneeuro
Le remede va-t-il
tuer le malade ?

We Face a la crise cle la dette, le pacte pour Feuro impose des efforts
accrus de rigueur*budgeétaire, sociale et salariale
t :Conjuguee aune monnaie surévaluée, l'austeérité risque d'aggraver
la situation écondmique des pays fragiles

‘ironie de I'histoire s’est invi-
L tée au sommet européen des
24 et 25 mars. Celui-ci devait
mettre un point final a la défiance
envers les dettes souveraines des

pays fragiles de la zone euro. Au

Dossier

méme moment, cependant, le gou-
vernement portugais est tombé a
la suite du rejet d’'un quatrieme
plan d'austérité par le Parlement.
Des élections sont convoquées au
moment ou I'Etat doit refinancer

Entreprise p.3
«Des PME sous-
traitantes sous
influence», par
Philippe Trouvé

7milliards d'euros de dettes d'ici a
fin juin et ou il refuse I'assistance
européenne et celle du Fonds
monétaire international (FMI).
Malgré la potion ameére servie a
ses citoyens, le déficit public du
Portugal a dérapé en 2010 et affi-
ché un niveau de 8,6 % de son pro-
duitintérieurbrut (PIB) au lieu des
7,3% promis. L'Etat doit emprun-
ter a plus de 8%, que ce soit acing
ansou adix. Pour seulementréus-
sir & stabiliser sa dette 2100 % du
PIB, il faudrait que le pays réussis-
se a conjuguer, a partir de 2013,
une croissance de 3 %, un excédent

Stratégie p. 6
Michele Joliri
conseille Obama
sur le «social
business »

acteurs et entreprises

budgétaire (hors charge d’'inté-
réts) de 3% et qu'il paie un taux
d'intérét limité a 6%, selon les
calculs d’ING...

Que faire ? Le secours financier
mis en place pour les pays fragiles
sera pérennisé par un Mécanisme
européende stabilité (MES) perma-
nent, a partir de 2013. L'Irlande,
qui a annoncé, jeudi 3l mars, que
quatre de ses banques avaient
besoin d'une nouvelle recapitalisa-
tion de 24 milliards d’euros, pour-
ra puiser dans l'enveloppe de
85milliards d'euros de finance-
ment négociée en novembre 2010

avecI’'Unioneuropéenneetle FMI.
Mais le paquet européen s'ac-
compagne d'un renforcement de
la rigueur budgétaire et salariale -
le pacte pourl’euro - afin d’amélio-
rer lacompétitivité. Déplus, laBan-
que centrale européenne (BCE)
s'appréte arelever ses taux d'inté-
rét, jeudi 7avril, ce qui va soutenir
le cours déja surévalué de I'euro et
va peser sur la croissance.
L’équation, de plus en plusinso-
luble, incite aréfléchiraun change-
ment de cap.
Adrien de Tricornot

y » » Lirelasuite page4

Spécial jeunes diplomés p.7a9
Le palmares Universum
des entreprises
préférées des étudiants
des grandes écoles
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ily a maintenant une probabilité raison-
nable que les crises des dettes européen-
nes restent cantonnées a trois petits pays
I -la Grece, I'lrlande et le Portugal-, qui représen
I conjointement 6% du produit intérieur brut (P
I zongeuro. Des accrocs sont a prévoir, parce que
les efforts va venir lafatigue, et que les marchés dou-
tent de leur capacité a rembourser leurs dettes. Mais les
instruments dont les Européens se sont désormais
'dotés devraient permettre de gérer les chocs a venir.
Les problémes de la zone euro ne se limitent cepen-
dant pas aux crises périphériques. lls tiennent aussi
aux relations entre les pays du Nord - au premier chef
I'Allemagne-, qui accumulent les excédents extérieurs,
et ceux de I'Europe médiane (France et Italie surtout),
en déficit. Au contraire des pays périphériques, ces der-
niers n'ont pas connu de bulle du crédit. Mais leur com-
pétitivité s’est lentement érodée : depuis 1998, derniére
année avant I'euro, le solde des paiements courants de
I'’Allemagne s'est amélioré de six points, celui de la Fran-
ce s’est dégradé de cing points, comme celui dé I'ltalie.
Deux raisons sont couramment données a cette évo-
lution. Lapremiere est lafaiblesse de la demande inté-
rieure allemande. Depuis les débuts de I'euro, la
consommation des ménages a progressé trois fois plus
vite en France qu’en Allemagne. Cela ne peut cepen-
dant expliquer les écarts de performance sur les mar-
chés tiers ni suffire arendre compte du fait que les
exportations francaises ont cri de moins de 3% par an
depuis 1999, contre plus de 6 % pour I'Allemagne.

Ladeuxieme raison est le co(t du travail. Mais si la
rémunération des salariés frangais a progressé deux
fois et demie plus vite qu’en Allemagne depuis 1999,
les prix des exportations ont en revanche évolué dé
maniére trés similaire. Le recul francais n’est donc pas
le seul effet d'une concurrence par les prix.

Pour comprendre ce qui s'est passé, il faut s'armer
d’'un microscope. Les données fines révelent, tout
d’abord, la forte disparité des appareils exportateurs,
comme le montrent les travaux de Lionel Fontagné
(Centre d'études prospectives et d’'informations inter-
nationales), Gianmarco Ottaviano (université Bocconi
de Milan) et Nicolas Véron (Fondation Bruegel, a Bruxel-
les). La France compte trois a quatre fois moins d’entre-

- prises exportatrices que I'Allemagne. L'essentiel des
ventes a l'étrangery repose sur un petit nombre d’ac-
teurs (les mille premiers exportateurs font 70 % des
ventes), quand la performance allemande s’appuie sur
- un tissu beaucoup plus dense.
7 SilaFrance exporte moins, c'est d’abord parce qu’el-
- lecompte moins d’entreprises, surtout de taille moyen-
- ne. Les mémes données montrent que le nombre d’ex-
- portateurs abaissé de 15% depuis dix ans, tandis qu'il
7 augmentait de 20 % en Allemagne. Les groupes interna-
- tionalisés ont tendance a exporter moins a partir du ter-
; ritoire national, parce que leur stratégie est de produire
; davantage laou ils réalisent leurs ventes.

-Lirelasuite page2

Annonces

Paroles d’expert Jeunes diplédmés Page il
Dirigeants- Finance, administration,
juridique, RH 1 Banque assurance

a Conseil, audit - Marketing, commercial,
communication - Santé - Industries

et technologies - Carriéres
internationales- Multiposte 1 Collectivités
territoriales Pages 10 a 14

Consultez notre site: www.lemonde.fr

AAAA AAAAAAAAAAA

jle IHonuf

Bilan _
Géostrategie

172 PAGES

iVIllimée

Jl'tux inform-*

"wnm


http://www.lemonde.fr

2 Economie Expertises

Compeétitivité
francaise

) » » Suitedelachronique
de Jean Pisani-Ferry

Entre des grandes entreprises qui
vont produire ailleurs et des entre-
prises moyennes trop peu nom-
breuses, la France souffre d'un
déficit croissant d’exportateurs.
C'est le cceur de son probleme éco-
nomique. Non qu'il faille a tout
prix exporter, mais toutes les ana-
lyses montrent que les entrepri-
ses présentes sur les marchés
internationaux sont plus produc-
tives, plus innovantes et paient
dés salaires plus élevés.

Si ce défi est désormais bien
identifié, laréponse ne va pas de
soi. Par tradition ou par facilité,
les dirigeants politiques francais
onttendance a assimiler intérét
national et prospérité des cham-
pions industriels. lls sont donc
enclins apromouvoir ces derniers
en les défendant contre la politi-
que de la concurrence européen-
ne et en tentant d’arracher pour
eux des contrats a I'exportation.

Envergure mondiale

Cette assimilation n’a cepen-
dant plus guére de fondement.
Certes, une partie des éclatants
profits de I'indice CAC40 revient
aux résidents de I'Hexagone. Mais
pour I'essentiel -et on ne peut le
leur reprocher-, I'objectif stratégi-
que de ces grandes entreprises est
d’acquérir une envergure mondia-

i.1l n’est pas de promouvoirle
territoire national.

L'intérét de I'économie francai-
se esten revanche de faire naftre,
croftre et prospérer de nouvelles
entreprises, quitte a ce que celles-
cibousculent les champions éta-
blis. Cela suppose qu’elles soient
suffisamment rentables pour
engager et maintenir des efforts
d’exportation, qu’elles aient accés
adesfinancements de croissance,
au lieu de dépendre excessive-
ment du créditbancaire, et qu’el-
les aient la capacité d'investir dans
larecherche et I'innovation. C’est
aceprix que I'économie frangaise
retrouvera une capacité de crois-
sance au sein de la zone euro.1

Jean Pisani-Ferry est économiste

et directeur de Bruegel, centre de .
recherche et de débat sur les politiques
économiques en Europe.

Courriel :chronlque@pisarti-ferry.net
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EUro:

Par Martin Wolf

es dirigeants européens
en ont-ils fait assez jus-
qu'a présent pour faire
repartir la zone euro
d'un bon pied? Des
avancées ont certes été
enregistrées. Mais d’autres sero it
nécessaires, tantsurle plan intell« c-
tuel qu’au niveau institutionnel [e
suis persuadé que de nouvelles ¢ i-
ses accélérerontces réformes. M; is
celan’est en rien une certitude.

IIfaut de lasolidarité etde ladis-
cipline pour que des Etats souve-
rains partagent une méme mon-
naie. Plus différentes sont les éco-
nomies impliquées et plus diver-
gentes leurs performances, plus le
besoin de solidarité est fort, et
moins celle-ci est susceptible de se
manifester. Onenaeu lapreuve, le
pensais qu’'une union politique
plus étroite et une plus grande
flexibilité économique seraient
nécessaires.pour que la zone euro
survive sur le long terme. Et que ce
ne serait qu’en période de crise que
I'on verrait si les conditions de sa
survie sont réunies. Lacrise actuel-
le constitue donc un test.

«LEurope, remarquait dans un
discours récent Lorenzo Bini Sma-
ghi, membre du directoire de la
Banque centrale européenne
(BCE), évolue, s'élargit, progresse
sur la voie de l'intégration. Toute-
fois, cela ne se déroule pas selon un
plan prédéfini et convenu, mais en
réponse aux défis qu’elle rencontre,
lesquels sont dans certains cas sus-
ceptiblesde mettreenpéril I'existen-
ce méme de I'Union. »

Laréponse apportée alacrise est
un magnifique exemple des dan-
gers et des avantages a attendre de
cette approche. La crise a pris I'Eu-
rope au dépourvu. Certains
avaient conscience des risques

L’Effet papillon
Xavier de Bayser

Ed. L’Archipel,

166 pages, 14,95euros

Ressources naturelles

‘effet papillon, c’est le princi-
L pe selon lequel de petites eau-
ses peuvent produire de
grands effets. Pionnierde I'investis-
sement socialement responsable
(ISR), quientend appliquerles prin-
cipes du développement durable a
lagestion financiere, Xavier de Bay-
ser est l'auteur de ce petit livre qui
ivite a penser différemment la
problématique de I'aide au déve-
loppement des pays pauvres.

Convaincu que le modéle de
I'agriculture intensive et producti-
viste ne pourra répondre aux
besoins d’une planete qui compte-
ra bientdt 9 milliards d'habitants,
il avance des solutions concreétes. 11
relate I'histoire de trois aventures
francaises de «social business» a
vocation humanitaire.

Créée en 1994, la société JTS a
mis au point un kit comprenant
semences, baches et outils pour
cultiver un «superpotager» afin
de produire des fruits et Ilégumes
en consommant quatre fois
moins d'eau avec un rendement
trois fois supérieuraceluid'un jar-
din classique. Pour combattre la
déforestation en Afrique, I'organi-
sation non gouvernementale Pro-

'atura a développé une technolo-

gie permettant de fabriquer du
«charbonvert ». Il s’agit de récupé-
rer des résidus agricoles afin de les
braler pour les transformer en
charbon végétal. L'épandage des
cendres permet ensuite de fertili-
ser les sols.

Laderniére histoire n'est pas la
moins surprenante. Les feuilles
desvégétaux verts contiennenten
abondance des protéines, de lavita-
mine A et du fer, dont manquent
cruellement les personnes souf-
frant de malnutrition. D’ou l'idée
du groupe coopératifFrance Luzer-
ne de fabriquer des pilules a base
de luzerne concentrée qui peu-
vent étre facilement ingérées.
Avecun budget de5euros paran et
par enfant, affirme Xavier de Bay-
ser, il est possible devaincre lamal-
nutrition.

Le point commun de toutes ces
initiatives ? Elles Visent a encoura-
ger un développement «local » en
optimisant I'exploitation des res-
sources des pays concernés, plutot
qu’en tablant sur I'aide des pays
développés. «Quand un homme a
faim, mieux vaut lui apprendre a
pécherque luidonner unpoisson »,
ditun proverbe chinois. 1

Jéréme Porier
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L’éclairage Est-il legitime de faire supporter aux
contribuables des pays débiteurs le colt des préts
Irresponsables consentis par les Etats créanciers ?

une faute partagee

gu’entrainaient les énormes désé-
quilibres internes et les préts irres-
ponsables aux pays périphériques.
Rares, en revanche, furent ceux qui
comprirent que ces éléments ris-
quaient d’interagir avec un désas-
trefinancier mondial et de générer
des crises conjuguées du systeme
bancaire, de la dette souveraine et
de la compétitivité au sein de la
Zone euro.

Face a ces périls, les dirigeants
ontinnové de maniére spectaculai-
re.Enmoinsd’'unan,ilsontapprou-
vé, en collaboration avec le Fonds
monétaire international (FMI), un
plan de sauvetage de la Gréce de
110 milliards d’euros, créé un
Fonds européen de stabilité finan-
ciére (FESF) doté de 440 milliards
d’euros, décidé d'amender le traité
de Lisbonne pour pouvoir mettre
en place un mécanisme perma-

n'ont pas créé un régime capable
d’éviter et, éventuellement, de
gérer les crises potentielles. Certes,
des accords ont été dégagés dans
des domaines importants. L'un
concerne lavolonté de controler et
de promouvoir la compétitivité,
en particulier sur les marchés de la
main-d'ceuvre. Sans flexibilité de
cesmarchés, une monnaie commu-
ne ne peut fonctionner.

Un autre accord concerne l'at-
tention portée a la durabilité bud-
gétairealongterme. Unautreestla
décision de légiférer en matiére de
résolutionbancaire. Unautreenco-
re devraitaccoucherd’un projet de
surveillance de I'endettement des
banques, des ménages et des entre-
prises non financieres.

Toutefois, de larges failles sub-
sistent. La principale d'entre ell<s
est le refus de reconnaitre le lis 1

1

Berlin doit expliquer a ses citoyens
que, en aidant les pays périphérique?
ils sauvegardent leur propre épargne

nent de sauvetage, amendé le pac-
te de stabilité et de croissance afin
de renforcer la discipline financie-
re et créé un nouveau systéme de
surveillance macroéconomique!
L'Allemagne a accepté des idées
que ses citoyens abhorrent. Les
pays en difficulté ont accepté une
austérité que leurs citoyens abhor-
rent. Tout cela a suscité maints
remous et déclenché force hurle-
ments. Mais le spectacle continue.
Pourtant, méme si elle a beau-
coup progressé, la zone euro n’est
pas encore allée suffisamment
loin. Trois défis se posent aelle.
Tout d’abord, ses dirigeants

entre les excédents extérieurs &k
pays du centre et la fragilité fina:
ciére de la périphérie. On accori
une attention excessive au ma:
que de discipline budgétaire, qi i
n'apourtantpas été lacausedescr -
ses espagnole et irlandaise.

Par ailleurs, le plus gros défaut,
du projet de mécanisme perl Y]
nent de stabilité européenne**!”
que ses ressources -500 milliards
d’euros au total - seraient insuffi-
santes pourgérerdescrisesde liqui-
dités dans les principaux pays. De
surcroit, comme I'a également fait
remarquer Wolfgang Munchauj
éditorialiste auFinancial Times, cetj

teréserve est tributaire de pays qui
pourraienteux-mémes devoir étre
sauveés.

En deuxieme lieu, personne ne
sait si les pays aujourd’hui en diffi-
culté seronten mesure de surmon-
ter leur crise a un codt politique
acceptable. lls ont a peine amorcé
cequiprometd'étreunlongetdou-
loureux processus d'ajustement.
Aujourd’hui, la Gréce, I'lrland”eftle
Portugal constatent que leurs”pos-
sibilitésd’accesaux marchésfinan-
ciers sont d’'un codt prohibitif. Nul
ne sait quand nicommentils pour-
ront a nouveau y accéder. Pour-
tant, il n’existe aucune alternative
facile aux épreuves qui les atten-
dent. Les pays en difficulté enregis-
trent de gros déficits budgétaires
primaires (avant paiement des
intéréts). Aussi, laseule restructura-
tion de ladette n'est pas la panacée.

La question se pose aussi de
savoir siles pays en difficulté peu-
ventrecouvrer leur compétitivité
sans rendre encore plus ingérable
leur dette libellée en euros. Pour
I'instant, les deux pays suscepti-
bles de parveniras'ajusteretasor-
tir du bourbier semblent étre I'Es-
pagne etl'lrlande. Mais de nouvel-
les crises politiques et économi-
ques ont toutes les chances de se
produire.

En troisieme lieu, la zone euro
n’'a pas réussi a trancher le nceud
gordien liant la crise budgétaire a
la crise financiere. L'opinion dorm-

H;ante,aujourd'hui, estquelesprin-

cipaux créanciers des banques
devraient étre indemnisés, tandis
que les gouvernements doivent
éviter de restmeturer leurs dettes!
Cette combinaison est le plus foi
moyen de faire supporter le colt
des préts irresponsables du passé
aux contribuables des pays dont

Les acteurs de I'économie Jean-Marc Daniel
Ludwig Erhard, le créateur du deutschemark

Depuis quelques
mois, les sondages
outre-Rhin donnent
systématiquement le méme résul-
tat :la population allemande sou-
haiterait, a plus de 50 %, un aban-
don de I'euro et un retour au
deutschemark (DM).

Ily alala nostalgie, compréhen-
sible en période de crise, des
temps anciens vécus comme un
age d’or, mais aussi le souvenir
bien réel de la forte croissance de
I'aprés-guerre, dont I'une des cau-
ses fut la création réussie du DM.

Le pere fondateur de la devise,
etdonc l'initiateur de ce qui fut
appelé le «miracle allemand », est
Ludwig Erhard. Né le 4 février
1897 a Furth, pres de Nuremberg,
il est blessé grievement dans les
derniers combats de la premiere
guerre mondiale, puis se lance
dans des études en sciences écono-
miques et obtient un doctorat.

Sous le nazisme, il participe a
différents mouvements de résis-
tance. C'est donc tout naturelle-
mentvers lui que les autorités
américaines d’occupation se tour-
nenten 1945 pour superviser'or-
ganisation économique de leur
zone, puis celle de la future Répu-

"

blique fédérale.'En 1947, il préside
le conseil composé d’économistes
allemands qui étudie, avec les
Américains, le remplacement du
reichsmark (RM) par le deutsche-
mark. Il participe simultanément
aux travaux de préparation de
I'application du plan Marshall a
I’Allemagne (qui recevra au total
10% de I'enveloppe).

Libéralisation des prix

Sagrande ceuvre reste I'intro-
duction du DM, le 21juin 1948. En
1945, la masse monétaire en circu-
lation sur le territoire de I'’Allema-
gne occidentale est huit fois celle
qui circulaitdans I'Allemagne de
1936. L'inflation a fait disparaitre
lamonnaie de la vie quotidienne.
Les prix, bloqués, n'ont plus aucu-
ne réalité économique.

Erhard organise I'échange de
I'ancien RM sur la base d’un taux
de conversion dégressifdont la
conséquence est I'annulation de
70 % de I'épargne financiere. Par
ailleurs, ilannule la dette de I'Etat,
des indemnisations pour les ban-
ques et compagnies d’assurance
concernées étant prévues au cas
par cas. Enfin, il libére les prix,
affirmant que la lutte contre I'infla-

tion doit reposer sur la politique
monétaire. Pour ce faire, il doit for-
cer lamain des Américains et des
leaders de I'Union chrétienne-
démocrate allemande (CDU),
notamment de Konrad Adenauer,
qui s'appréte a devenir chancelier.

Le succes de I'opération-une
croissance de 8%en moyenne et
une inflation de 2%'par an
entre1950 et i960 - fait de lui I'ina-
movible ministre de I'’économie
de lanouvelle République fédéra-
le. L prolonge son action de libéra-
lisation interne en abaissant forte-
ment les droits de douane en 1952,
puis en militant, aprés la signatu-
re du traité de Rome, pour l'accélé-
ration de l'intégration économi-
que au Marché commun.

Apreés laretraite d’Adenauer
(1876-1967), il devient chancelier
de 1963 21966. Son action est
moins convaincante. Trés proche
des Américains, il se heurte au
général de Gaulle et ne parvient
pas aréduire la tension avec Mos-
cou et les pays du pacte de Varso-
vie. Son départ de la chancellerie
I'améne a prendre du recul, jus-
gu’asamort, le 5mai 1977 aBonn.

Ildemeure le symbole de la rup-
ture de I'Allemagne avec une tradi-

les secteurs privésontinconsidéré-
mentemprunté.

L'Union est aussi, hélas, uni
«union de transferts » Orcestrans-
ferts ont eu lieu il y a des années, a
I'époque ou les préts en question
ont été accordés. Il serait utile - et
honnéte- de la part du gouverne-
ment allemand et de ceux des
autres pays créanciers d’expliquefr
aleurs citoyens que, envenantalj
rescousse des pays périphérique .
ils sauvegardent leur propre épa -
gne. La seule alternative serait c :
passer leurs préts par pertesetpr -
fits, et de recapitaliser directement
leurs banques. Le reconnaitre
serait admettre que leur politique
passée a été erronée. Cela serait
sans aucun doute utile.

Allons plus loin, en admettant
que les erreurs commises tant par
les vertueux que par les pécheurs
pourraient étre une condition
nécessaire pour accroitre lavolon-
té politique de renforcer le syste-
me. D’'immenses défis se profilent
encore al’horizon. Il serait plus faci-
lede croire qu'ils seront surmontés
si chacun reconnaissait sa part de
responsabilité dans le désordre
actuel. Aussibien ceux quiont pré-
té demaniére stupide que ceux qui
ont stupidementemprunté.

Comme I'a remarqué Christine
Lagarde, la ministre des finances
francaise, «ilfaut étre deux pour
danser le tango». Le tango euro-
péen est diaboliquement comple-
xe, mais le bal continue. Etil conti-
nuera tant que les danseurs conti-
nuerontavouloir rester enlacés. -

Cette chronique de Martin Wolf,
éditorialiste économique,

est publiée en partenariat exclusif
avec le «Financial Times » © «FT »
(Traduit de I'anglais par Gilles Berton)

tion dirigiste attachée au protec-
tionnisme. Son choix constant a
été celui du libre-échange et d'une
recherche de la compétitivité
externe de I'économie fondée sur
la productivité et la qualité des pro-
duits, et non sur ladévaluation.s

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