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Le Portugal, la Gréce, I'lrlande et I'Espagne

multiplient les plans d’'austérité et promet-

tent de payer leurs dettes, méme s'ils doi-

ventpour cela «restructurer leur économie »,
c'est-a-dire raboter la protection sociale, réduire les
res et accroitre le chdmage. Ces purges ne suffisent pour-
tant pas a rassurer les créanciers :les taux d’intérét
payés sur les dettes publiques des pays «périphéri-
ques » s'accroissent sans cesse et atteignent des niveaux
insoutenables. La dette grecque a 10 ans rapporte désor-
mais pres de 14%, I'irlandaise prés de 10 %, la portugaise
9%, contre 3,5% environ au «centre » de I'Europe.
Au-dela de la hausse des taux, la chute de I'offre de
crédit provoque des faillites en nombre et aggrave la
récession. Si celle-ci n’est pas compensée par des politi-
ques expansionnistes ailleurs dans la zone euro, elle va
s'étendre durablement a toute I'Europe. En effet, la prin-
cipale lecon de I'histoire des zones de change fixe com-
me lazone euro - une histoire connue au moins depuis
; Keynes- est que forcer les pays en déficit a rééquilibrer
leur position sans que les pays créanciers relancent
; leur demande ne réussit jamais - la chute du revenu

aggrave les taux d’endettement méme quand la dette
nominale recule - mais généralise la dépression.

stratégies,, acteurs

Chomage :un recul
entrompe-l'eeil

WE Statisticiens et économistes prévoient une reprise des embauches
au premier semestre 2011, avec 76 000 postes créés, selon I'Insee
Face aux tensions sur le systeme financier et a la gra-

OB Levolume d'emplois intérimaires et saisonniers indique ace at le systém ;
i . . , . ;ve récession de ces derniéres années, la zone euro a uti-
que la croissance reste insuffisante pour créer des emplois durables  lisé la politique monétaire avec une relative modéra-

; tion (par rapport aux Etats-Unis). LaBanque centrale
européenne (BCE) est indépendante mais elle est, sur ce
point, proche de I'hostilité allemande a toute inflation.

Rassurée sur la politique monétaire -que d’autres
souhaiteraient utiliser pour réduire les dettes sans dou-
leur-, I'Allemagne devrait pratiquer une politique bud-
gétaire expansionniste, dont bénéficierait sa popula-
tion, enbaissantla TVAou en relevant les salaires. Cela
soutiendrait la reprise et léverait la chape de dettes qui
pése sur les autres économies de la zone euro.

Eneffet, leurs politiques budgétaires, mises a contri-
bution lors de la récession, sont aujourd’hui menacées

; par lé risque de défaut. Si les opinions publiques du cen-

tre de I'Europe ne veulent pas payer pour les retraités

de la périphérie, celles de la périphérie menacent de ces-
ser de payer les intéréts des obligations détenues par
les retraités du Nord. Préter de I'argent public aux Etats
périphériques -la solution utilisée jusqu’a présent-
s'avere insatisfaisant :le surendettement est accru,

; d’ou davantage de rigueur et de récession, tandis que la
socialisation des pertes incite al'irresponsabilité.

Ilesttemps de prendre au mot les annonceurs de
faillites. Depuis vingt ans, les gouvernements réduisent
les droits sociaux dans toute I'Europe - un mouvement
quirenforce les effets de la crise au-dela du supporta-
ble. Il est devenu raisonnable de réduire les droits finan-
ciers, qui n'ont fait que se renforcer, et qui sont, avec la
hausse des taux d’intérét sur les dettes publiques de la
périphérie, en concurrence directe avec les droits
sociaux. L'Europe a la chance d’avoir des systémes de
retraite par répartition qui assurent un minimum de
revenu aux plus agés. Cela permet de réduire les reve-
nus du capital sans risquer la ruine des rentiers, qui
avait fait le lit du nazisme dans I'entre-deux-guerres.
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e printemps 2011 annonce-
I ra-t-il le retour des créations
nettes d'emplois en France ?

«Le climatconjoncturelglobal s'est
redressé début 2011. L'emploi pro-

Dossier

gresseraitde 76 000 postes au pre-
mier semestre», indique I'Insee;
I'Observatoire  francais des
conjonctures économiques (OFCE)
confirme pour sa part la reprise
descréationsd’emplois et I'amélio-

MartinWolfp.2

ration du moral des chefs d’entre-
prise tant dans les services que
dans I'industrie, des sighaux posi-
tifs apparus dés 2010. «Le taux de
chémage dansla-zone OCDEaenre-
gistré enfévrier sa quatriéme bais-
seconsécutive, une reprise modérée
estenclenchéeenFrance » noteI'Or-
ganisation de coopération et déve-
loppement économiques (OCDE).
S'agit-il d'une simple embellie, ou
des prémices d'un véritable retour
de la création d’emplois durables ?

«LaFrances'inscritdans une ten-
dance générale d’amélioration de

Chronique p.3

I'emploi dans les pays de la zone,
essentiellementliée a I'évolution de
la croissance», affirme Peter Jar-
rett, a la direction économie de
I'OCDE. En moyenne, le chdmage
est en baisse dans les pays de
I'OCDE comme de I'Union euro-
péenne.

Mais les écarts au sein de cette
tendance générale s’'accroissent.
«Au sein de I'Union européenne,
trois groupes de pays se dessinent,
poursuit Peter Jarrett: jAllema-
gne, qui, avec un taux de chémage
réduit a 6,3%, bénéficie de la

Stratégie p. 6

demande des pays émergents; I'lr-
lande et Espagne, dont les taux de
chomage restent trés élevés (14,9 %
et 20,5 %); et les pays intermédiai-
res comme la France, la Belgique,
I'Autriche ou la Finlande. » S'il bais-
seen Allemagne et en Italie (8,4%),
onnepeutencore parler que de sta-
bilisation «a la mi-2011l» pour la
France, estime I'OCDE.

Car le facteur déterminant pour
I'emploi est avant tout la croissan-
ce du produit intérieur brut (PIB).

Anne Rodier
(»(»»Lire lasuite page4
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» » » Suitedelachronique
de Pierre-Cyrille Hautcceur

Ne seront affectés que ceux -les
plusriches- qui ont bénéficié de
lalongue appréciation des actifs
financiers. Mais il faut que cette
solution soit mise en place a
I'échelle européenne afin que ces
redistributions n'apparaissent
pas comme internationales - ce
qu’au fond, elles ne sont pas.

L'obstacle a une restructura-
tion, méme partielle, des dettes
publiques de la périphérie est son
impact sur les banques et autres
institutions financieres détentri-
ces de ces dettes. Il ne fait pas de
doute qu’elles subiront des pertes,
d’autant qu'elles,ont parfois bien
d’autres actifs douteux. Sil'on en
croit le prix des CDS (titres d'assu-
rance censés protéger contre le ris-
que de faillite), nombre d’entre
¢;lies, espagnoles surtout, mais
aussi francgaises ou allemandes,
sont menacées. Il faut désormais
faire face a cette situation.

Lesbanques ont recu des aides
substantielles, eu le temps de
constituer des provisions et de
renforcer leurs fonds propres ; cer-
taines distribuent de nouveau des
dividendes élevés.

Si quelques-unes chutent, il fau-
dracertes assurer la liquidité du
systéeme bancaire (ce que laBCE a
su faire en 2008), mais aussi sa res-
tructuration,y compris au prix de
pertes séveres pour les actionnai-
res et certains des créanciers des
banques. Cette réorganisation doit
étre effectuée au niveau européen
sous l'autorité du nouveau Syste-
me européen de surveillance finan-
ciére, car les grandes banques euro-
péennes ont toutes une activité
trop transnationale pour relever
d’une seule autorité prudentielle
sans créer des tensions entre pays.

Lesgouvernements doivent
veiller au maintien des paiements
et a une hiérarchie juste des créan-
ciers, mais non sauver les ban-
ques qui ont fait de mauvais place-
ments. il est juste que les préteurs
trop gourmands ou mal avisés
soient parfois perdants. C'est aus-
si nécessaire pour que le crédit et
la croissance reprennent. 1

Pierre-Cyrille Hautcceur,
Ecole des hautes études en sciences
sociales, Ecole d’économie de Paris.

L'tllus

Par Martin Wolf

| est stupéfiant que Stan-
dard &Poor's se permette
de dire quoi que ce soit sur
la seule catégorie de dette
aumonde jugée susceptible
d’ajouter de la valeur. Cette
agence de notation, aprés tout, est
I'un de ces établissements dont les
échecs ont puissamment contri-
bué ala crise financiere. Cela dit, le
fait qu’elle ait annoncé, lundi
18 avril, avoir fait passer la perspec-
tive d'évolution de ladette fédérale
américaine de «stable » a «négati-
ve», nous rappelle une réalité
essentielle : I'économie mondiale
n’est pas engagée sur une voie sta-
ble. Au contraire, pour reprendre
une formule souvent employée
par le premier ministre chinois,
Wen lJiabao, a propos de son propre
pays, I'’économie mondiale est «ins-
table, déséquilibrée, non coordon-
née et non durable». La position
budgétaire américaine n’est que
I'un des nombreux dangers exis-
tants - et c'est loin d’étre le pire.
Cela n’apparait sans doute pas
de maniére évidente a la lecture
des derniéres «Perspectives de
I'économie mondiale » du Fonds
monétaire international (FMI). Au
niveau mondial, ces prévisions
sontles mémes qu’en janvier :une
solide croissance de4,4 %pour 2011
etde 4,5%en 2012. Méme aux taux
de change du marché, la croissance
devrait étre respectivement de
3,5% et 3,7%. Le volume mondial
des échanges devrait croitre de
7,4% cette année et de 6,9% en
2012, apres le redressement post-
crise de 12,4% en 2010. L'inflation
devraitétre, elle aussi, raisonnable-
ment contrdlée, avec des prix a la
consommation dans les écono-
mies avancées augmentant de
2,2% en 2011 et de 1,7% en 2012.

Entrepreneurial

ENTREPRENEURIAT

SOCIAL

social

am xxs.inghwen, AMandine Barthélémy

et Romain Slitine

fenexvu mntrj*-One»

Lelivre

Editions Vuibert,
224pages, 19euros

Innovations sociales

‘entrepreneuriat social se
L développe avive allure, etres-
te pourtant étonnamment
mal connu en France. Le livre d’A-
mandine Barthélémy et Romain
Slitine arrive donc a point nom-
mé. Ces jeunes spécialistes du sec-
teur, tous.deux dipldmés de Scien-
ces Po Paris et de I'Essec, allient
leurs qualités pédagogiques d’en-
seignants en écoles de commerce
a leur pratique de consultants
pour entrepreneurs sociaux en
herbe ou confirmés.
Synthétique, I'ouvrage est
émaillé de nombreux portraits
d’entreprises qui sont autant d'il-
'ustrations de ce pan de I'écono-
Tie, loin d'étre marginal. Il est en
effetlabranche émergente etinno-
vante de «I'économiesociale etsoli-
daire, [qui] pése 10 %de I'emploien
France et verse4g milliards d’euros
de rémunération brute a ses sala-
riés, ce qui représente 8% des rému-
nérations brutes versées en Fran-
ce », rappellent les auteurs.
L'entrepreneuriat social est a ce
secteur ce que les start-up de la
Silicon Valley sont a la technolo-
gie. Une mine d’innovations pré-
tesadiffuser,aimprégnerde nom-
breux secteurs de I'économie.

Autant, donc, apprendre a le
connaitre.

Le livre s’adresse tant aux lec-
teurs intéressés par les questions
d’entreprise et de management,
mais néophytes quant a cette nou-
velle catégorie d'acteurs et de prati-
ques, qu’'aux entrepreneurs dési-
reux de lancer leur société ou sou-
cieux d’en accroitre I'impact. Ou a
toute personne souhaitant consa-
crer une partie de son temps a ces
initiatives, bénévolement ou pas.

Car les entrepreneurs sociaux
ne se contentent pas d'inventer de
«nouvelles solutions a des besoins
etproblémes sociaux». lls veulent
atteindre cet objectiftout en étant
viables économiquement. Pour
parvenir a leurs fins, ils innovent
financiérement, mettent en place
de nouvelles formes d’organisa-
tion, de gestion des ressources
humaines, de gouvernance, de par-
tenariat.

Lelivre rend compte desinitiati-
ves les plus récentes, mais propose
aussi outils, bonnes adresses et
références. Pour participer a sa
fagon au changement d’échelle de
I’entrepreneuriat social que ses
auteurs souhaitentardemment. 1

Annie Kahn
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L’éclairage La dette américaine n'est pas le pire
des dangers qui guettent 'economie mondiale.
Aucun des facteurs de la crise n'a été élimineé

Méme dans les pays émergents,
I'inflation devrait passer de 6,9 %
cette année a5,3%en 2012.

Mais ces mémes «Perspecti-
ves »dessinentun schémade crois-
sance divergente. Les pays avancés
devraient connaitre un redresse-
ment modéré, avec une croissance
de 2,4% en 2011 et de 2,6% en 2012.
Les pays émergents et en dévelop-
pement, eux, enregistreront une
croissance de 6,5% en 2011 et 2012,
la partie développée de I'Asie
devant méme, emmenée encore
une fois par la Chine et I'Inde,
connaitre une croissance de 8,4%.

Ce déséquilibre traduit aussi
une grande incertitude. Le «Rap-
portsurlastabilité financiere mon-
diale », du méme FMI, s’ouvre sur
la constatation audacieuse que
«les menaces sur la stabilitéfinan-
ciéere mondiale ont diminué»

il existe au sein de la zone euro un
risque de défauts souverains ou de
faillites bancaires, voire des deux.
De surcroit, en dépit de I'ampleur
des mesures de relance monétaire
et budgétaire mises en oeuvre, on
estime toujours que lareprise dans
ces pays sera anémique.
Deuxiemement, tandis que les
pays avancés sont plongés dans les
difficultés, plusieurs Etats émer-
gents patissent d’'une expansion
excessive du crédit et d'une sur-
chauffe. Dans de nombreux pays,
notamment dans I'Asie et 'Améri-
que latine en développement, la
production est bien supérieure
aux niveauxd'avant-crise. Les posi-
tions de I'Argentine, du Brésil, de
I'Indeetdel’Indonésie sont particu-
lierement préoccupantes. «Dans
beaucoup de ces économies, note le
FMI, I'inflation non corrigée aussi

D’apres le FMI, «le contréle des
capitaux pourrait étre acourt terme
le seul instrument disponible »

depuis octobre 2010. La confiance
s'est certes améliorée. Mais la réali-
té est un tout autre domaine.

Tout d'abord, les pays avancés
n'ont d'aucune maniére renoué
avec la normalité :les déficits bud-
gétaires demeurent exception-
nels; la politigue monétaire est
extrémement accommodante ; le
secteurfinancierestfragile, en par-
ticulier dans la zone euro ; la crois-
sance du crédit a été remarquable-
ment lente aux Etats-Unis et dans
la zone euro ; les ménages de plu-
sieurs pays, parmi lesquels les
Etats-Unis et le Royaume-Uni, res-
tent fortement endettés ; et, enfin,

bien que l'inflation sous-jacente
sontsoiten augmentation parrap-
port auxfaibles niveaux ou elles se
trouvaient, soit déja a un niveau
assez élevé. »

Le FMI cite les exemples du Bré-
sil, de la Colombie, de I'inde, de I'In-
donésie et de la Turquie ; au cours
des cing derniéres années, le crédit
par téte a, en termes réels, presque
doublé dans ces économies. Une
bonne partie de ce crédit concerne
I'immobilier. Le FMI ajoute que
«de telles expansions sontproches
de celles que I'on a connues dans le
passé avant des booms et des crises
du crédit».

lon de lareprise

En troisieme lieu, les interac-
tions entre les deux camps de
notre économie mondiale divisée
sont complexes et préoccupantes.

L'une d’elles se manifeste par le
boom des prix des biens mar-
chands. L'indice des prix mar-
chands établi par le FMIl aaugmen-
té de 32% entre juin 2010 et
février 2011. Cette augmentation
s'explique par la forte demande
dans les économies émergentesen
croissance rapide, notamment la
Chine, par les conditions difficiles
del'offre, particulierement dans le
domaine alimentaire et, enfin, par
I'instabilité politique dans cer-
tains pays producteurs de pétrole.

D’aucuns soutiennent que la
faute en incombe a la politique
monétaire. Ce n’est guere convain-
cant. Mais le trés faible niveau des
taux d’intérét diminue le colt du
financement des stocks, tandis
que le déclin du dollar américain
renchérit les prix en dollars.

Lahausse rapide des prix contri-
bue alaforte inflation dans les éco-
nomies émergentes et a la stagfla-
tion dans les pays avancés. Il en
résulte des pressions en faveur
d’un resserrement monétaire qui
entrafnerait, en termes nomi-
naux, la baisse d’autres prix, dont
celle des salaires.

Autre interaction, l'afflux de
capitaux dans les pays émergents
y génére une pression sur les taux
de change. Mais celle-ci ne s’exerce
pas de maniére uniforme, puisque
laChinegére de maniere tréseffica-
ce son propre taux de change. De
nombreux payscraignentque I'ap-
préciation de leur monnaie et le
creusement des déficits de leurs
comptes courants ne rendent
leurs économies vulnérables a
d'éventuels changements de la

Lesacteursde lI'économie Jacques-Marie Vaslin
Les chénes francais, le «trésor » de Colbert

Les foréts francaises

abritent aujourd’hui

des chénes plusieurs
fois centenaires. Ce qui fait le bon-
heur des promeneurs dans les
foréts de Troncais dans I'Ailier, ou
de Bercé dans la Sarthe. Ces arbres
sonten fait les reliques d’une poli-
tique engagée ily a plus de trois sié-
cles par le parangon du mercanti-
lisme en France :Jean-Baptiste Col-
bert (1619-1683).

Aumilieu du XV1Tsiecle, la
marine francaise est dans un pié-
tre état, contrecoup de la Fronde.
Seuls deux ou trois vaisseaux peu-
vent affronter la haute mer. La
marine doit louer ou acheter des
navires étrangers en cas de guerre.
Colbert décide alors de réorganiser
toute lafiliere, de la culture du ché-
ne au chantier naval.

Laconstruction d’un grand vais-
seau nécessite d'abattre jusqu’a
4000 chénes centenaires. Ora cet-
te époque, il n'existe pas de politi-
que forestiére digne de ce nom. Le
défrichage et la surexploitation
des foréts royales ont provoqué
une baisse réguliére de la surface
boisée. Laforét s’étend alors sur
environ 13millions d’hectares. Le
bois de chéne étant insuffisant, on

en importe essentiellement d’lta-
lie et d'Albanie. Le pin, utilisé pour
le gréement, provient d’Europe du
Nord. En cas de reprise des hostili-
tés, la maitrise des routes du bois
devient stratégique.

Mais toutes ces importations ne
conviennent pas au mercantiliste
Colbert. Auxyeux de cethomme
d’Etat, la forét constitue a la fois
une source de richesse importan-
te, «un trésorqu'ilfaut soigneuse-
ment conserver » etune ressource
indispensable pourla construc-
tion de navires. Onne la préserve
pas pour son écosystéme, mais par
intérétmilitaire et économique.
L'ordonnance d'ao(t1669 scelle
une reprise en main vigoureuse
des foréts francaises. Un quart de
la surface des foréts doit étre pré-
servé, I'age d'abattage des arbres
estreculé avingt ans, 32 baliveaux
al’hectare sont conservés. L'abatta-
ge est réglementé. Les résultats ne
tardentd’ailleurs pas a se faire sen-
tir :les recettes des foréts royales
passent de 50000 livresen 1662 a
Imillionvingtans plus tard.

Dans lafoulée, les chantiers
navals sont réorganisés pour que
lafabrication d’'un navire prenne
un rythme industriel. Laréalisa-

tion de maquettes de bateaux per-
met de standardiser leur construc-
tion. Dans le dessein d’en augmen-
ter la performance, on fait appel
aux mathématiciens etaux géome-
tres. Le personnel estformé dans
des écoles navales, on emploie aus-
side lamain-d’'ceuvre étrangére.
Au besoin, on arecours al’espion-
nage pour percer les secrets de
fabrication des ennemis.

Anarchie ambiante

L'effort est considérable. Rien
qu’en 1673, vingt-six navires et six
galéres sortent des chantiers de
Rochefort, qui emploientalors
20000 personnes. Dix ans aupara-
vant, ce bourg ne comptait que
500 ames. En 1677, lamarine esten
possession de 300 vaisseaux et
galéres.

Mais la Révolution porte un
coup a cette politique. La liberté de
coupe, restaurée par une loi de
1791, et 'anarchie ambiante livrent
les futaies au pillage. Le massif
forestiers’en trouve réduit de
500 000 hectares. Ledébutdu
XlXesiécle voit le retour d’'une poli-
tique forestiére. C'est ainsi que,
depuis prés de deux siécles, la Fran-
ce maintient une gestion rigoureu-

politique monétaire américaine.
Le FMI suggére que «le contrdle des
capitaux pourrait étre a court ter-
me le seul instrument disponible
pour les autorités». Mais il me
parait douteux que des économies
ouvertes puissent s’en servir aussi
efficacement que le fait la Chine.

Le dernier point concerne le ré-
équilibrage de la demande mon-
diale. Endépit de la surchauffe que
connaissent plusieurs pays émer-
gents, le FMI estime que celui-ci
s'est enrayé. Il remarque par
ailleurs que les conséquences néga-
tives du rééquilibrage budgétaire,
dans les pays a hauts revenus, sur
la demande doivent étre en partie
compensées par une hausse de
leurs exportations nettes. Malheu-
reusement, souligne-t-il, «xunepart
disproportionnée du rééquilibrage
de lademandedepuis ledébutde la
crise a été supportéepardes écono-
mies qui ne présententpas de vas-
tes excédents de leurs comptes cou-
rants, mais qui attirent lesflux de
capitaux en raison du caractere
ouvert et de la profondeur de leurs
marchés des capitaux». Un tel réé-
quilibrage - alafois limité et perni-
cieux - accroit grandement le ris-
que de nouveaux chocs financiers.

Rien de ce qui se passe actuelle-
ment ne laisse présager qu’aucun
de ces défis ne sera géré de fagon
compétente et sans heurts. Bref,
ceux qui pensent que le monde est
sur le point de gravir les pentes
ensoleillées de la reprise ne font
que se bercer d’illusions. De gros-
ses difficultés s'annoncent. 1

Cette chronique de Martin Wolf,
éditorialiste économique,

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

se de son patrimoine forestier.
L'héritage Iégué par Colbert se
retrouve dans une administration
des foréts efficace, de riches mas-
sifs forestiers et une conception de
I'économie faisant de I'Etat un
acteur a partentiére. 1

Jacques-Marie Vaslin est maitre
de conférences a I'AE d'Amiens.
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