feNionde

Dimanche 16 - Lundi 17 mai 2010

En hausse
La BERD

Une soixantaine d'Etats ont accepté d’'augmen-

ter de 50 % le capital de la Banque européenne
pour la reconstruction et le développement
(BERD), a 30 milliards d’euros.
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Enbaisse
Les couches Pampers

Le groupe ameéricain Procter & Gamble fait I'objet
de trois poursuites en nom collectif. Les plai-
gnants assurent que les nouvelles couches dotées
du systeme Dry Maxbrillent les fesses des bébés.
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33,7

milliards. C'est, en dollars, le manque
agagner par anau Brésil dufait de
lacorruption, selon la Fédération des

industriesde Sao Paulo. En 2009, le pays occupait
la75° place en matiére de corruption sur une liste de

L

180 pays dressée par 'ONG Transparence International.
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« Les marches sont, pour une fois, raisonnables »

L'économiste Patrick Artus analyse l'inquiétude des investisseurs et la crise que traverse I'union monétaire

Entretien

‘annonce, le 10mai,d'un plan

d’aide géant de 750 milliards

d’euros afind’éviter quela cri-
segrecque ne s'étende a 'Espagne,
au Portugal, voire a I'ltalie, avait
été saluée par les marchés finan-
ciers. Mais, vendredi 14mai, les
Bourses replongeaient et l'euro
tombait a son plus bas niveau
depuis octobre2008. Dans un
entretien au Monde, Patrick Artus,
directeur des études économiques
de Natixis, et professeur a I'Ecole
polytechnique, décrypte I'inquié-
tudedes investisseursdevant]’am-
pleur des déficits et leur scepticis-
me face aux plans d’austérité desti-
nésalesrésorber. Il proposedes pis-
tes pour éviter le chaos.
Comment expliquer le revire-
ment des marchés financiers ?

Le sentiment des marchés est,

pour une fois, raisonnable. Les
investisseurs ont commencé par
analyser le court terme. IIs ont
saluél'efficacité du planet, surtout,
les mesures exceptionnellesimmeé-
diatement mises en place, comme
l'achat de dettes publiques par la
Banque centrale européenne (BCE).
Ces achats, gui soutiennent le mar-
ché de la dette, permettent aux
Etatsd’'emprunterades tauxd'inté-
rét satisfaisants. Selon nos calculs,
1aBCE a acheté 30 milliards d'euros
d'obligationsentrelundiet mercre-
di,essentiellementgrecqueset por-
tugaises.
* Puis, les marchés ont réfléchi. Ils
ont compris qu'on avait créé un
mécanisme susceptible de deégra-
der la situation financiere de la
zone euro. Si I'Espagne devait
connaitre a son tour une crise du
financement, I'intervention de la
BCE ne suffirait pas a stabiliser les
marchés.IlfaudraitquelaFranceet

«Si Madrid devait
connaitre une crise

du financement,
I'interventiondela
BCE ne suffirait pasa
stabiliser les marchés »

I'Allemagne s'endettent, pour
financerle pays. Leurs notes de cré-
dit seraient dégradées, leurs cotts
de financement augmentés. On
connaitrait une véritable crisede la
zone euro. La contribution poten-
tielle de la France au plan atteint
8omilliards d'euros, soit I'équiva-
lent de 4 points de PIB.

C'est donc la capacité de I'Espa-
gne a s'en sortir qui va détermi-
ner la suite des événements ?

C'est la clé de tout. On a tort de
considérer I'Italie comme un pro-
bléeme. Avecundéficit publicde 5%
duPIB, elleestloindes11% del'Espa-
gne! Si Madrid continue a financer
ses déficits sans difficulté, cela ira.
Mais les marchés en doutent.

Quel est votre avis ?

Personne n'a encore dit que
réduire les.dépenses publiques de
1pointde PIB ne réduit pasle déficit
publicde1pointdePIB.1l faut pren-
dre en compte I'effet négatif sur la
croissance. Baisser les dépenses
publiques, réduire les salaires des
fonctionnaires, augmenter la TVA,
tout cela entraine une moindre
consommation, donc une baisse
du PIB. Moins de PIB signifie moins
d’impéts. Des lors, I'Espagne, en
diminuant ses dépenses de 1point
de PIB, peut espérer diminuer son
déficit de seulement 0,5 point de
PIB. Sans autre facteur de soutien
del'économie, elle atteindradiffici-
lement son objectif de ramenerson
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Patrick Artus. directeur des étues économig

déficit a 5% du PIB I'an prochain. 11
devrait se situer autourde 8 %.
Le piie serait donc avenir ?

Ilarriveraun moment oul'on se
rendra compte que les déficits
seront supérieurs a ce qui a été
annoncé. Ce ne sera pas une mau-
vaise nouvellesiles marchés réagis-
sent intelligemment en se félici-
tant du moindre impact des plans
d'austérité sur la croissance. Mais
s'ils le prennent mal, et arrétent de
préter a 'Espagne, on entrera dans
unecrise plus grave, quin'épargne-
raaucun pays.

Que faut-il faire pour éviter d'en
arriverla?

Les politiques pourraient s'en
méler et dénoncer le caractere
déraisonnable des efforts deman-
désentermesderéduction des défi-
cits publics. On exige toujours plus
desgouvernements,enne leurdon-
nant pour choix que de tuer leur
économie ou de manquer leurs
objectifs. Il n'est pas trop tard pour
réagir. Pas trop tard pour quel'Alle-
magne etlaCommissioneuropéen-
ne comprennent que ces exigences
sont contre-productives. Il faut
revenir sur les rythmes de réduc-
tion des déficits. Sinon, il existe
une autre voie, c'est que l'euro
continue a se déprécier.

Sa baisse ne serait donc pas
une mauvaise chose...

Tous les pays qui ont réduit avec
succesleurs déficitsdans les années
1990 - Canada, Irlande, Danemark
ou Finlande - ont profité de mesu-
resquiontstimuléleurs économies
(taux d'intérét bas et taux de chan-
ge déprécié). En laissant aller leur
monnaie, les gouvernements ont
permis un boom des exportations.
Le fameux miracle suédois repose
sur la dépréciation de la couronne.
Cette piste doit étre explorée.
Comment «organiser» [a baisse
del'euro?

En créant, par exemple, de la
monnaie, selon le principe du
quantitative easing, bien connu
de la Banque d'Angleterre et de la
banque centrale chinoise. Quand
plus de monnaie est offerte, celle-
ci se déprécie. Une telle politique
peut se combiner avec des achats
dedollars.

Est-il pensable de voir la BCE,
réputée pour son orthodoxie,
selancer dans une politique déli-
bérée de monnaie faible a la
chinoise ?

Oui tout afait, car son président,
Jean-Claude Trichet, est un homme
fin-doté d'un réeisens portyue:
N’a-t-on pas vu, en peu de temps,
I'Europe prendre des décisions jus-
qu'ici inconcevables, comme
d'oublier le pacte de stabilité apreés
la chute de la banque américaine
LehmanBrothersoula clausede no
bail out [«pas de renflouement »],
qui supposait de ne sauver aucun
Etat en difficulté ? La BCE ne s'est-
elle pas résolue a acheterdes dettes
publiques? La politique de change
est du ressort du Conseil européen,

ues chez Natixis. NICOLAS MAROUES/KR IMAGES PRESSE

et les chefs d'Etat pourraient tout a
fait donnerl'ordrealaBCE de procé-
werades inierventions de change.
Il1faudrait convaincre I'Allemagne.
Sion ne fait rien, si I'euro se main-
tient a 1,20 ou 1,25 dollar, et si la
croissance n'est que de 1,5% jus-
qu’en 2012, nos déficits se rédui-
ront de moitié seulement par rap-
port al'objectif.

En quelques semaines, lacrise
grecque s'est muée encrisedela
zone euro. Des erreurs ont-elles
été commises ? Aurait-on d res-
tructurer la dette de la Gréce ?

Peut-étre est-ce une option qu'il
faudra envisager, mais on ne res-
tructure jamaisladetted’'un pays a
chaud! Si on avait annoncé un
défautde paiement dela Gréce, tou-
te la zone euro aurait été attaquée.
Cette crise montre qu'il n'est pas
possible d’instaurer une monnaie
unique sans solidarité entre les
pays. Lazone euro a besoin de plus
de solidarité et de moins de souve-
raineté budgétaire. Bruxelles a rai-
son en voulant instaurer un droit
deregard entre Etats sur leurs bud-
gets, assorti d'un droit de veto en

cas de dérive. Du jour ou les Etats
sont obligés de s’'entraider, c'est
nécessaire. C'est aussi la meilleure
facon de réduire les déficits de
facon préventive.

Lachanceliere allemande a-t-elle
trop tardé avalider le plan d'aide ?

Les Allemands ont une vision
constitutionnaliste et légaliste. Il
était impensable pour eux d'en-
freindre les principes fondateurs
del'Unioneuropéenne. M™ Merkel
a fini par se ranger au principe de
réalité.

La solution pour un pays en diffi-
culté n’est-elle pas de quitter
lazone euro?

Un pays qui choisirait cette voie
mourrait dans I'instant. L'Espagne
se finance a 3,80 % d'intéréts a dix
ans. Ce taux grimperait a 20% si
elle reprenait sa monnaie.
LaFrance n'est pas I'Espagne,
mais doit aussi réduire son défi-
cit. Le plan Fillon suffira-t-il ?

Selon nos calculs, il faudrait
qu'en deux ans la France réduise
son déficit de 96 milliards d'euros.
Le gouvernement assure que la
croissance apportera 20 milliards
d’euros, mais il se fonde sur une
prévision optimiste de 2,5%. S'il
faut trouver 96 milliards de réduc-
tion de nos déficits structurels, ce
sera compliqué. Cela représente
deux siécles de bouclier fiscal! On
peut toujours, comme en Grace
décider de ne plus payer les retrai-
tes ni les fonctionnaires. Ce n’est
pasefficace. La seule facon de faire,
c'est de procéder a une grande
réforme fiscale, en alignantla taxa-
tion des revenus du capital sur cel-
le du travail. Cela pourrait rappor-
ter 100 milliards d’euros, sans
dégat économique puisque ces
revenus sont épargnés. @

Propos recueillis par
Anne Michel

£

persol.com *UNE CREATION PERSOL - ARTISTE

MOD. 2949S COL. 887/51

L

5




-

)

10 Economie

e e

La crise de l1a zone euro

Les doutes sur la gouvernance et

la croissance en Europe font plonger I'euro

Lamonnaie unique est tombée a son plus bas niveau depuis I'automne 2008.
Les propos pessimistes de Paul Volcker, conseiller de Barack Obama, ont accéléré la chute

peine bouclé, déja périmé ?

Le plan de sauvetage de

I'euro a été adopté il y a
moins d'une semaine, mais la
monnaie unique n'en finit pas de
plonger: elle est passée sous le
seuil de 1,24 dollar vendredi
14 mai, chutant jusqu’a 1,2380dol-
lar pour la premieére fois depuis
dix-huit mois.

La riposte massive décidée par
lesdirigeants européensn'a-t-elle
donc pas suffi a rassurer les mar-
chés? C'est pourtant l'artillerie
lourde qui a été dégainée pour pré-
venirle risque d'une explosionde
la zone euro: création d'un fonds
de 750 milliards d’euros, action
coordonnée des grandes banques
centrales, rachat de la dette publi-
que parl'institutd’émission euro-
péen.

Selon « The Economist »,
lamonnaie unique

est peut-étre « sauvée,
mais pas guérie »

«Le plan était parfait pour
gagner du temps et éviter une
contagion de la crise a d’autres
Etats et aux banques, mais les mar-
chés restent tres inquiets sur I'ave-
nir de la zone euro», explique
David Deddouche, stratége a la
Société générale.

Le risque d’'une faillite a court
termedela Gréce,ouméme du Por-
tugal et de I'Espagne, semble pour
I'instant écarté. Mais un «stress »
chasse l'autre. La crise déclenchée
par la grave dérive des comptes
publics grecs contraint aujour-
d’hui les Etats a se serrer la ceintu-
re. Un peu partout en Europe, sous
la pressiondes marchés, les gouver-
nements multiplient les annonces
de tours de vis budgétaires.

Dans les pays les plus vulnéra-
bles, les mesures tout juste adop-
tées sont parfois spectaculaires:
augmentation de 4 points de la
TVA en Greéce ; hausse des imp06ts
surle revenu des ménages au Por-
tugal; baisse des salaires des fonc-
tionnaires de 5% en Espagne... Iné-
vitables et attendues, ces mesures
ne sont toutefois pas sans risques.
Des économistes brandissent la
menaced une spirale déflationnis-
te condamnant le sud de I'Europe
aune longue récession... au risque
de mettre en péril laréduction des
déficits. A pluslong terme, laques-
tion de la solvabilité de ces Etats
reste posée.

Plus largement, «cette rigueur
risqued 'avoirunimpact surlacrois-
sance en Europe, et cela inquiéte »,
décrypte Laurence Boone, chef éco-
nomiste chez Barclays. D'autant
que lareprise est encore trés pous-
sive sur un Vieux Continent déja

distancé parles Etats-Unis. La pers-
pective d'un relevement des taux
européens semble d'ailleurs
repoussée aux calendes grecques.
Dans ce contexte, «il faut plutét
se réjouir de la baisse de l'euro »,
recommande I'économiste
Daniel Cohen. «Avant le plan de
sauvetage, ily avait unrisque syste-
mique et la chute de l'euro en était
un symptéme inquiétant. Aujour-

Chute
EURO, en dollars

1.36

d’hui, ily adavantage un risque sur
la croissance», détaille M.Coheri.
La dépréciation de la monnaie est
alorsune bonnenouvelle puisqu'el-
le dope les exportations. En résu-
mé,indiquel’économiste, «ilyaun
bon et un mauvais euro faible ».

Mais les marchés restent ultra
volatils avec des investisseurs
aux aguets, préts a se débarrasser
de la devise européenne au moin-
dre signal d'alerte. Ainsj, les pro-
pos tenus jeudi par le patron de la
Deutsche Bank, Josef Ackermann,
doutant de la capacité de la Grece
arembourser sa dette, ont semé le
trouble chez les investisseurs.
Tout comme l'information déli-
vrée vendredi par le quotidien
espagnol El Pais, selon laquelle le
président Nicolas Sarkozy aurait
menacé de sortir la France de
I'euro pour forcer 1'Allemagne a
accepterle plan de sauvetagedela
Grece.

Enfin, des inquiétudes demeu-
rentsurlesstructuresmémes dela
zone euro. Le plan d'aide a répon-
du a l'urgence, mais «des ques-
tions restent, auxquelles il faudra
répondre, indique Laurence Boo-
ne. Par exemple, comment réfor-
merla surveillance des Etats ? Faut-

il instaurer un fédéralisme budgé-
taire»? La zone est condamnée a
seréformersous peine d'une « pos-
sible désintégration de l'euro»,
selon les termes mémes de
Paul Volcker, conseiller économi-
que du président américain,
Barack Obama.

L'ancien patron de la Réserve
fédérale américaine (Fed) a tenu,
vendredi, un discours tres pessi-
miste sur I'euro, nourrissant les
craintes des marchés. « De toute
évidence, je pense que l'on peut
dire que l'euro a échoué et est tom-
bédans un piége qui était manifes-
te depuis le début », a-t-il affirmé,
pointant I'absence de politique
budgétaire commune. « L’Europe
va devoir décider si elle veut étre
plus ou moins intégrée, et cela
remet l'euro en question », a-t-il
poursuivi. Interrogé sur les pro-
pos de M.Volcker, le secrétaire
américain au Trésor, Tim Geith-
ner, s’est voulu plus optimiste:
«Je pense que I'Europe a la capaci-
té de s’en sortir. »

Comme le titrait 'hebdomadai-
re britannique The Economist, la
monnaie unique est peut-étre
«sauvée, mais pas guérie ». @

Marie de Verges

Pour le luxe, la baisse de la monnaie unique est une chance

VOUS ETES EUROSCEPTIQUE?
Vous croyez au plongeon de
I'euro? Achetez duluxe! C'est, en
substance, e conseil que donnent
les analystes de la banque HSBC
aux investisseurs anglo-saxons
tourmentés par les déboires de la
monnaie unique.

Dans une note derecherche,
parue mercredi 12 mai, les experts
del'établissement indiquent ainsi
que les producteurs de champa-
gne, de cognac, les fabricants de
sacs amain et autre joaillerie de
prestige sont et seront les grands
gagnants d'un effondrement de
I'euro.

«L’exemple le plus flagrant, le
plus “pur”est celui de la société
Rémy Cointreau », indique
ErwanRambourg, 'un des
auteurs de l'étude. Pour le groupe
de spiritueux, une baisse pronon-
cée del'euro s'apparente, selon
lui, presque a un «jackpot ».

|

La mécanique est assez simple:
Rémy Cointreau produit son
cognac et son champagnedans les
régions francaises ad hoc. Ses
colts sont ainsi libellés en euros,
dont le cours flanche chaque jour
un peu plus. A contrario, les reve-
nus du fabricant de spiritueux
sont en dollars, en yens ou en
yuans. Une chance pour le groupe
frangais. « Les Européens ne boi-
vent plus de cognac, alors que les
Américains et les Chinois en raffo-
lent », soulignent les analystes
d’HSBC.

Autrement dit, la baisse de
I'euro provoque un avantage com-
pétitif immédiat pour la société.
Et peu importe que le consomma-
teur de la zone euro soit déprimé
ounon.

Ce qui est vrai pour Rémy Coin-
treau I'est aussi pour d’'autres
groupes de luxe comme LVMH
(Louis Vuitton, Moét Hennessy)

Burberry, Hermes ou encore PPR
(Gucci et Yves Saint Laurent...), ou
encore pour le groupe Luxottica.
Ce fabricant et distributeur de
lunettes, sorte de « Sephora de la
lunette », vend des montures de
marques prestigieuses comme
RayBan ou Oakley et, sous licence,
des lunettes Chanel et Prada. Sa
sensibilité ala monnaie est parmi
les plus élevées avec un rapport
de « un pour un», note M. Ram-
bourg. C'est-a-dire qu'une hausse
de 1% dudollar par rapport a
I'euro se traduit par une hausse
de 1% de son bénéfice par action.

Mécaniquevertueuse

Il ne suffit toutefois pas d'étre
un embléme du tuxe pour se
réjouir du plongeon de la mon-
naie unique. Pour que I'équation
fonctionne, il est nécessaire que
lesdits produits soient « Made in
France » ou pour le moins « Made

“in zone euro ». L'industrie de I'hor-

logerie, avecdes acteurs comme
Swatch ou Tag Heuer qui produi-
sent leurs montres-bijoux en Suis-
se—et donc en francs suisses —,
patit ainsi de la réévaluation de la
monnaie helvete, considérée com-
me une valeur refuge.

Mais ce sont les spécialistes

* d'articles de sport tel Adidas qui

souffrent le plus de la baisse de
I'euro. Explication: ils payent leur
décision de délocaliser leurpro-
duction dans les zones dollars a
bas cotts comme la Chine. Pour
ce type d'entreprises, la mécani-
que vertueuse dont profite I'in-
dustrie du luxe se transforme
alors en une spirale négative.

In fine, la chute de I'euro pour-
rait donc se transformer en une
arme de patriotisme économique
pour le Vieux Continent. A moins
que tout ceci n'aille trop loin. @

Claire Gatinois
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Le Sénat ameéricain
veut encadrer les
agences de notation

Standard & Poor’s, Moody's et Fitch se seraient
laissé abuser sans difficulté par les banques

New York
Correspondant
es agences de notation sem-
blaient jusqu'ici les mieux
préservées des ambitions
régulatrices du Sénat ameéricain,
comme elles I'avaient été du texte
déja adopté par la Chambre des
représentants. Mais, aux Etats-
Unis, pour ce qui est de 1a réforme
financiere, la justice semble désor-
mais dicter au législateur le ryth-
me de ses travaux.

On se souvient de I'impact sur
la bonne volonté des sénateurs
républicains a abandonner leur
obstruction systématique a toute
réformedusysteme financierame-
ricain qu'ont eu il y a un mois le
dépot d'une plainte pour «frau-
de » contre Goldman Sachs par la
SEC, l'organisme de controle des
marchés financiers ameéricains,
puis le lancement d’'une enquéte
criminelle du procureur de New
York contre la banque.

Cette semaine, bis repetita. Le
procureur de New York, Andrew
Cuomo, a confirmé, vendredi
14 mai, les informations de la pres-
se new-yorkaise: il enquéte bien
surlesagissements de huit grandes
banques internationales (Bank of
America, viasafiliale Merrill Lynch,
Citigroup, Goldman Sachs et Mor-
gan Stanley, UBS et Crédit Suisse,
Deutsche Bank et Crédit agricole).

La justice les soupconne d’avoir
fournides « informations trompeu-
ses » aux agences de notation pour
obtenir les meilleures notes possi-
bles pour leurs produits dérivés de
detteimmobiliere (CDO) qu'ils pla-
caient sur les marchés. Il aindiqué
également enquéter sur les agen-
ces elles-mémes, qu'il soupgonne
de s'étre laissé abuser sans grande
difficulté par des banques qui
étaient également leurs clients.
Moody’s et Standard & Poor's (S

. &P), en particulier, feraient I'objet

de soupgons plus graves que
l'agence Fitch.

Quelques heures plus tard, le
Sénat, dans le cadre des débats sur
le projet de loi de régulation finan-
ciére, votait massivement (64 voix,
dont 10 républicains, contre 35) un
amendement spécifique sur les
agences de notation beaucoup

plus contraignant pour ellesque ce
que le texte initial prévoyait.

Le principal sénateurdémocrate
chargé de la réforme financiere,
Chris Dodd, y était pourtant oppo-
sé, craignant d'imprévus effets
induits. Désormais, la notation
d’un produit financier a haut ris-
que sera soumise a l'approbation
d’'un organisme supervisé par la
SECréunissant une des agences—et
une seule d'entre elles, choisie de
maniere aléatoire pour que I'initia-
teurdu produit ne puisse la connai-
tre a 'avance — aux cotés de repré-
sentants d'investisseurs institu-
tionnels et d'un représentant des
pouvoirs publics.

Droit de regard

Pourla premiére fois, 'Etat amé-
ricain s’arrogerait un droit de
regard sur certains produits finan-
ciers. L'objectif de ce dispositif est
de mieux maitriser le risque de
conflit d'intéréts des agences de
notation entre leur relation avec le
client-payeur, qui sollicite leur
note, et les investisseurs, qui lui
accordent leur confiance. Pour
mémoire, la plupart des produits
financiers « toxiques » qui ont sus-
citélesgigantesques pertesdeleurs
détenteurs avaient obtenu la note
AAA. L'organisme créé sera égale-
ment chargé d'évaluer annuelle-
ment la performance des agences.

Un porte-parolede S & Pamani-
festé I'hostilité des agences a ces
nouvelles mesures. Elles pour-
raient «donner aux investisseurs le
sentiment que les notes sont vali-
dées par le gouvernement », a-t-il
déclaré. L'agenceFitchs’est interro-
gée: la notation par un organisme
nerecélant qu'une seule agenceest-
elle compatible avec la volonté du
législateurde « promouvoirlacom-
pétition sur le marché de la nota-
tion» pour assurer une plus gran-
de diversité d’'opinions? Pendant
ce temps, la pression de la justice
américaine sur les milieux finan-
ciers perdure. Vendredi, Moody's
avait aussi annoncé avoir recu une
lettre de la SEC }linformant de
I'ouverture d'une enquéte a l'en-
contre de son service des investis-
seurs, soupconné d'avoir induit en
erreur le régulateuren 2007.@

Sylvain Cypel

Finance

FMI: la dette des pays riches du G20
atteindrait 110 % de leur PIB en 2015

Le Fonds monétaire international (FMI) estime dans un rapport,
«Monitor Fiscal », publié vendredi 14 mai, que, malgré une améliora-
tion de la conjoncture, les pays riches du G20 réduisent trop lente-
ment leurs déficits et que le fardeau de leur dette devrait représenter
en moyenne 110 % de leur produit intérieur brut (PIB) en 2015 contre
91% aujourd'huiet 73% en 2007, au début de la crise. « Si leur dette ne,
revenait pas en dessous de ses niveaux antérieurs, le potentiel de crois-
sance des économies avancées s’en trouverait amputé chaque année
de plus de 0,5 %, effet considérable quand il se prolonge plusieurs
années », notent les auteurs. Dominique Strauss-Kahn, le directeur
général du Fonds, en conclut qu'il « est maintenant urgent de commen-
cer a mettre en place les mesures pour s’assurer que la hausse des défi-
cits et des dettes résultant de la crise ne déboucheront pas sur des pro-
blémes de viabilité budgétaire ». @ Alain Faujas

Automobile General Motors sur la voie de la Bourse

Le Trésor américain a engagé les premiers préparatifs pour introduire
en Bourse General Motors (GM) et ainsi vendre sa part (60,8 %) dans le
constructeur automobile, en cherchant une banque pour le conseiller
dans ce processus, affirme samedi 15 mai le Wall Street Journal sur son

site Internet.

Aérien Le fondateur d’EasyJet

quitte le conseil d’administration

Endésaccord avecla stratégie menée par la direction de la compagnie
aérienne qu'il a fondée, Stelios Haji-loannou a annoncé, vendredi 14 mai,
qu'il quittait son conseil d'administration «afin d'exercer plus librement
ses droits d'actionnaire ». Avecsa famille, il posséde 38 % d'EasyJet.

Jeuxvidéo Les ventes chutent encore aux Etats-Unis

Les ventes de jeux vidéo ont encore chuté de 26 % a 766,2 millions de dol-
lars (620 millions d'euros) sur un an en avril, 'une des quatre chutes les
plus brutales jamais enregistrées, selon le cabinet en marketing NPD.
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L'épiredresse la téte

a situation sur le marché du
blé n’est pas si désespérée que

Lga », avance prudemment

Benoit Labouille,directeur général

d'Offre& Demandeagricole, socié- |

té de conseil en gestion du risque
des prix. Les agriculteurs francais
menacés de déposerleur bilan fau-
te de prix du blé rémunérateur
dresserontl'oreille.En effet, les sta-
tistiques du ministere américain
de I'agriculture (USDA), publiées
mardi 11 mai, ne les ont pas rassu-
rés:elles disent que les stocks mon-
diaux de fin de campagne conti-
nueront a peser sur les cours, mal-
gré une baisse de la production.

«Nous ne sommes pas d'accord
avec I'USDA, explique
M. Labouille, car nous ne pre-
voyons pas, comme lui, une aug-
mentationdes rendements, notam-
ment en Europe ou un hiver tres
long a retardé la reprise de la vége-
tation. » Les images prises par les
satellites montrent que I'état des
culturesest moinsbonqu’'en2009
a la méme date. Les superficies
emblavées devraient aussi se
contracter: « Nous prévoyons une
baisse de 3millions d’hectares,
c'est-a-dire la premiére depuis
2006. »

Reprise en vue

En conséquence, Offre
& Demande agricole s'attend a ce
que la prochaine récolte plafonne
a 136 millions de tonnes; quand

I'USDA, franchement optimiste, |

prédit 145 millions.

Cela suffira-t-il a amorcer une
reprise des cours, qui étaient tom-
bés, en mars, a 128 euros la tonne a
échéance novembre 2010?
«D'abord, il y a eu une remontée
depuis quelques semaines jusqu'a
dépasser les 140 euros
[140,77euros vendredi 14 mai en
séance], répond Benoit Labouille.

Il faut dire que, sur les 198 millions |

de tonnes de stock comptabilisées
par I'USDA, 63 millions se trouvent
au fin fond des campagnes chinoi-
ses. Un tiers du stock n’est donc pas
mobilisable. »

Ajoutons a cette remise en pers-

pective que les fonds d'investisse- *

mentsameéricains détiennentenvi-
ron 225000 contrats, représen-
tant 30 millions de tonnes de blé,
qu'ils ne sont pas préts a revendre,
car ils attendent un renchérisse-
ment. D'autre part, les exporta-
tions européennes se portent bien
et la France embarque a Rouen de
'ordre d’'un million de tonnes par
mois.

Autrement dit, les cours
devraient continuer de se raffer-
mir, et I'offre et la demande pour-
raient s'équilibrer plus vite que ne
le prévoit I'USDA en raison de
«l'augmentation de la population
mondiale et de ses revenus, ainsi
quede!'utilisationaccruedesceréa-
les dans les agro-carburants ».

La Bourse de Chicago en a
conclu qu'il y aurait moins de blé
dans le monde I'an prochain et a
haussé, elle aussi, ses cours de
I'épi. Décidément, non, la situa-
tion des céréaliers n'est pas aussi
désespérée qu'en avril. &

Alain Faujas

Regain

COURS DU BLE,

prix a terme novembre 2010,

en euros la tonne, livraison a Rouen
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Les Bourses s envolent avant de rechuter

L’euphorie qui avait suivil'annonce du plan de sauvetage a fait place a l'inquiétude

erait-ce I'éventualité d'une
S «désintegration » de la zone

euro, évoquée par Paul Volc-
ker, conseiller économique du pré-
sident américain Barack Obama?
La rumeur d'une menace de sortie
de la France de I'union monétaire
qu’aurait brandie Nicolas Sarko-
zy? Ou encore les propos du
patron de la Deutsche Bank, Josef
Ackermann, mettant en doute la
capacité de la Gréce a rembourser
sadette?

Tous ces propos un brin
effrayants ont contribué au nou-
veau coup de blues des marchés,
vendredi 14 mai. En quelques heu-
res, les Bourses en Europe ont plon-
gé: - 4,59% a Paris, - 6,64% a
Madrid, - 5,26 % a Milan ou encore
—-4,27% a Athénes et —3,14% a Lon-
dres. Endépitdu mégaplande sau-
vetage de 750 milliards d'euros
proposé dans l'urgence, le 9 mai,
par les responsables politiques
européens, et les mesures chocsde
la Banque centrale européenne
(BCE), le spectre de la faillite d'un
pays en Europe reste une source
d’angoisse pour les marchés.

Les actions du secteur bancaire
sont les principales victimes de ce
regain de panique. Leurs titres
sont vendus en masse. En particu-
lier ceux des établissements expo-
sés dans les pays jugés les plus fra-
giles ou les moins solvables. Il en
estainsidelaSociété générale, qui,
en cédant 8,63%, a enregistré la
plus forte baisse du CAC 40. Mais
aussi du Crédit agricole (-6,43 %)
ou encore de la banque espagnole

Santander(-8,98%).Etsicen’estla
faillite des Etats, c’est la panne de
croissance qui menace l'ensemble
du continent pour les années a
venir et, le cas échéant, la survie
méme de |'union monétaire qui
angoissent les investisseurs.

Le spectre

delafaillite d'un pays
européenreste

une source d'angoisse
pour les marchés

Rien ne semble a méme de les
rassurer. Ni en Europe ni outre-
Atlantique. Car cette crise a, sem-
ble-t-il, cessé d’étre une préoccupa-
tion purement européenne. La cri-
se financiere et économique
devient celle des déficits publics.

Or; depuis 2008, peu d'Etats ont

su conserver des finances publi-
questouta fait saines. Siladette de
la Grece a atteint 115% de son pro-
duit intérieur brut (PIB) en 2009,
celle du Japon dépasse les 200 %,
tandis que l'endettement améri-
cain avoisine les go %. « Sommes-
nouslaGréce? », s'interroge méme
I'économiste ameéricain et Prix
Nobel Paul Krugman sur son blog.
Signe de la défiance extréme des
marchés,l'or, « relique barbare » et
valeur refuge par excellence, fran-
chit chaque jour des niveéaux
records: 1249,40dollars l'once
vendredi 14 mai.

La semaine avait pourtant bien
commenceé. Lundj, les Bourses du
monde entier avaient enregistré
des bonds spectaculaires,
(+9,66 % a Paris), visiblement sou-
lagées par I'électrochoc des mesu-
res prises lors du week-end précé-
dent pour «sauver l'euro». En
outre, les Etats ont, les uns apres

Mini-krach de Wall Street: un fonds du Kansas impliqué

Un fonds monétaire du Kansas
est impliqué dans le mini-krach
qui avait ébranlé la Bourse de
New York lors de la séance du

6 mai, affirme, samedi 15 mai, le
Wall Street Journal sur son site
Web. Waddell & Reed, société de
courtage et de fonds monétai-
res, qui revendique prés de

70 milliards de dollars sous sa
gestion, «a été identifié comme
le mystérieux opérateur quiaven- |
du un grand montant de contrats
a terme pendant la chute » de

Wall Street ce jour-13, indique le
quotidien, sans citer de

source. Les contrats a terme
concernés portent sur un indice
de laBourse de New York, le
S&P500, et permettent aux
investisseurs de parier sur sa
hausse ou sa baisse. Surnommeés
« E-Miniy, ils sont I'un des pro-
duits phares de la place américai-

| neetune évolution brutale de

leur cours peut entrainer de trés
vastes mouvements d'achats ou
de ventes d’actions. - (AFP.)

les autres, fait montre de leur
mobilisation pour remettre leurs
finances publiques en bon ordre,
annoncant tant6t un «choc fis-
cal» tantot un gel des salaires et,
plus globalement, des mesures
d'austérité souvent inédites.

Bref, les marchés semblaient
apaisés. Seulement voila, apres
quelques jours, les investisseurs
se sont mis a douter. Le plan de
750 milliards d’euros suffira-t-il
en cas de scénario catastrophe?
Les plans de rigueur annoncés
seront-ils tenables? Ne vont-ils
pas hypothéquer une croissance
déja plus que molle ?

Le redressement des marchés
observé lundi a permis aux princi-
pales places de progresser sur la
semaine: en cing séances, le
CAC40aainsigagné4,95%,le Foot-
sie de Londres 2,73 % et le. Dow
Jones, a New York, 2,31%. Mais per-
sonne ne se fait d'illusions. La ten-
danceestanouveaualabaisse.Les
«bears» («les pessimistes» du
marché) l'ont emporté sur les
«bulls» («optimistes»). Avec
désormais uneinquiétudesupplé-
mentaire: quels sont encore les
outils disponibles pour rassurer
les marchés?

Seul soulagement, la baisse de
l'euro favorise certains indus-
triels, comme EADS, dont le cours
a enregistré sur la semaine un
bond de plusde 15%. @

Claire Gatinois

FB SurleWeb
krugmari.blogs.nytimes.com

Valeurs Débacle boursiere pour NicOx

a societé de biotechnologie
L NicOx a vécu une semaine

boursiere absolument cau-
chemardesque. Mardi 11 mai, I'ac-
tionachutéde 28,37%,a 5,10 euros,
apres la publication d un docu-
ment de 'Agence sanitaire ameéri-
caine (FDA) sur le naproxcinod
-unanti-inflammatoire censé sou-
lager les risques et les symptomes
del'arthrose~, qui serait peu favo-
rable a ce médicament.

Deux jours plus tard, NicOx s'ef-
fondrait de 44.53%, a 2,90 euros.
Sur I'ensemble de la semaine de
Bourse, l'action a perdu 58,48 %.
Explication: le 12 mai, une réunion
consultative d'un comité d'experts
de la FDA rendait un avis défavora-
ble sur I'homologation du médica-
ment aux Etats-Unis. Par un vote
de seize voix contre une, avec une
abstention, le comité a estimé « ne
pasdisposerd'élémentssuffisantsa

Capitaux
En douceur
Rassurés par les décisions

A politiques prises lors du

week-end du 3 mai, et la reéaction

pres la tempéte, I'attente. |

positive des marchés d'actions, les |

intervenants sur les marchés obli-
gataires ont repris leur souffle et
retrouve des reperes.

Certes, les primes de risque sont
élevées, mais elies sont revenues a
leurplushaut « normal » del'année
et non aux somnmets atteints au
plus fort de la crise grecque. Mais
les affaires devraient reprendre.
D'autantquelesémetteursont rete-
nu la lecon: si une société a besoin
de financements, immeédiats ou a
venir,mieux vaut profiterdelapre-
mieére occasion plutét que d'atten-
dre. Cela peut couter cher.

Quelques entreprises attendent
le bon moment, ce qui ne devrait
pas tarder. La réouverture du mar-
ché devra étre le fait d’'une belle
signature, proposant si possible
une jolie prime par rapport aux
obligations existantes. C'est la
meilleure facon, selon les profes-
sionnels, de rassurer les investis-
seurs qui disposent toujours de
liquidités importantes a placer

ce stade pour justifier ‘approbation
du naproxcinod ». « Nous conti-
nuons a penser que nos donnees
sont solides et que nous offrons un
choix thérapeutique utile aux
patients souffrant de probléeme
d'arthrose » adéclaré Michele Garu-
fi,le PDG de NicOx, lors d'une confe-
rencetéléphonique. L'autorité sani-
taire a jusqu’'au 24 juillet pour ren-
dre sa décision. D'ici la, NicOx veut
tacher de comprendre quel type

mais qui, échaudés parla crise grec-
que, sont plus sensibles aurisque.
Peut-étre Heraeus, entreprise
allernande spécialisée dans la tech-
nologie appliquée aux métaux preé-
cieux, sera-t-elle cette figure rassu-

. rante. Cette société, notée BAA1 par

Moody's et BBB+par Standard
& Poor’s, débutera sa tournée de
présentation aux investisseurs le
17 mai. Apres avoir convaincu les
acheteurs éventuels a Munich,
Francfort et Londres, Heraeus
devrait lancer un emprunt obliga-
taire en euros sous la direction de
Deutsche Bank et HSBC.

Maisil reste des motifs d'inquié-
tude. Le premier étant I'absence
des établissements financiers, coté
émetteurs. Depuis le 19 avril, date a
laquellel'espagnole Sabadel alance
son émission obligataire, pas une
banque n'a pu emprunter sur le
marché de I'euro. Pour constater
un vrai retour a la normale, il faut
que tous les émetteurs puissent
lever des fonds, et pour que la
machine économique puisse tour-
ner, les banques doivent pouvoir

| préter, et, pour cela, emprunter. @

Isabelle Ehrhart

O

! qu'il a récolté les plus virulentes

Taux et changes

d'études la FDA demande. Les mar-
chés semblent ne plus y croire, car,
mémesilaFDAn'est pasliée parles
recommandations du cornité, elle
suit en général son avis. « Ce vote
pourrait signifier la fin de l'aventu-
re pour le naproxcinod aux Etats-
Unis »,aainsidéclaré SamFazli.ana-
lyste chez Piper Jeffrey a Londres, a
l'agence Bloomberg,

Créée en 1996, NicOx joue son
avenirsurlaréussitede ce produit,

sa seule molécule a ce stade de
développement. Le médicament
devait étre commercialisé au pre-
mier semestre 2010. Son potentiel
commercial est considérable
Selon certains analystes, il pour-
rait générer plus de 800 millions
d’eurosde ventes paran. Aux Etats-
Unis, prés de 20 millions d’Ameéri-
cains souffrent d'arthrose, selon
I'Institut national de la santé. @
Nathalie Brafman
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La stratégie de la BCE froisse I'orthodoxie allemande

n le disait plus allemand
que les Allemands, mais
¢'est pourtant outre-Rhin

critiques. Jean-Claude Trichet,
patronde la Banque centrale euro-
peenne (BCE),a joué gros enannon-
¢ant, dans la nuit du diman-
chegaulundiiomai,que soninsti-
tution racheterait elle-méme de la
dette d'Etat. Une arme «nucléai-
re», selon les éconoinistes, censée
briser le cercle vicieux de la crise
souveraine en train de mettre la
ZONe euro a genoux.

Il n'en fallait pas plus pour pro-
voquer une levée de boucliers en
Allemagne, ol I'on redoute com-
me la peste tout cé qui pourrait
menacer lastabilité de la monnaie.
La BCE a «franchi le Rubicon », a
dénoncé Helmut Schlesinger, I'an-
cien patron de la Bundesbank.
Méme I'actuel président de la ban-
que centrale allemande,
AxelWeber, a exprimeé son scepti-
cisme, évoquant les « risques consi-
derables » d'une telle initiative.

Sous la houlette de M. Trichet,
linstitution de Francfort aurait-
elle renoncé a sa légendaire ortho-

doxie? Mis en péril sa crédibilité ?
Cédé sur sa sacro-sainte indépen-
dance pour voler au secours des
Etats? Et risqué de créer de l'infla-
tion, tant honnie outre-Rhin?
M.Trichet s'en défend. Dans un
entretien fleuve accordé au quoti-
dien allemand Handelsblatt, ven-

L'institution de
Francfort laisse planer
le doute en tenant
secret le montant

des titres

qu'elle va acquérir

dredii4 mai, il s’explique point par
point : non, la BCE ne fera pas mar-
cherlaplancheabillets pour finan-
cer ses achats. « Nous ne nous lan-
cons pas dans de I'assouplissement
quantitatif», a-t-il précisé, en réfe-
rence a la politique de création
monétaire pratiquée par la Réser-
ve fédérale américaine (Fed) et la
Banque d’Angleterre (BoE), au pic
de ia crise financiére.Oui, 'autori-
té monétaire se devait d agir, alors

qu'elle n'avait méme pas évoqué
cette option trois jours plus tot.
«La situation s’était déterioree
brusquement, brutalement, et de
facon extensive », a-t-il rappelé.
Pour la plupart des experts, en
France tout du moins, la BCE
n'avait, de toute facon, pas vrai-
ment le choix. «A situation excep-
tionnelle, réponse exceptionneile »,
estime René Defossez, stratege
chez Natixis. L'urgence était d'évi-
ter que ne se reproduise un choc
similaire a celui qui a suivi la failli-
tedelabanqued’affaires américai-
ne Lehman Brothers, fin 2008. Les
premiers symptomes étaient la.
Les banques commencaient a
rechigner a se préter entre elles.
La BCE a donc sauté le pas. Mais
elle laisse subsister un certain mys-
tere sur ses opérations de « démi-
nage» en tenant secret le montant
total des titres qu'elle va acqueérir.
Histoire de laisser planer I'incerti-
tude et de décourager pour de bon
les investisseurs-spéculateurs...
Sur les marchés obligataires ou
se négocie la dette des Etats, les
rachats de la BCE ont en tout cas
provoqueé une réaction instanta-

nee. Lestaux d'intérét des Etats les
plus fragiles ont enregistré une
détente spectaculaire. Exemple
avec le Portugal : lerendement des
empruntsd Etat adixanss’établi
sait a 4,6 % vendredi, contre 6,2%
huit jours plus tot. « Un investis-
seur qui joue contre ce pays risque
de perdre beaucoup, beaucoup
dargent. Desormais, il a la BCE en
face de lui», explique M. Defossez.

Maislestauxd'intérétalongter-
me ne vont-ils pas se réduire au
point de ne plus refléter I'évolu-
tion reelle des finances publi-
ques? Dans le quotidien
Siiddeutsche Zeitung, vendredi,
I'economiste allemand Hans-Wer-
ner Sinn, président de l'institut
IFO, fait valoir qu'avec la crise « les
tauxavaient justementcommencé
a s'ajuster a la solvabilité réelle des
Etats».

Le plan de sauvetage Union
européenne-BCE-Fonds monétai-
re international (FMI) a bétement
stoppé cette indispensable évolu-
tion, au terme de laquelle «méme
la France aurait du payer des inte-
réts plus elevés », selon M. Sinn. @

Marie de Verges
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Quand | euroestdevenu
un probleme americain

adis, les Américains aimaient taqui-
ner les Européens: «Le dollar, c’est
notre monnaie, mais votre probléme »,
avait lancé le secrétaire au Trésor de
Richard Nixon, John Connally,en1971,
alors que le billet vert dégringolait.
Depuis une semaine, ils sont bien obligés
de constater I'inverse. Et de signifier aux
Européens sans vraiment rire: «L'euro,
c’est votre monnaie, et notre probléme. »

Un homme est entré discrétement dans
le marathon effréné des Européens pour
sauver leur devise : Barack Obama. La crise
menace de contaminer Wall Street et ses
banques, tandis qu'un effondrement de
I'euro pénaliserait les exportations améri-
caines. C'est donc sous I'ceil inquiet de
Washington que les ministres des finances
de I'euro, réunis a Bruxelles, ont tiré tard
dans la nuit du dimanche 9 mai leur plus
grosse cartouche : un systeme d'aide inédit
de 750 milliards d'euros pour soutenir tout
pays de la zone attaqué par les marchés. Le
lendemain, les Bourses s’envolent. L'euro
estsauve.

Las. Vendredi 14 mai, c’est la rechute:
I'euro tombe a 1,2355 dollar, son plus bas
niveau depuis novembre 2008, les Bour-
ses dévissent. Simple ajustement pour les
uns, alors que les plans de rigueurralentis-
sent la croissance. Crise fondamentale
pour les autres. « Je doute que la Gréce soit
vraiment capable » de rembourser sa det-
te, lache jeudi soir Josef Ackermann, le
patron de la Deutsche Bank. Vendredi, le
quotidien espagnol El Pais publie des pro-
pos attribués a Nicolas Sarkozy, qui aurait
menacé de quitter la zone euro. Madrid
dément. Ces rumeurs sont « presque insul-
tantes», s'indigne la ministre de I'écono-
mie, Christine Lagarde. Enfin, le conseiller
de M. Obama, Paul Volcker, relaie les dou-
tes existentiels des Américains sur la devi-
se européenne, construite sans budget
fédéral ni union politique: il évoque sa
«désintégration possible ».

Vendredi7mai, pourtant, les Européens
espéraient souffler. D’Angela Merkel, ils
avaient obtenu qu'elle vole enfin au
secours de la Gréece. A midi, le Bundestag
approuve le plan de sauvetage — 110 mil-
liardsd’euros surtroisans, dont 22,4 appor-

Pour Barack Obama,
la crise n'est pas.celle
del'Europe, elle est
mondiale et menace
Wall Street.

C'est pourquoi

il a fortement incité
les Européens
aluiapporter une
réponse massive

tésparl'Allemagne.Le présidentdelaRépu-
blique, Horst Kohler, promulgue la loi, et
nulnes'inquiéte durecours déposé pardes
universitaires devantla Cour constitution-
nelle de Karlsruhe pour suspendre la parti-
cipation allemande au plan. A juste titre:: il
serarejeté des le lendemain.

Non, le souci vient de nouveau des mar-
chés. Vendredi, les banques commencent a
refuser de se préter entre elles, alors que
I'indice Dow Jones a chuté la veille de
800 points. Le «black swan» («cygne
noir») revient: ainsi appelle-t-on cette
catastrophe que personne n'a prévue. Un
cygne noir semblable a la faillite de la ban-
que Lehman Brothers en septembre 2008.

Vers 14 heures, le secrétaire américain
au Trésor, Tim Geithner, tire la sonnette
d’alarme lors d'une conférence téléphoni-
que avec les ministres des finances du G7
(Etats-Unis, Japon, Canada, Allemagne,
France, Royaume-UnietItalie). Lacrise, s'in-
quiéte M. Geithner,n'est plus celledela Gre-
ce, ni celle de I'Europe, elle est mondiale. I1
faut agir vite et massivemnent. Barack Oba-
ma prend le relais. Il téléphone a la chance-
liere Angela Merkel, en partance pour
Bruxelles, et lui fait part de ses inquiétudes.
Les deux dirigeants sont d'accord sur la
nécessité d'apporter une « réponse forte » a

l

la crise, fait savoir la Maison Blanche. Mais,
a Bruxelles, les dirigeants de la zone euro
nesont pas d'accord surla « réponse forte ».

M. Sarkozy, que M. Obama n'est pas par-
venu a joindre selon I'Elysée, dramatise
I'enjeu. Au lieu de rencontrer M™ Merkel
en premier, il fait la tournée des autres diri-
geants, notamment d'Europe du Sud. Pour
encercler I'Allemagne. A 22heures, on se
détend en fétant'anniversaire du premier
ministre néerlandais Jan Peter Balkenende.
Mais les discussions sont apres. M. Sarkozy
fait pression sur le président de la Banque
centraleeuropéenne (BCE),Jean-Claude Tri-
chet, pour qu'il achete les obligations des
Etats fragilisés par la crise. La chanceliére
s'agace, défend I'indépendance de la BCE.
«Faites votre travail, je ferai le mien », tran-
che M. Trichet, quiest le premiera parler de
crise « systémique ». Aprés minuit, on s'ac-
corde sur le principe d'un mécanisme de
sauvetage. Sans pouvoir le détailler, ni en
préciser le montant.

Samedi, il apparait qu'une simple enve-
loppe de 60 milliards d’euros gérée par la
Commission sera insuffisante. Tim Geith-
ner reme* la pression sur ses collegues du
G7: le plan en préparation « n'est pas dans
l'ordre de grandeur qui convient ».

Tout doit étre bouclé dimanche par les
ministres des finances. M.Sarkozy agit
depuis]'Elysée.llarenoncéa participer aux
cérémonies de la victoire du 9 mai1945 sur
laplaceRouge, aladifférenced’Angela Mer-
kel. Dimanche, dans I'avion qui la raméne
de Moscou, la chanceliere fourbit son plan.
Elle veut uneaide plafonnée. Evaluelasom-
me nécessaire a 500 milliards d’euros, aux-
quels s'ajouteront les contributions du
Fonds monétaire international (FMI) et de
la Commission. Mais elle ne peut se pro-
noncer sans l'aval de ses partenaires de
coalition, notamment du vice-chancelier
libéral, Guido Westerwelle.

Dimanche, 15heures. La réunion des
ministres des finances commence mal.
Wolfgang Schéuble, le ministre allemand,
doit étre hospitalisé en urgence: cloué
dans une chaise roulante depuis un atten-
tat en 1990, il a fait une réaction allergique
aunnouveau médicament. Le directeurdu
Trésor le remplace provisoirement. Il se

montre rigide, comme un fonctionnaire
sans instructions. C'est la panique dans les
capitales. De Bale, ou sont réunis les ban-
quiers centraux de la planéte, M. Trichet
ronge son frein: qu'attend M"* Merkel
pour approuver le plan? A plusieurs repri-
ses, il téléphone a I'Elysée, demande ou en
est le couple franco-allemand. M. Obama
s'inquiéte aussi. Il s'entretient de nouveau
avec M™Merkel, et lui réclame des mesu-
res «énergiques ».L'Amérique veut aider. A
peine M. Obama a-t-il raccroché quela ban-
que centrale américaine se meten position
d'intervenir et débloque des dollars, com-
me elle I'avait fait apres la faillite de Leh-
man Brothers.

Enfin, vers 18 heures, le président fran-
cais téléphonealachanceliére.L'ons’accor-
de sur les fameux 500 milliards d'euros.
M. Sarkozy peut alors s’entretenir avec le
président américain. L'on se félicite du dis-
positif... tout en appréhendant la réaction
desmarchés. « Quefait-on sicela ne marche
pas?», s'interrogent les deux hommes.
«Obama a vraiment pesé sur Merkel. Il a
beaucoup aidé », se réjouit un proche de
M.Sarkozy. «Les Américains connaissent
ces fichus marchés. Ils avaient la vision lar-
ge», salue un banqyier central.

Le président américain
réclame des mesures
«énergiques » a M™ Merkel.
L'Amérique veut aider

M. Sarkozy rassure M. Trichet : « La BCE
doit se sentir confortable car les Etats vont
faire un effort sans précédent. » M. Trichet
peutobtenirl'avalde son conseil pourache-
terla dette des pays en difficulté. Avec une
opposition notable : Axel Weber, le prési-
dent de laBundesbank et candidat a la suc-
cessionde M. Trichet, a dit non.

A I'Elysée, M.Sarkozy réunit Frangois
Fillon et quelques ministres, pour montrer
aux Frangais qu'il est sur la breche et fixer
les lignes de communication, avant l'inter-
vention du secrétaire d’Etat aux affaires
européennes, Pierre Lellouche, sur Fran-
ce3:«Leprésident voulait unecommunica-
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Georges Papandréou,

e premierministre grec, "
et le président des Etats-Unis,
Barack Obama,
dans le bureau Ovale,
ala Maison Blanche, le 9 mars.
PETE SOUZA/MAISON BLANCHE

tion trés homogene et sobre. On avait l'es-
sentiel du plan, a savoir le montant, mais
tout n'était pas tranché », précise 'Elysée.

CaraBruxelles, ilfaut encores’'entendre
sur les modalités. A 18 heures, les résultats
des élections régiorfales en Rhénanie-du-
Nord-Westphalie tombent. Angela Merkel
y a essuyé une défaite. L'ambiance rede-
vient morose dans les délégations. L'arri-
vée du second remplacant de Wolfgang
Schauble, le ministre de I'intérieur Tho-
mas de Maizieres, n'arrange rien. Il reste
enfermé dans une approche juridique: il
veut des préts bilatéraux, et pas un fonds
géré par la Commission européenne, ce
qui serait contraire aux traités, d’apres les
Allemands.

La BCE fait savoir qu'elle va revenir sur
sa doctrine: I'heure n'est plus au juridis-
me! Pourtant, les Allemands ne bougent
toujours pas.Ils veulent bien un fonds euro-
péen, mais pour les autres. Eux feront des
prétsbilatéraux. Les Néerlandais exigent le
méme traitement. La Commission s'agace
d’avoir un fonds alimenté uniquement par
les pays les plus faibles. Les Polonais crai-
gnent de perdre leurs aides régionales si
'argent européen s'envole pour porter
secours aux pays de la zone euro... In fine,
Frangais et Italiens obtiennent I'accord des
Allemands pour créer, sur une base inter-
gouvernementale, unvéhiculead hoc,com-
me ce fut fait pour sauver les banques.

1 est deux heures, la Bourse de Tokyo
I ouvre. Il faut conclure. M:de Maizieres

sort de la salle pour téléphoner a la
chancellerie. Sept minutes plus tard, il
revient, son portable collé a I'oreille. «Alles
klar » («d'accord »), dit-il deuxfois. A2h 09,
I'accord est scellé. « Alleluia, inch Allah»,
lance Christine Lagarde. Les Européens dif-
fusentleur communiqué. Danslafoulée, la
BCE publie le sien : elle achéterades obliga-
tions a risques sur les marchés, parce qu'el-
le a pris note de I'engagement des Etats a
respecter les procédures de déficit excessif.
Le G7, enfin, salue 'accord.

C'est I'euphorie sur les marchés. C'est
aussi I'heure des plans d'austérité. Barack
Obama assure le service aprés-vente: lun-
di, vers 17heures, il téléphone aux diri-
geants portugaiset espagnol pour les pous-
sera prendre des mesures draconiennes. A
José Luis Rodriguez Zapatero, il demande
des nouvelles de la santé du roi d’Espagne,
hospitalisé, puis le félicite pour ses mesu-
res d'austérité « courageuses», qu'il a lui-
méme sollicitées. Les Européens peuvent
serassurer:le président des Etats-Uniss’in-
téresse enfin a eux. Il a su trouver leur
numérode téléphone. @

Arnaud Leparmentier,

Corine Lesnes (a Washington),

Philippe Ricard et Jean-Pierre Stroobants
(a Bruxelles), et Marion Van Renterghem
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Merciles marcheés

et vive la rigueur

es élus communistes et du
L Front de gauche viennent de

faire une suggestion ingé-
nieuse pour « sortir durablement
de la crise économique (...) et affir-
mer la prééminence du pouvoir
politique sur la spéculation finan-
ciére». Fermer les Bourses pen-
dant un mois. Cela risque d'étre
un peu court pour que le calme
revienne. Le plus simple et le plus
efficace serait encore de les fer-
mer définitivementet, tant qu'on
y est, d'abolir les marchés finan-
ciers. Pol Pot I'avait bien compris,
qui avait décidé d'agir trés en
amont en décidant de supprimer
la monnaie. Plus d'argent, plus de
spéculateurs. Plus rien. Juste la
tyrannie des Khmers rouges ala
place de la dictature des marchés.

Mais on peut comprendre sans

peine 'amertume du PCF et du
Front de gauche, tant le plan de
sauvetage de 750 milliards d'euros
a constitué une démonstration de
force sans précédent des « mar-
chés». Qui ont obligé les Etats de
lazone euro a casser leur tirelire,
forcé la Banque centrale européen-
nea prendre des mesures sacrile-
ges et contraint les pays d’Europe
du Sud a adopterdans I'urgence
des mesures d'austérité inédites.

Les marchés contre les peuples, et
enavant les fantasmes.

Il est vrai que les marchés ont
un peu des allures de Meetic finan-
cier géant. Lieu de rencontre entre
ceux qui ont de I'argent et ceux
qui en ont besoin, ce qui fait du
monde. Un lieu ou les emprun-
teurs de tous horizons viennent
draguerl'épargne mondiale - les
réserves chinoises, les fonds de
pension américains, les caisses de
retraite japonaises, 'assurance-
vie des Francais, etc.

Les Etats sont les principaux
clients, et tres assidus, de cet
immense lupanar. La dette publi-
que mondiale s’éleve a 35000 mil-
liards de dollars, dont le seul
amortissement draine alui seul le
tiers de toute I'épargne de la pla-
neéte. Elle a doublé en dix ans, tri-
plé en vingt ans. Depuis deux
décennies, le pouvoir des mar-
chés sur les Etats a augmenté au
méme rythme que progressait
I'endettement de ces derniers.
Leur toute-puissance s'est
construite sur le Jaxisme de gou-
vernements vivant au-dessus de
leurs moyens. Ce sont les Etats
eux-mémes qui, par leurincurie,
se sont rendus dépendants des
sautes d’humeur des investis-

i M™ de Gu |

‘image d'Yvonne de Gaulle, la
L premiere premiére dame de

laV*République, n'est pasflat-
teuse. Celle qui partagea pendant
un demi-siécle la vie du grand
homme suscite méme une certai-
ne ironie: tenues couleur grisaille,
bigoterie, humeur taciturne,
talents limités a l'art culinaire et
du tricot... Sa discrétion légendai-
re, qui confine a I'effacement, I'a
Yvonne de Gaulle
Frédérique Neau-Dufour
Fayard, 594 pages, 27 euros
beaucoup desservie. Etait-elle a ce
point insignifiante? Non, répond
Frédérique Neau-Dufour, dans un
livre tres documenté.

Ilafalludelapersévérancea cet-
teagrégée d'histoire, spécialistede
la gestegaulliste, pour mener a
bien cette biographie. Les sources
son rares: « [l n'existe (...) aucun
enregistrement connu de sa voix ni
aucune interview d’elle.» Et dans
ses mémoires, le Général ne men-
tionne son épouse que rarement,
en arriére-plan.

Pour approcher «l'inapprocha-
ble» ex-premiere dame, Frédéri-
que Neau-Dufour a recoupé les
sourcesexistantes, les écrits de Phi-
lippede Gaulleen particulier,qu'el-
le juge parfois injuste envers sa
mere. Comme tous les historiens
auparavant, elle s'est heurtée au
silence absolu d’Elisabeth de Bois-
sieu, la sceur de Philippe. Mais elle
a convaincu d'autres proches de
parler pourlapremiéerefois et dela
laisser consulter leurs papiers.

Pour toutes ces raisons, cette
nouvelle biographie d'Yvonne de
Gaulle est une référence, qui resti-
tue avec justesse le contexte d'une
ipoque et un humus.

Yvonne Vendroux est née en
yoodans unefamilledela grande
ourgeoisie de Calais qui a fait for-

ne dans les transports mariti-

2s et la fabrication industrielle
biscuits. La jeune femme, gaie
olie, qui,en 1921, épouse un offi-

rde la petite noblesse, dont elle

mesure immédiatement le relief,
ne vivra pas longtemps dans I'in-
souciance. A 28 ans, elle met au
monde une enfant trisomique,
Anne.Cejour-1a,savie change. Soli-
daire, Charles de Gaulle n'en est
pas moins happé par son destin.
C'est Yvonne qui veille sur Anne,
traversant seule les épreuves de la
guerre lestée de ce fardeau.

Elle en ressort prématurément
vieillie, lui au seuil d'une nouvelle
vie. Elle se consacre corps et dme a
laFondation Anne-de-Gaullequ'el-
le a créée et qui accueille dans un
cadre religieux des «jeunes filles
arriérées, imperfectibles, mais vali-
des, dont les familles ne peuvent
assumer la charge». Elle s'y
dévouera jusqu'au bout -elle
meurt en 1979 -, Comme pour sou-
lager ses propres tourments.

L'influence
del'ex-premiere
dame alongtemps
ete minimisee

Quand Anne disparait, a 20 ans,
en 1948, I'inquiétude d'Yvonne se
reporte sur son mari.Elle juge qu'il
a droit au repos, dans leur chéere
Boisserie. Elle le met en garde
contrela créationdu RPF, le mouve-
ment que de Gaulle a imprudem-
ment lancé apers-guerre. Elle sou-
pire lorsqu'il revient au pouvoir,
en1958,espere qu'il ne se représen-
tera pasen 1965...

Pour elle, le vrai de Gaulle est
celui de la France libre. Si elle rem-
plitavec ponctualité sesdevoirsde
premiere dame, elle n'en tire aucu-
nesatisfaction, sinoncellede beau-
coup voyager. Son influence, dis-
crete, a longtemps été minimisée.
Sa biographe en donne quelques
exemples, insistant surtout sur
I'idée qu'un tel homme n’aurait
jamais fait d'elle la compagne
d'une vie si elle ne lui avait pas
«assuré une sérenité personnelle
irréprochable».®

Bertrand Le Gendre

seurs étrangers (60 % de la dette
frangaise est détenue par des non-
résidents). Des pays dont les finan-
ces publiques sont en bon ordre,
comme la Norvége ou le Canada,
n'ont rien a craindre des marchés.
La plupart des grandes nations
industrialisées, endettées jusqu’au
cou, ont, en revanche, tout a redou-
ter. Etats-Unis, Japon, en passant
parla Grece, le Portugal et 'Espa-
gne, bien str, mais aussi le Royau-
me-Uni, I'Italie ou la France. Tous
leurs créanciers prennent peur
devant cette fuite en avant généra-
lisée, cette cavalerie budgétaire ou
I'on emprunte a tout-va pour rem-
bourser un stock de dettes qui gon-
fle a toute vitesse: sur les 239 mil-
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liards d’euros que la France lévera
sur les marchés en 2010, 87 mil-
liards, soit plus que les bugdets de
I'enseignement scolaire, de la jus-
tice, du travail réunis, serviront a
honorer les dettes passées.

Partout, le risque de défaut de
paiement des Etats menace. Et par-
tout la rigueur budgétaire s'impo-
se a des gouvernements qui ont
peur de perdre la confiance de ces
préteurs qui, depuis des années,
leur permettent de bouclerleurs
fins de mois. Car ce sont les abomi-
nables «marchés » qui, depuis
vingt ans, paient les salaires des
instituteurs et des infirmieres.
Merci a eux et surtout qu'’ils conti-
nuent de le faire. Qu'ils n’aillent
surtout pas se dire, peut-étrea
juste titre, qu’il est moins risqué
de préter a une entreprise chinoi-
se qu'au Trésor francais.

La rigueur, alors que I'écono-
mie mondiale sort tout juste du
coma, ce n'est certes pas une tres
bonne nouvelle pourla croissan-
ce, surtout dans des pays, comme
la France, ou la dépense publique
et les transferts sociaux la soutien-
nent a bout de bras. Mais 'absen-
ce de rigueur serait bien pire : des
taux d’intérét a plus de 15 %, com-
me récemment en Gréece, une pos-
sible faillite ou encore une explo-
siondela dette publique. Les éco-
nomistes Carmen Reinhart et Ken-
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neth Rogoff ont démontré que le!
pays dont la dette publique dépa
se 90 % du PIB ont un taux de
croissance trois a quatre fois plus
faible que ceux ou elle est inférieu
re a 30 %. C'est, dés 2011, que cette,
barre devrait étre franchie en Fra
ce, excellemment placée pour
savoir que les déficits ne font pas
la croissance et la création d’em-
plois. Sans quoi, notre pays qui
n’a pas enregistré un seul excé-
dent budgétaire depuis 1973 ne
compterait plus un seul chomeur.

Cesont les « marchés »
qui, depuis vingt ans,
payent les salaires |
des instituteurs \
et des infirmiéres

Mais la plus grande victoire des
marchés, avec le soutien logisti-
que de plusieurs grands écono-
mistes anglo-saxons (Stiglitz,
Krugman, Wolf), est politique.
Avoir fait comprendre aux diri-
geants européens, certes par la
maniére forte, que sans évolution
rapide vers le fédéralisme, sans
politique budgétaire commune,
I'union monétaire était vouée a
disparaitre. La perspective de voir

la Commission donner préalable-

ment son aval aux budgets natio-
naux fera plus pour assurer I'ave-
nir de I'euro que les 750 milliards
débloqueés.

Les députés ont beau renacler—
«touche pas a mon déficit » — elle
esquisse ce que pourraient étre
un jour les Etats-Unis d'’Europe
dont Victor Hugo fut le premier a
parler en termes... hugoliens. « Un
Jjourviendraou les boulets et les
bombes seront remplacés par les
votes, par le suffrage universeldes
peuples, par le vénérable arbitrage
d’un grand Sénat souverain qui
sera a I'Europe ce que le Parlement
estal'’Angleterre, ce que la Diéte
estal'’Allemagne, ce que I'’Assem-
blée législative est a la France. Un
jourviendraoulonverra..)les
Etats-Unis d’Amerique, les Etats-
Unisd’Europe, placés en face I'un
del'autre, se tendant la main par-
dessus les mers, échangeant leurs
produits, leur commerce, leur
industrie, leurs arts, leurs génies
(...)améliorant la création sous le
regard du Créateur, et combinant
ensemble, pour entirer le bien-étre
de tous, ces deux forces infinies, la
fraternité des hommeset la puis-
sance de Dieu. »

Et celle des marchés, ajouterait
Lloyd Blankfein, le patron de Gold-
man Sachs.®
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