
Economie
Opinions et stratégies ,  acteurs  ?t entrepr i ses

Zone eu ro
Un peu d’ambition 
politique, SVP...
WB L’accumulation des sommets prônant la rigueur peine à vaincre 
la défiance des marchés ; la récession est de retour en Europe 
mm La crise financière peut reprendre à tout m om ent ; la BCE reste 
le seul pare-feu tant qu’une vraie stratégie commune n’est pas décidée

De sommet en sommet, gou
vernements et chefs d'Etat 
tentent de régler la crise de 

la zone euro. Mais l’enlisement des 
« plans » successifs a déjà provo
qué le retour de la récession au 
tournant de l'année 2012. L’incerti-

Dossier
tude sur les choix politiques, la fra
gilité du secteur financier, l’impact 
des politiques de rigueur sur une 
activité déjà chancelante, la situa
tion sociale très dégradée s’ajou-

Ma ri in Wolf p.2
Le pacte 
budgétaire, 
une erreur 
de diagnostic

tent à la liste des questions en sus
pens: les contours d’une future 
union budgétaire -  alors qu’il est 
surtout question de rigueur dans 
le pacte adopté par 25 des 27 pays 
de l’Union européenne le 30 jan
vier ; la façon dont la restructura
tion de la dette grecque sera -  ou 
non -  menée à bien ; les modalités 
de l’engagement de la Banque cen
trale européenne (BCE) ; la soutena
bilité de l'austérité demandée aux 
pays en crise et la capacité de leurs 
sociétés à la supporter...

L'année 2012 sera donc, encore, 
celle des incertitudes pour la zone

Entreprise p. 3 
La finance 
chinoise aide les 
firmes indiennes, 
par Joël Ruet

euro. Par ricochet, prévoit Stépha
ne Barthélémy, gérant senior 
actions émergentes chez State 
Street Global Advisors, « les pays 
d'Europe centrale et de l ’Est ris
quent d ’être particulièrement tou
chés par le ralentissement de leurs 
voisins, compte tenu de l ’exposi
tion de leur système bancaire aux 

financements en provenance d ’Eu
rope de l’Ouest». L’assèchement 
du crédit bancaire risque de pénali
ser longtemps la région.

Les décisions politiq euro
péennes -  elles-mêmes condition
nées par les calendriers nationaux

et notamment l’élection présiden
tielle française -  seront cruciales 
pour mettre fin à la crise.

D’ici'à la fin de l'année, ce sera 
donc sur les épaules de la BCE que 
reposera la tâche d'éteindre 
d’éventuels nouveaux incendies. 
L’inflexion apportée par son nou
veau président, Mario Draghi -  
amorce de baisse des taux d’inté
rêt, financement des banques à 
trois ans -  a permis de calmer les 
inquiétudes ces dernières semai
nes, is beaucoup reste à faire.Adrien de Tricornot ►►► Lire la suite-page4
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Réformes contre . 
inégalités

La mondialisation a permis de réduire les 
inégalités entre les nations, mais pas à l’in
térieur des nations. Le décollage des pays

-  du Sud, dont la croissance moyenne s’élève à 5,2 %
-  depuis 1990, leur permet de compter pour 52 % de la
-  production industrielle et 36 % des échanges mon-
-  diaux. Il a permis l'émergence d’une nouvelle classe
-  moyenne d’un milliard de personnes et la réduction de
-  28 % de l’écart de richesse par habitant avec le Nord
-  depuis 1990. Dans le même temps, les inégalités inter-
-  nés se sont creusées. La Chine, devenue en trente ans la
-  deuxième puissance économique, est le pays le plus
-  inégalitaire avec la Russie. Dans le monde développé, la
-  déréglementation et les baisses d’impôts ont favorisé
-  un déplacement de la valeur ajoutée en faveur du capi-
-  tal qui a bénéficié aux plus favorisés. Aux Etats-Unis,
-  les revenus des i % les plus riches ont progressé de
-  300 % depuis 1980 contre 40 % pour le revenu médian,
-  et l’écart de rémunération entre chef d’entreprise et
-  salarié de base a décuplé. Parallèlement se sont durcies
-  les inégalités de statut et de compétences, avec le recul
-  de l’intégration et la dégradation des performances des
-  systèmes éducatifs. Il en a résulté un blocage de la
-  mobilité sociale.

La montée des inégalités, acceptable en période de
-  forte croissance et de plein-emploi, devient insupporta-
-  ble avec la crise et l’installation d’un chômage de masse,
-  qui touche près de 15 % de la population active aux Etats-
-  Unis et en Europe si l’on inclut les travailleurs découra-
-  gés. Du côté des pays émergents, la reconversion des 
Z modèles économiques vers le marché intérieur impli-
-  que le développement de la consommation. Du côté
-  des pays développés, l’austérité et le redressement de la
-  compétitivité appellent la justice sociale, qui constitue 
I  aussi le meilleur antidote au basculement des classes
I  moyennes, laminées par la déflation, vers le populisme. 
I  La lutte contre les inégalités s’affirme donc comme 
I  l’une des clés de la sortie de crise. La Chine a placé au 
I  cœur de son 12e Plan quinquennal l’atterrissage en dou- 
I  ceur de son hypercroissance autour de 7 %, le dégonfle- 
I  ment des bulles spéculatives allant de pair avec un déve- Z  loppement plus harmonieux de la société et des territoi- 
I  res. Les mouvements sociaux en faveur d’une hausse 
Z des salaires et d’une amélioration des conditions de tra- 
Z vail se multiplient dans les pays émergents. Aux Etats- 
Z Unis, l’affermissement de la reprise reste subordonné 
Z au rétablissement des finances publiques, qui passe par 
Z une hausse des impôts (25 % du produit intérieur brut 
Z contre 35 % dans l’Organisation de coopération et de 
Z développement économiques). Enfin, la crise de la zone 
Z euro, qui continue à créer une menace de dépression 
Z mondiale, impose un coup d'arrêt à la croissance à cré- 
Z dit dans les Etats surendettés, mais aussi à la divergence 
Z explosive entre l’Europe du Nord et celle du Sud.
Z La survie du capitalisme universel se jouera dans sa 
Z capacité à répondre aux risques systémiques et aux iné- 
Z galités qu’il génère. Sur le plan mondial, cela passe par 
Z la résistance à la logique de développement séparé et 
Z au protectionnisme, qui casseraient la croissance mon- 
Z diale et le développement du Sud, notamment de 
Z l’Amérique latine et de l’Afrique (5,2 % et 6 % de crois- 
Z sance annuelle depuis 2000). L’accès des 7 milliards 
Z d’hommes aux ressources de la planète, notamment 
Z aux biens communs que sont l’eau, l’air, mais aussi les 
Z réseaux d’information, devra être assuré.
Z ► ► ►  Lire la suite p age2
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Réformes contre 
inégalités

►►► Suite de la chronique de Nicolas Baverez
Le secteur financier devra être 

régulé -  mais non réprimé -  afin 
de le remettre au service du finan
cement de l’activité, notamment 
de l’investissement et de l’innova
tion, tout en évitant la reconstitu
tion de bulles financières et en 
contrôlant la spirale infernale des 
dettes privées et publiques.

Le rééquilibrage du développe
ment des pays émergents vers la 
demande intérieure est engagé. 
Dans les démocraties dévelop
pées, la réduction de la dette publi
que -  qui n’est rien d’autre qu’un 
impôt sur les pauvres et les géné
rations futures -  implique la bais
se prioritaire des dépenses et une 
hausse des prélèvements. Mais 
l'austérité ne doit pas éradiquer la 
croissance, sauf à risquer l’engre
nage de la récession, de la paupéri
sation et du chômage, aujour
d’hui à l’œuvre en Grèce. La péren
nité de la zone euro, et du finance
ment des Etats qui la composent, 
dépend non seulement du contrô
le des budgets mais aussi du réta
blissement de l’activité et de la 
compétitivité de l’Europe du Sud.

La lutte contre les inégalités est 
indissociable de la croissance, elle- 
même liée à la modernisation des 
modèles économiques, comme de 
l’activation des politiques sociales 
pour casser la reproduction de la 
pauvreté et favoriser la mobilité, 
en premier lieu par l’accès à la 
connaissance. A l’image de la Suè
de qui affiche une croissance de 
4 % et un quasi-plein emploi, 
investit 4,2 % du PIB dans la 
recherche, dégage un excédent 
budgétaire de 1,8% du PIB après 
avoir réduit la dette publique de 
83 % à 32 % du PIB en quinze ans.

Plus le niveau de vie et de sécu
rité des nations, des entreprises et 
des citoyens est élevé, plus il exi
ge leur réinvention permanente. 
La réduction des inégalités 
dépend de la capacité à réformer 
pour mettre en place une nouvel
le norme de production fondée 
sur l’innovation, un pacte social 
associant flexibilité et sécurité, 
des contrats politiques liant soli
darité et responsabilité.·

Nicolas Baverez est économiste 
et historien

L’éclairage La crise financière de la zone euro 
n’est pas stabilisée. L’ombre menaçante d’une 
vague de défauts souverains et bancaires plane

Le maillon faible européen
Par Martin Wolf

I

Le livre 
Navigation à vue

es décideurs économi
ques sont plus optimis
tes qu’il y a deux mois, 
notam m ent parce 
qu'ils sont convaincus 
que la Banque centrale 

européenne (BCE), sous la direc
tion avisée de Mario Draghi, a éli
miné les risques d’une implosion 
financière dans la zone euro.

Les écarts de taux (« spreads ») 
des Crédit default swaps (CDS) 
[permettant à un investisseur de se 
protéger contre le défaut d'un 
Etat], contractés par les banques 
espagnoles et italiennes, ont dimi
nué depuis que la BCE a lancé en 
décembre 2011 ses opérations de 
refinancement à long terme sur 
trois ans. Les « spreads » entre les 
rendements sur la dette de plu
sieurs Etats et les Bunds alle
mands se sont aussi détendus. 
Mais cela rie signifie pas que la cri
se de la zone euro est terminée.

La dégradation des prévisions 
du Fonds monétaire international 
(FMI), publiées fin janvier, rappel
le que les dangers sont loin d’être 
écartés. Le FMI prévoit désormais 
une année de récession dans la 
zone euro, avec une baisse globale 
de 0,5% de son produit intérieur 
brut (PIB). Le PIB national devrait 
aussi connaître une forte chute en 
Italie et en Espagne, et stagner en 
France et en Allemagne. Ce sera un 
environnement très difficile pour 
les pays qui cherchent à réduire 
leurs déficits budgétaires. Les pré
visions concernant les autres pays 
à haut revenu sont elles aussi loin 
d’être satisfaisantes. Mais la zone 
euro demeure le maillon faible de 
l’économie mondiale.

Ailleurs, les gouvernements 
des pays à haut revenu sont en 
mesure de soutenir leurs écono

Le Vide stratégique
Philippe Baumard 
C N R S  é d it io n s ,
2 5 0  p ag es ,
20 €

mies, notamment parce qu'ils dis
posent d'une banque centrale et 
d’un taux de change ajustable. Cet
te combinaison leur donne la pos
sibilité d'enregistrer d’importants 
déficits budgétaires. Dans les cir
constances d’après-crise, ces défi
cits sont à la fois la contrepartie 
naturelle et le principal facilita
teur du nécessaire désendette
ment du secteur privé.

La zone euro ne dispose pas de 
tels mécanismes interne ors- 
que le financement extérieur pri
vé s’est tari dans un certain nom
bre d’Etats membres, les pays tou
chés auraient eu besoin à la fois 
d’un financement -  sur le court ter
me -  et d’un mécanisme leur per
mettant d’ajuster -  à long terme -  
leurs comptes extérieurs autre
ment qu’en subissant un fort 
ralentissement. La zone euro ne

ment d’un pays comme, disons, la 
Grèce, suivi de sa sortie éventuelle 
de la zone, ne suscite un vent de 
panique à l’égard des perspectives 
de pays beaucoup plus impor
tants. Christine Lagarde, la directri
ce générale du FMI, a d’ailleurs fait 
de la mise en place de tels pare-feu 
l’un de ses trois impératifs -  les 
deux autres étant une croissance 
renforcée et une intégration plus 
poussée -  dans le courageux dis
cours q 'e a prononcé à Berlin le
23janvit,.

Ce que ces intervenants exté^ 
rieurs veulent voir adopter, c’est 
l’engagement que les pays vulné
rables de la zone euro puissent 
bénéficier du temps et des soins 
nécessaires à leur rétablissement. 
Bien entendu, ils veulent aussi 
que la zone euro s'engage à mobili
ser des ressources qui prouvent la

Si Ton vèut que lltalie et l'Espagne 
améliorent leur compétitivité, alors 
l'Allemagne doit réduire la sienne
disposant ni de l’un ni de l’autre, 
elle a montré qu'elle avait une 
capacité limitée à faire face à l'épi- 
démie*financière mondiale.. Les 
observateurs les plus pertinents 
sentent bien que plane sur la zone 
euro l’ombre menaçante d’une 
vague de défauts souverains et 
bancaires, avec les répercussions 
mondiales terrifiantes que cela 
entraînerait.

La BCE a réduit le risque d’un 
effondrerrient immédiat du sec
teur bancaire. Mais ce que deman
dent les intervenants extérieurs, 
ce sont des pare-feu plus efficaces 
contre le risque que l’effondre-

détermination de ses membres à 
. obtenir ce résultat. Ce n’est qu’à ce . 
moment-là qu’ui) FMI renforcé 
pourrait logiquement apporter sa 
propre contribution. Car au nom 
de quoi devrait-on attendre d’un 
pays comme la Chine qu’il partici
pe au sauvetage d’une zone euro 
qui a montré une médiocre capaci
té à se soigner elle-même ?

Le problème, hélas, ne provient 
pas seulement d’un manque de 
volonté. Il procède aussi d’une 
absence de diagnostic correçt. Et 
c’est là un problème auquel la BCE 
ne peut pas remédier. L'Allema
gne, en tant que pays créditeur,

s’oppose à une « union de trans
fert » et insiste sur le fait que l’es
sentiel est la discipline budgétaire. 
Elle a raison sur le premier point, 
mais se trompe sur le second.

Un transfert à long terme de res
sources vers des membres non 
compétitifs de la zone serait un 
désastre qui affaiblirait les bénéfi
ciaires et acculerait les contribu
teurs à la faillite. Mais le manque 
de discipline budgétaire n’expli
que pas tout. Tout comme l’indisci
pline n’a pas été la cause principa
le de l’effondrement, de même la 
discipline budgétaire n’est pas le 
remède approprié.

Cette tentative de légitimer a 
posteriori l’austérité catastrophi
que instaurée par le chancelier 
allem and Heinrich Brüning 
entre 1930 et 1932 est terrifiante. Il 
manque à la perspective incarnée 
parle pacte budgétaire la nécessai
re compréhension du rapport de 
dépendance existant entre la pro
duction d’un pays donné de la 
zone euro et la demande dans les 
autres pays, du rôle des déséquili
bres des balances des paiements 
et du fait que la compétitivité est 
toujours relative. Si l’on veut que 
l’Italie et l’Espagne améliorent 
leur compétitivité au sein de las 
zone euro, alors l ’Allemagne ou 
les Pays-Bas doivent acceptèr de 
réduire la leur.

Par ailleurs, si le secteur privé 
s'engage dans un excédent finan
cier structurel pour diminuer sa 
dette, les décideurs seront en 
mesure d’éliminer les déficits bud
gétaires structurels si -  et seule
ment si -  le pays concerné enregis
tre un excédent structurel de ses 
comptes courants.

Les pays frappés par des crises 
financières présentent presque

toujours d’importants excédents 
financiers structurels de leur sec
teur privé. Pour que ces pays résor
bent leurs déficits budgétaires 
structurels, ils doivent eux aussi, 
comme l’Allemagne, enregistrer 
des excédents structurels de leurs 
comptes courants. Mais un seul 
pays ne peut enregistrer de tels 
excédents que si la zone euro dans 
son ensemble est excédentaire.

Pris séparément, les pays ne 
pourront jamais se rétablir sans 
compenser les changements inter
venus ailleurs. Comme l’a déclaré 
M " Lagarde à Berlin : « Sur le front 
budgétaire, procéder à des coupes 
généralisées dans l ’ensemble du 
continent ne fera qu'attiser les ten
sions récessionnistes. » Le resserre
ment budgétaire doit être sélectif.

Plus important, le signe que le 
processus d’ajustement fonction
ne -  rendant ainsi inutiles les 
transferts budgétaires à long ter
me que l’Allemagne, à juste titre, 
abhorre -  serait l’émergence d’une 
forte demande au centre de la 
zone euro, avec une inflation bien 
supérieure à l’inflation moyenne 
dans la zone -  soit l’inverse de ce 
qui se passait avant la crise.

Il faut à présent donner aux 
pays membres de la zone le temps 
et l’opportunité de s’ajuster. Des 
pare-feu solides devraient leur 
ménager du temps, mais seules 
des modifications de la compétiti
vité seraient à même de leur procu
rer une opportunité. Sans cela, la 
crise ne peut que frapper à nou
veau. ·

Cette chronique de Martin Wolf,
éditorialiste économique, est publiée 
en partenariat exclusif avec 
le « Financial Times ». © FT.
(Traduit de l’anglais par Gilles Berton.)

Les acteurs de l’économie Jean-Marc Daniel

Adolphe Landry, à l’origine de la politique familiale

L ’incompétence des élites 
explique-t-elle la crise actuel
le ? On peut, certes, considé

rer que celle-ci est le résultat d’un 
effort concerté, visant à détruire 
les acquis sociaux et les solidarités 
collectives. Mais on peut avancer 
aussi, et c’est l’hypothèse de Phi
lippe Baumard, qu’elle est le résul
tat... d’un déficit de pensée.

Ce « vide », stratégique, le pro
fesseur à l’école Polytechnique et 
spécialiste, notamment, de l’intel
ligence économique, n ’est pas le 
seul à le stigmatiser. Ce qui est inté- 
ressant dans son livre, c’est 
d’abord l'hypothèse de départ elle- 
même : celle d’une rationalité limi
tée des principaux acteurs de la 
mondialisation, qui naviguent à 
vue. C’est, ensuite, les références 
aux classiques de la stratégie mili
taire, du Chinois Sun Zi (Ve siècle 
av. J.-C.) au Prussien Cari von Clau
sewitz (1780-1831), sans oublier un 
Français méconnu, David Galula 
(1919-1967), qui a théorisé la 
« guerre des mentalités ».

Pour Philippe Baumard, le 
«vide stratégique» face auquel 
nous sommes « ne s'est pas révélé à 
nous un matin ». Il est le produit 
d’une «lente construction» qui,

depuis la Guerre froide, a rempla
cé l’art de la stratégie par l’art de la 
tactique. Synonyme d’ignorance 
et de défaillance, le vide stratégi
que, selon l’auteur, favorise 
aujourd’hui la grande criminalité, 
comme la délinquance financière 
ou environnementale. Il empêche 
de penser le futur. Il conduit à un 
«abandon du réel».

Parmi les raisons du phénomè
ne, il y a ce que l’auteur appelle la 
« congruité auto-infligée » qui est, 
selon lui, le symptôme d’une socié
té qui n’apprend plus de ses 
échecs. Nous répétons nos 
erreurs, et faisons toujours «plus 
de la même chose », déplore Philip
pe Baumard.

Quant aux opinions publiques, 
maintenues désormais en état de 
«béatitude technologique », elles 
participent à une « nouvelle écono
mie hystérique », dont l’affole
ment et l’emballement sont les 
deux mamelles. «Les périodes de 
vide stratégique sont déplaisan
tes», affirme M. Baumard. Elles 
engendrent colère et dépit. Mais 
elles coïncident aussi avec des « pri
ses de conscience décisives », écrit- 
il. Acceptons-en l’au gu re .·Philippe Arnaud

Entre l'annonce par 
le candidat socialis
te, François Hollan

de, d’une réforme du quotient 
familial, et celle, par le président 
Sarkozy, du basculement du finan
cement d’une partie des alloca
tions familiales sur la TVA, la poli
tique en direction des familles est 
devenue, sans vraiment que cela 
soit d’ailleurs pleinement assu
mé, une des composantes majeu
res de la campagne électorale.

Il faut dire que son statut Hans 
la classe politique est amhq jt 
rares sont les gouvernants qui en 
font l’essentiel de leur program
me. Au siècle dernier, un homme 
politique en avait pourtant fait 
son cheval de bataille. Il s’agit 
d’Adolphe Landry, inventeur de la 
carte famille nombreuse, promo
teur des allocations familiales et 
concepteur du quotient familial.

Adolphe Landry est né le 29 sep
tembre 1874 à Ajaccio, dans une 
famille connue et reconnue de 
longue date en Corse. Après des 
études à l’Ecole normale supérieu
re de la rue d’Ulm qui sont couron
nées par une agrégation de philo
sophie, il s’oriente vers le droit et 
l’économie. En 1901, il soutient à

la Sorbonne une thèse très remar
quée par sa critique de la proprié
té privée. C’est le début d’une car
rière d’économiste et de démogra
phe qui se concrétise notamment 
par son accession à la chaire d’his
toire économique de l’Ecole prati
que des hautes études en 1907.

Elu député radical socialiste de 
Corse en 1910, il devient à la Cham- 

|‘ bre des députés le démographe de 
référence et le défenseur attitré 
d’une politique familiale résolu
ment aprimalthusienne. Chaque 
vote d dget le voit intervenir 
pour défendre la cause familiale. 
Ministre du travail en 1932, il 
consolide diverses initiatives pri
vées de caisses sociales d’aide aux 

| familles et généralise le dispositif 
en rendant obligatoire l’adhésion 
à une caisse : c’est le début des allo
cations familiales.

Son action porte également sur 
deux autres domaines essentiels. 
En 1920, d'abord, il obtient la créa
tion de la carte famille nombreuse, 
qui assure des réductions aux 
familles de plus de deux enfants 
dans les transports en commun et 
dans l'accès à certaines activités 
culturelles. Pour Adolphe Landry, 
il s’agit non seulement d’alléger le

budget des familles nombreuses, 
mais aussi, en facilitant leurs voya
ges, de leur permettre de visiter la 
France et donc de renforcer leur 
sentiment patriotique.

En 1945, ayant mené une activi
té reconnue de résistant pendant 
l’Occupation, il jouit d’un prestige 
incontestable qui lui permet de fai
re de la politique familiale un des 
éléments forts de la reconstruc
tion nationale. Il fait donc voter, à 
l’unanimité de l’Assemblée natio
nale, le principe du quotient fami
lial, c’est-à-dire l’idée que le taux 
d’imposition moyen doit être le 
même pour deux familles de 
même niveau de vie, quelle que 
soit leur taille. En 1948, année où 
le quotient familial entre effective
ment en vigueur, les allocations 
familiales représentent 50 % des 
prestations versées par laSécurité 
sociale. Pour Adolphe Landry, 
c’est à ce dispositif d’allocation 
que revient la fonction d'assurer 
la réduction des inégalités entre 
familles riches et familles pau
vres, et non à la politique fiscale.

Ses vues pratiques s’appuient 
sur d’abondants travaux scientifi
ques en démographie qui condui
sent en 1945 à la publication d’un

Traité de démographie qui fait tou
jours autorité.

Il meurt en 1956, se déclarant 
rassuré de pouvoir constater le 
redressement de la situation 
démographique dans la France du 
baby-boom .·

Jean-Marc Daniel, professeur 
à l’ESCP-Europe.
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\  /4 Dossier
Déficits
La Banque centrale européenne (BCE) a beaucoup moins acheté de dette 
publique que la Banque d’Angleterre et la Fed (Réserve fédérale améri
caine) pour soulager la crise des finances publiques. Corsetée par l’inter
prétation allemande des textes européens, elle n’a pu -  jusqu’ic i-  que 
privilégier un financement indirect par le canal des banques, auxquel
les elle prête à très bas coût. Ces dernières profitent de la différence de 
taux d’intérêt entre le coût auquel elles se refinancent auprès de la BCE 
et le rendement des emprunts d’Etat. Mais la fragilité de cette option a 
conduit la BCE à fournir en janvier aux banques de la zone euro un 
financement à trois ans. De même, les difficultés économiques des pays 
de la zone euro demeurent : leur déficit structurel-celui qu’ils enregis
treraient en cas de croissance « normale », donc en dehors des effets de 
la crise actuelle- reste important, tandis que la conjoncture se dégrade. 
Ces pays sont touchés depuis une décennie par la désindustrialisation, 
qui réduit leur base fiscale. Le déficit budgétaire apparaît ainsi comme 
le fils du déficit commercial, plutôt que comme son jumeau. S

► ENCOURS DE LA DETTE PUBLIQUE DÉTENUE PAR LA BANQUE CENTRALE 
en % du PIB
——  Etats-Unis — Royaume-Uni —  Zone euro
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Jamais une élection présidentielle française n’aura été surveillée 
d'aussi près par les marchés financiers de la planète

Crise de l'euro : 
l'année de tous les choix

►►► Suite de la première page
Ainsi, résume George Hoguet, stra- 
tégiste mondial de la société de ges
tion State Street Global Advisors à 
Boston, « la zone euro déploie pro
gressivement plus d ’efforts pour 
résoudre sa crise, mais des risques 
politiques demeurent».

« Compte tenu du calendrier élec
toral qui diffère nombre de déci
sions en France, c’est la BCE qui sera 
l’acteur le plus important pour pré
server la stabilité en 2012 et conjurer 
une grave récession, ajoute-t-il. A la 

fin  de l’année, nous serons fixés sur 
les évolutions politiques. Jamais 
l’élection présidentielle française 
n'aura été autant surveillée par les 
marchés financiers. »

M. Hoguet s’attend à une stagna
tion ou à une baisse de l’activité 
pouvant aller jusqu’à 1 % du pro
duit intérieur brut (PIB) de la zone 
euro cette année. Mais si l’écono
mie rechutait plus gravement- par 
un nouvel emballement de la cri
se-, le monde entier serait concer
né par la secousse et les Etats-Unis 
retomberaient aussi en récession. 
Les experts de State Street attri
buent une probabilité de 20 % à ce 
scénario, qui pourrait aussi être 
causé par un choc externe : un 
conflit avec l'Iran, par exemple, 
ferait s'envoler le cours du pétrole.

L’extension de la crise pourrait 
aussi venir de nouvelles tensions 
sur les dettes de grands pays euro
péens, Espagne ou Italie notam

ment. Cependant, pour Jean-Pierre 
Vesperini, professeur des universi
tés et membre du Conseil d’analyse 
économique, « on observe une évo
lution importante de la direction de 
la BCE, un changement très sensible 
entre [son ancien président] Jean- 
Claude Trichet et Mario Draghi. 
M.Draghi a une approche plus 
empirique, plus souple et moins doc
trinaire».

Profitant d’une nouvelle opéra
tion de refinancement à trois ans, 
les banques ont emprunté 489 mil
liards d’euros à la BCE en janvier. 
Elles pourraient demander le dou
ble ou le triple en mars... « Pour l’ins
tant, grâce à son injection massive 
de liquidités, M. Draghi a réussi à 
éteindre l’incendie sur les dettes sou

veraines. Les taux à 10  ans sur les det
tes italienne et espagnole ont perdu 
entre 30  et 4 0 points de base (0,3 à 
0,4 %) depuis son arrivée à la tête de 
la BCE. Simultanément, le taux de 
change de l ’euro est passé de 1,37 à 
1,31 dollar, soit une baisse d'un peu 
plusde4%. C'est évidemment enco
re très insuffisant, mais la direction 
est la bonne », ajoute M. Vesperini.

Dévaluation compétitive
Entre-temps, la construction 

européenne ne doit pas vaciller. 
Des choix devront être faits. Le pre
mier, objet d’âpres discussions, 
concerne la Grèce. La question n’est 
pas seulement de donner assez de 
garanties à l’Allemagne pour qu’el
le ne s'oppose pas à ce que les créan

ciers publics -  notamment la BCE -  
participent à l’effort aux côtés des 
banques privées. En effet, assure 
M. Vesperini, «forte de son triom
phe sur le pacte budgétaire, [la 
chancelière] Angela Merkel est sans 
doute en meilleure position pourfai
re accepter à son opinion publique 
la participation de la BCE à la res
tructuration de la dette grecque». 
«Mais il restera un problème cru
cial à résoudre: pourquoi le Portu
gal et l ’Irlande devraient-ils rem
bourser leur dette jusqu’au dernier 
euro, alors que la Grèce aura pu 
échapper à un remboursement 
total?»

Si les besoins de financements 
du Portugal et de l’Irlande sem
blent pouvoir être couverts par le

Fonds européen de stabilité finan
cière (FESF), la question du prix à 
payer pour tenir leurs engage
ments pourrait se poser. En Grèce, 
même après un effacement de det
te, la situation économique du 
pays restera, après quatre ans de 
récession, catastrophique: «Mon 
opinion est qu’à l'horizon de deux 
ou trois ans -  quand des règles de 
sortie de l ’union m onétaire  
auront été édictées-, la Grèce sorti
ra de la zone euro, et probable
ment le Portugal. Car ces pays ont 
besoin d'une dévaluation compéti
tive pour s ’en sortir, comme l'Ar
gentine l ’a f  ait dans le passé », juge 
M. Hoguet, par ailleurs ex-fonc
tionnaire du Trésor américain au 
moment de la crise. ► ► ►

Les Grecs vivent la succession des plans de 
sauvetage comme une lente course vers l’abîme

r

Questions-réponses
Montants

Athènes
C o rre sp o n d a n t

La Grèce vit comme en suspens à 
chaque réunion -toujours présen
tée comme décisive pour elle- 
des premiers ministres ou minis
tres des finances européens. 
Avant de constater, plus ou moins 
rapidement, que les résultats sont 
insuffisants pour sauver le pays.

Les maigres résultats du som
met européen du 30 janvier ont 
été largement éclipsés, sur place, 
par le rejet de la proposition alle
mande de créer un commissaire 
européen à la Grèce, et surtout par 
la présence à Athènes des bailleurs 
de fonds, la « troïka » -  Commis
sion, FMI et BCE -  à la recherche de 
nouvelles mesures d’économies 
budgétaires.

Pour les Grecs, le ballon d’oxygè
ne censé être apporté par la réduc
tion de 100  milliards d’euros de la 
dette détenue par le secteur privé, 
le fameux PSI («private sector 
involvement», participation du 
secteur privé), est occulté par la 
volonté de la « troïka » de réduire 
les salaires du privé, avec des crain
tes que cela n’aggrave encore la 
récession, estimée à environ 6 % 
pour 2011.

«Un accord sur le PSI serait un 
tournant pour la Grèce. Il a été bien 
préparé et se situe dans la moyen
ne de ce qu'ont été les défauts les 
plus sévères du X X  siècle », estime

Panayotis Petrakis, professeur 
d’économie à l’université d’Athè
nes. Mais sera-t-il suffisant ? Son 
collègue Yanis Varoufakis en dou
te : «La Grèce a reçu de l'argent de 
l’Europe et du FMI pour qu’elle puis
se payer ses dettes. Une grande par
tie de la dette grecque est donc 
désormais détenue par des institu
tions publiques, comme la BCE, la 
Commission et le FMI. »

Le sommet du 30 janvier a sur
tout marqué un nouveau pas en 
avant vers une plus grande 
rigueur budgétaire européenne.
« Mais c’est le contraire de ce qui est 
nécessaire pour l'Europe et pour la 
Grèce », explique Yanis Varoufakis, 
qui fut conseiller de Georges 
Papandréou de 2004 à 2007, avant 
qu’il n'accède au pouvoir. M. Petra
kis considère cependant que « les 
mesures d'austérité en Europe 
n’auront qu'un faible impact sur 
l ’économie grecque ».

Pour en savoir plus

En librairie
- « Réformer la BCE pour sauver la 
zone euro », dans 20propositions 
pour réformer le capitalisme, 
sous la direction de Gaël Giraud 
et Cécile Renouard, Flammarion, 
488 p., U € .
- Nouvelles normes financières. 
S'organiser face à la crise, sous 
la direction de Christian Walter, 
Springer, mai 2010.

Après un plan de sauvetage de 
80 milliards d’euros décidé en 
avril 2010, les Européens ont déci
dé en octobre 2011 un secondplan 
de 130 milliards d’euros, dont les 
modalités font l'objet de rudes 
négociations. La patience des 
autres pays est à bout, devant les 
difficultés de la Grèce à mettre en 
place des réformes structurelles, 
tandis que la population ne sup
porte plus les augmentations d’im
pôts et les mesures d’austérité.

Trou noir
«Imaginons un homme ivre qui 

tombe à la mer, reprend M. Varou
fakis. Il est repêché, entre la vie et 
la mort, on lui donne des couvertu
res, un petit remontant. Mais quel
qu’un arrive et dit d ’arrêter, en 
expliquant que cet homme << 
tombé dans l ’eau car il était saoul, 
et qu ’il fa u t qu ’il comprenne qu ’il 
ne doit pas boire de nouveau. Il

- Droite contre gauche ?, Les 
grands dossiers qui feront l'élec
tion présidentielle, Le Cercle des 
économistes, sous la direction 
de Jean-Hervé Lorenzi et Olivier 
Pastré, Fayard, 273 p., 19 €.

Sur le Web
- www.aft.gouv.fr,
site de l’Agence France Trésor,
qui gère la trésorerie de l’Etat.

(  ')

recommande donc de mettre plu
tôt de la glace sur l ’homme, pour 
le fa ire  réagir. C’est ce qui se passe 
aujourd’hui. A chaque fo is qu'on 
rajoute des mesures d ’austérité, 
on recouvre de glace un malade 
déjà à demi-mort. On tue le 
patient au lieu de le guérir. »

Yanis Varoufakis est pessimis
te : «Lepays est dans un trou noir. 
La grande erreur est de ne pas 
avoirvoulu organiser un défaut 
ordonné, il y  a deux ans, avant l ’in
tervention de la “troïka". On a don
né de l'argent à un Etat insolvable 
en lui imposant une récession qui 
réduit ses revenus. C’est une insul
te à la rationalité. » Il n’est pas 
non plus partisan d’une sortie de 
l’euro. « Ce serait un suicide. La 
Grèce est mourante, mais une sor
tie i uro la tuerait tout à fait. »

Une large majorité des Grecs est 
hostile (ou s’inquiète) à un retour 
à la drachme. «Le grand débat grec 
de savoir s ’ilfaut garder l’euro ou y  
renoncera commencé, constate M. 
Petrakis. Tout dépendra des 
aspects sociaux du plan de sauveta
ge. S’il réussit à sauver les banques, 
mais que le peuple reste condamné 
à de longues années d ’austérité, 
alors le programme aura échoué. 
L’attitude à l’égard de l’Europe 
changera profondément. Le fa it  
que les Grecs veulent encore aujour
d'hui rester dans l'eurozone n'y suf
fira pas ! » ■ Alain Salles

a
 A combien s’élève la 
dette publique dans 
la zone euro?

« La dette cum ulée des pays de la 
périphérie (Grèce, Irlande, Portu
gal, Espagne, Italie) représente 
350 0  milliards d'euros. Et si l'on 
ajoute la France [1313 milliards 
d’euros à fin décembre 2011, selon 
l’Agence France Trésor], c'est enco
re pire », résumait Charles 
Wyplosz, professeur d’économie à 
l’Institut de hautes études interna
tionales et du développement de 
Genève, lors d’une conférence 
organisée par Sciences Po et l’Asso
ciation française de sciences écono
miques, le 25 janvier à Paris. «Au 
total, la dette de la zone euro, c'est 
8 000 milliards d'euros, dont une 
bonne partie-m ais on ne sait pas 
com bien-est toxique », disait-il.

Quels sont les fonds 
disponibles pour refi
nancer cette dette ? 

« Le Fonds européen de stabilité 
financière (FESF) et l ’apport du 
Fonds monétaire international 
(FMI) représenteraient 450 à 
500 milliards d ’euros. Ce n ’est évi
demment pas à la hauteur» de la 
crise actuelle, ajoutait M. Wyplosz. 
Une première idée a été de faire 
appel aux réserves de change des 
grands pays émergents, notam
ment la Chine... ce qui induirait 
une dépendance géopolitique dan
gereuse. De plus, ajoute George 
Hoguet, stratégiste mondial de la

société de gestion State Street Glo
bal Advisors à Boston, « la Chine 
n ’a pas d ’appétit pour la dette sou
veraine européenne (...). En revan
che, elle souhaite utiliser ses capi
taux pour acheter des entreprises 
occidentales viables ».

L'Allemagne s’est opposée à la 
proposition française de donner 
une licence bancaire au FESF pour 
qu’il puisse emprunter à laBCE et 
monétiserla dette. Mais, estime 
Jean-Pierre Vesperini, membre du 
Conseil d’analyse économique,
« si le risque d'explosion de l'euro 
se précise vraiment, l'Allemagne 
calera et laissera la BCE agir. Elle 
ne peut absolument pas se permet
tre une telle éventualité ».

a
 Le risque de défaut 
d'un pays de la zone 
euro est-il écarté? 

Pas pour M. Wyplosz, pour qui 
l’austérité va devenir insupporta

ble pour les pays fragiles. « Il fa u t  
effacer les dettes des pays surendet
tés. Cela ne pourra pas se fa ire  de 

façon ordonnée,parce qu ’aucun 
créancier n 'acceptera de voir effa
cée sa créance à la hauteur de ce 
qui serait nécessaire pour désen
detter véritablement ces pays. Le 
vrai problème est donc celui des 
banques, il va falloir organiser leur 
sauvetage, ce que personne ne 
veut admettre aujourd’hui. Et la 
seule qui peut le fa ire  est la BCE, 
parce que sa capacité de finance
ment est illimitée », dit-il. ·

http://www.aft.gouv.fr
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► FINANCEMENT PAR LES BANQUES
•... . Achat de dettes publiques par les établissements de crédit
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► ► ► C e r t a in s  créanciers privés 
peuvent être tentés par l’idée de 
laisser se produire un accident 
dans les négociations avec la Grè
ce... Ainsi il serait fait un « exem
ple », satisfaisant l’Allemagne, en 
montrant que la mauvaise gestion 
est punie. Cela donnerait l’obliga
tion à la BCE d’intervenir franche
ment -  en abaissant ses taux à un 
niveau proche de zéro et en rache
tant massivement de la dette publi
que, sur le modèle anglais et améri
cain -  afin d’éviter une contagion 
incontrôlable au reste de la zone 
euro. Un jeu très risqué...

L'alternative consiste à avancer 
dans la construction européenne.

«Le fédéralism e européen passe 
p ar l ’adoption de règles fiscales 
communes inscrites dans le mar
bre, comme la règle d ’or. Ce n'est 
qu’à ce prix que l’on peut deman
der une solidarité fiscale, en rassu
rant les pays dont le s finance s publi
ques sont les plus solides, comme 
l ’Allemagne», explique Laurent 
Berrebi, chef économiste de Grou- 
pama Asset Management.

De même que les collectivités 
locales, en France, doivent présen
ter dés comptes à l’équilibre, les 
budgets nationaux devraient ainsi 
tendre vers l’équilibre en période 
de croissance normale. C’est la logi
que du pacte budgétaire. «Il s'agit

en réalité du seul moyen de retrou
ver une souverainetépartagéeface 
aux marchés financiers. Les insuffi
sances de la construction politique 
européenne ont été l ’une des causes 
delà crise, et il n ’y  a pas été remédié 
assez vite », analyse M. Berrebi.

Mais ces décisions restent sus
pendues aux échéances électora
les : «Jamais autant qu'en 2012 les 
perspectives économiques et fin an 
cières n ’ont autant été liées aux 
choix politiques en Europe, que ce 
soit avec les élections grecques ou 
françaises. En France, l ’enjeu est

gie pour cela n'est pas de copier 
exactement ce qu ’a fa it  l ’Allema
gne, caria situation est différente », 
conclut M. Berrebi. Pour améliorer 
la situation économique, il propo
se de transférer les charges socia
les non pas sur la TVA, la CSG ou 
l’impôt sur le revenu -  pour ne pas 
pénaliser l’activité -, mais de créer 
« un impôt sur le patrimoine à base 
très large qui toucherait autant 
l ’immobilier que les placements 
financiers, les actions des entrepri
ses, etc. ». Sa proposition pourrait 
nécessiter davantage d’harmonisa-

notamment d ’éviter un n o u veai^ y  ¿ioneuropée, La politique aura
cycle de dégradation par les agen- décidément le dernier mot. ■
ces de notation. La meilleure straté- Adrien de Tricornot

En Roumanie, la violente cure d austérité est 
le prix de la dépendance aux banques de l’ouest

Les « indignés » manifestent sur la place de l’Université, à Bucarest, le 17janvier, d a n ie l  m ih a ile s c u / afp

Bucarest
C o rre sp o n d a n t

Tout allait bien dans le meilleur 
des mondes possibles, mais la 
magie n’a pas duré. En 2007, Iri- 
nel Georgescu, informaticien à 
Bucarest, avait souscrit un prêt à 
la banque pour s’acheter un 
appartement de deux pièces à 
Bucarest. «A l'époque, c’était fa c i
le de prendre un crédit et les ban
ques nous couraient après, racon
te-t-il./’ai emprunté 60 0 00  euros 
et j ’étais content d ’acheter mon 
appartement car les prix mon
taient d'un jour à l ’autre. Je 
croyais fa ire  une bonne affaire, 
mais si j'avais l ’expérience que j ’ai 
aujourd'hui je ne le ferais plus. »

C’était le bon vieux temps, 
avant que la crise ne désenchante 
les Roumains en 2008. Depuis, la 
bulle immobilière a explosé, la 
monnaie locale a perdu un tiers 
de sa valeur face à l’euro, et ceux 
qui avaient emprunté en mon
naie européenne se retrouvent 
encore plus endettés.

Comme quelques milliers de 
Roumains, Irinel Georgescu se 
rend tous les soirs place de l’Uni

versité à Bucarest. Depuis la mi-jan- 
vier, les « indignés » roumains se 
donnent rendez-vous dans ce lieu 
mythique de la révolution qui a 
fait tomber le dictateur Nicolae 
Ceausescu en décembre 1989. Ils 
protestent contre le gouverne
ment de centre droit et deman
dent des élections anticipées.

Durement frappée par la crise 
économique, la Roumanie a 
signé, en mars 2009, un accord 
avec le Fonds monétaire interna
tional (FMI) qui lui a permis d’ob
tenir un prêt de 25 milliards d’eu
ros auprès de ce dernier, de 
l’Union européenne (UE) et de la 
Banque mondiale. A la demande 
du FMI, le gouvernement rou
main a imposé un programme 
d’austérité dont le coût social est 
énorme. Depuis 2009, le gouver
nement a licencié 200 000  fonc
tionnaires, et 100  000  d’entre eux 
devraient perdre leur emploi d’ici 
à l’été 2012. En 2010, ils ont perdu 
un quart de leur salaire et la TVA a 
augmenté de 19 % à 24 %.

Depuis que la Roumanie a enta
mé les négociations d'adhésion à 
l’UE en 2000, jusqu’à son intégra
tion en 2007, le pays avait connu

une croissance économique ' 
annuelle d’environ 7 %. Ce boom 
avait attiré les investissements 
étrangers et les banques à la 
recherche de nouveaux profits. 
Mais le conte de fées a fait long 
feu. Si la Roumanie a drainé en 
2008 environ 9,5 milliards d’eu
ros d’investissements étrangers, 
en 2011 elle n’en a absorbé que 
1,5 milliard. Avant la crise, les ban
ques autrichiennes, françaises et 
italiennes se battaient pour ouvrir 
de nouvelles agences aux quatre ’ 
coins du pays. Aujourd’hui, elles 
cherchent à limiter les dégâts.

Le système bancaire en cause
En novembre 2011, la Banque 

nationale d’Autriche (OeNB) a 
demandé aux banques autrichien
nes, très présentes en Europe de 
l’Est, de revoir à la baisse leurs cré
dits dans cette région. « Je rappelle 
à nos amis européens qu’ils ont 
conditionné l’accès de la Rouma
nie à l'UE à la privatisation du sys
tème bancaire, avait déclaré à 
l’époque le président roumain,
Traian Basescu. Je leur rappelle aus
si que les banques étrangères ont 
réalisé des profits énormes en Rou

manie. J ’espère que les pays récem
ment entrés dans l ’UE n’auront 
pas à payer la facture pour la cupi
dité, l’imprudence et l’irresponsabi
lité des systèmes bancaires. »

Les banques étrangères contrô
lent plus de trois quarts des actifs 
en Roumanie. La grogne présiden
tielle contre les banques exprime 
un sentiment de plus en plus parta
gé par l'opinion publique, d’autant 
que 450 000 des 22 millions de 
Roumains sm>t surendettés. Selon 
la Banque i( male roumaine,
43 % de la population active a sous
crit un emprunt, dont plus de la 
moitié en euros.

« Je dois admettre que j ’ai été 
tout simplement stupide quand j ’ai 

fa it  mon prêt, lance Irinel Georges
cu. On croyait tous que l’intégra
tion dans l'UE ferait couler du lait 
et du miel. Maintenant j ’ai le senti
ment d'avoir été volé, et je ne crois 
plus que l’Europe réglera mes pro
blèmes. »

Pour l’instant, indigné, Irinel 
Georgescu crie sa colère sur les trot
toirs où jadis ses compatriotes ont 
versé leur sang pour faire tomber 
la dictature communiste. ■

M irel Bran

« Il faut sortir de l’illusion 
qu’on peut tout calculer, 
contrôler et prévoir »
Christian Walter, professeur à l’IAE Paris, 
directeur de la chaire éthique et finance de l’ICP

La Banque centrale européenne 
(BCE) prête massivement et 
à bas coûts aux banques pour 
qu'elles absorbent les titres 
d'Etat et, en même temps, les 
craintes sur les bilans bancaires 
sont fortes. Que pensez-vous 
de cette façon de calmer la crise 
de la dette ?

Des mesures sont 
prises pour sortir 
de la situation 

actuelle du moins mal que l’on 
peut. Il est difficile d’agir autre
ment. Dans le but de limiter les ris
ques, cependant, la surenchère 
des normes prudentielles (Bâle 3 
pour les banques, Solvabilité 2 
pour les assureurs, UCITS 4 pour 
les fonds d’investissement) 
conduit ces institutions à réduire 
leurs investissements. Il y  a donc 
une contradiction qui peut être 
dangereuse pour le financement 
de l’économie réelle et des Etats. 
Les régulateurs veulent éviter un 
accident, mais ils peuvent au 
contraire le créer, ou étouffer l’éco
nomie réelle.

Comment en sortir?
Il faudra sortir de l’illusion pru

dentielle selon laquelle, par le 
calcul, on peut tout contrôler et 
prévoir. Cela a conduit à uhe spé
culation sans limites et à la crise. 
La représentation de l’incertitude 
véhiculée parla culture anglo- 
saxonne du risque -  réduire l’in
certitude par un calcul de probabi
lités- a conduit à une vision à 
court terme de la profitabilité, de 
la solvabilité et du risque, à l’origi
ne de conceptions très dangereu
ses comme la «fair value », qui 
relève plus de l’idéologie que de 
fondements scientifiques. Les 
besoins en fonds propres devien
nent très élevés, sauf pour les det
tes souveraines classées « sans ris
que », où le besoin en capital est 
nul. Jusqu'au moment où les pays 
sont dégradés par les agences de 
notation. Ce qui fragilise à nou
veau le système financier. L’idée 
que le risque est maîtrisable par le 
calcul repose sur des modèles 
mathématiques qui structurent le 
système financier et ont un grand 
impact sur celui-ci.

Les modèles financiers ont 
cependant été quelque peu 
révisés. Pas assez selon vous?

Non. Des valeurs extrêmes ont 
été intégrées dans les modèles

Parcours

2011 Christian Walter, professeur 
associé à l’IAE (université Paris-I), 
devient directeur de la chaire 
Ethique et finance de l'Institut 
catholique de Paris.

2 0 0 9  Cosigne avec Michel de Pra- 
contal Le Virus B, crise financière 
et mathématiques (Seuil).

2 0 0 6  Crée la société H & W 
Conseil, qui conçoit et met en pla
ce des outils de gestion des ris
ques financiers pour les banques, 
les compagnies d’assurances et 
les sociétés de gestion d’actifs.

DR

pour tenir compte des épisodes 
de crise. Cela revient à dire que les 
agents sont rationnels quand tout 
va bien, et qu’ils sont fous quand 
tout va mal. Un peu clivé, comme 
conception...

Les théories néoclassiques en 
vigueur depuis les années 1970, 
dont est issue la théorie financiè
re dite « moderne », ne pensent 
pas la discontinuité des marchés. 
Les normes financières ont ten
dance à homogénéiser les évolu
tions économiques. Il faut revoir 
les principes de la gestion des ris
ques en intégrant des discontinui
tés dans tous les modèles, c’est la 
seule façon de rendre le système 
moins fragile. La physique ou la 
génétique ont abandonné l’hypo
thèse de la continuité... mais pas 
la finance, qui repose sur une 
conception continue des varia
tions économiques. Les choses 
changent graduellement : c’est 
un principe de philosophie natu
relle, à la façon de Leibniz, pour 
qui « la nature ne fa it  pas de 
saut».

Le mathématicien franco- 
américain Benoît Mandelbrot 
(1924-2010), père de la théorie des 
fractales, avait pourtant mis en 
garde sur cette discontinuité. 
Cette piste a été complétée par 
d’autres travaux, mais qui ne 
sont pas encore passés dans les 
pratiques professionnelles.

En quoi l'éthique est-elle 
concernée?

A côté des dérives humaines 
comme l’avidité, je pense aussi 
qu’il y  a un problème éthique 
dans la technique. Cela vient 
d’une dérive créative des mathé
matiques financières. Une barriè
re cognitive conduit à une forme 
de scientisme, où Ton considère le 
modèle technique comme éthi
quement neutre. Mais des systè
mes de valeurs implicitement 
contenus dans les modèles 
influencent les comportements 
individuels, sans que les acteurs 
financiers en soient même tou
jours conscients.

Il ne suffit donc pas de mettre 
des freins. Il faut aller au cœur des 
instruments pour en percevoir 
Taxe : comment envisagent-ils 
l’homme, les équilibres économi
ques, le système productif, le rap
port à l’incertitude ? En réalité, il 
existe une relation entre un systè
me de normes et une vision du 
monde sur l’incertitude.·

Propos recueillis par A. de T.


