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Opinions et stratégies, acteurs et entreprises

Le G20 au secours
u capitalisme

@® Le sommet de Londres veut poser les bases d'une sortie de crise
@» Comment réguler le systéme financier et relancer la croissance
@ Est-il possible de réformer sans changer de modele économique ?
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‘habitude, les grandes ren-
D contres entre chefs d'Etat

suscitent I'indifférence, le
scepticisme, voire l'ironie des
populations. Le sommet du Grou-
pe des 20 - qui rassemblera le
2 avril a Londres les chefs d'Etat et
de gouvernement de vingt Etats
de la planete - fait exception. Car
les dérives des banquiers et des
dirigeants des grandes entreprises

ont réussi I'extraordinaire exploit
de rendre, aux yeux de I'opinion,
les hommes politiques porteurs
del'espoir d'une sortie de crise.

Le retour des Etats a jusqu'ici
pris la forme de milliards d’argent
publicinjectés dans des banques et
des industries en péril, du creuse-
ment des déficits budgétaires a
coups de plans de relance, et de
nationalisations. Ne pourrait-il pas
maintenant prendre la forme
d'une véritable proposition politi-
que, d'un programme mondial de
construction d’un nouveau mode-
le économique apte a remplacer
celui qui est parti a la dérive ? Ce
serait sansdoute mettrelabarreun
peu haut par rapport a I'ordre du

W

jour officiel... C'est pourtant ce que
I'ampleurde la crise et des attentes
des populations réclament.

Ces dernieres semaines, le
débat préparatoire au sommet
avait semblé opposer d'un coté les
pays d’Europe continentale, Alle-
magne et France en téte, chantre
d’'une forte régulation du systéme
financier mondial, a un axe tran-
satlantique et anglo-saxon, plut6t
partisan d'un renforcement des
dépenses publiques pour relancer
la croissance de plus en plus ané-
mique. La plupart des Européens
se drapaient dans la vertu budgé-
taire, soupgonnant les Anglo-
Saxons de chercher avant tout a
sauver la position dominante de
leurs places financieres conquise a
la faveur de la déréglementation.
Les Américains suspectaient les
Européens de ne pas prendre la
mesure de I'ampleur de la crise.

Le risque était alors grand que
«'événement historique » du
G20 n’aboutisse a I'un de ces tié-
des communiqués dont les diplo-
mates ont le secret... et ne laisse
aucune trace dans I'histoire.

Mais, ces derniers jours, les posi-
tions se sont semble-t-il rappro-
chées : les détails de la refonte du
systeme de régulation financiéere

américain exposée le 26 mars au
Congres américain par Timothy
Geithner, le secrétaire d’Etat au Tré-
sor,n‘'ontrienaenvier aux proposi-
tions les plus « régulatrices » du
couple franco-allemand. De leur
coté, dirigeants et hauts fonction-
naires européens, surtout a Bruxel-
les, reconnaissent mezza voce que,
si la situation économique conti-
nuait a s'aggraver au cours des six
prochains mois, il faudrait envisa-
ger de nouvelles mesures.

Coup de baguette magique

Le consensus sur la nécessité de
surveiller et controler les acteurs
financiers qui se sont développés
aux marges du systéme, mais qui
ont fini par en constituer sinon le
cceur, au moins des composants
essentiels—fonds spéculatifs, para-
dis fiscaux, marchés des produits
dérivés et titrisés— est maintenant
établi. Certaines décisions ont
meéme été prises avant le G20.

De méme, l'unanimité parait
acquise sur la nécessité de renfor-
cer les grandes institutions inter-
nationales chargées de surveiller
les grands équilibres macroécono-
miques mondiaux, mais aussi
d’'aider les Etats a sortir de situa-
tions critiques. En laissant plus de

COLCANOPA

place aux pays du Sud a la téte de
ces institutions, celles-ci pour-
raient retrouver le réle d'instru-
ments de développement écono-
mique que leurs créateurs leur
avaient assigné apres la seconde
guerre mondiale.

En revanche, le débat sur les
plans de relance sera plus comple-
xe. Car il ne s’agit pas seulement
de discuter de leur ampleur, mais
de savoir si I'occasion n'est pas
offerte de modifier durablement
le modéle économique en

vigueur. Ici, la position américai- |°

ne, sous l'influence de Barack Oba-
ma, est sans doute plus avant-gar-
diste que celle des Européens, qui
se contenteraient biend'un sauve-
tagedel'économie telle qu'elle est.
Car changer de modele exige-
rait de s'affranchir, dans les pays
riches, d'un mode de consomma-
tion a coups de traites tirées sur
I'environnement et le futur, et,
dans les pays émergents, d'un
mode de production tourné vers
I'exportation plutot que vers la
satisfaction des besoins dela popu-
lation. Ce n'est certes pas un coup
de baguette donné depuis Londres
qui fera tout cela. Mais pourquoi

ne pas en tracer le cadre ? @
Antoine Reverchon
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Qu'attendent-ils

du G20 ?

Acteurs de la société civile ou diri-
geants des principales puissances
mondiales, chacun a sa propre
vision du sommet quiréunirales
vingt plus importants Etats dela
planéte, le 2 avril a Londres. D’'un
syndicaliste américain a Nicolas
Sarkozy, voici leurs idées pour
réguler I'économie mondiale

Les acteurs de I'éeconomie ne peuvent s autort
sans controle des Etats, garants de l'intérét génera

\/

Spécial G20

N

« Obamadoit d’abord défendre

les intéréts americains »

Pat Sweeney Secrétaire de la section du syndicat
de Pautomobile UAW a Lake Orion (Michigan)

«Nous avons aidé Barack Obama a étre élu. Il sait que le tra-

vailleur américain est le meilleur au monde. On attend de lui

I qu'ildéfende nos intéréts. Pendant trente ans, le consommateur

* américaina tiré la croissance mondiale vers le haut. C'est nous
qu’ilfaut aider ; sans nous, I'économie mondiale souffrira beau-

coup plus encore. Obama doit renégocier les accords commerciaux

défavorables aux Etats-Unis. Il doit exiger des autres pays qu'ils

~ respectent les mémes normes sociales que nous et abolissent

k.. leurs barrieres douaniéres. A défaut, il doit menacerd’en
ériger. Au fond, dans ces réunions, chacun défend son

.. bout de gras. Obama doit faire comme les autres, et

| défendre d’abord les intéréts américains. » # Propos

recueillis par Sylvain Cypel (2 New York) (PHOTO DR)
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« Les plus pauvres devraient
faire valoir leur point de vue »

Jean Merkaert Comité catholique contre la faim
et pourle développement (CCFD)

« Le G20 ne doit pas seulement se pencher sur une nouvelle régula-
tion financiere, il doit aussi s'intéresser aux entreprises, et aux multi-
nationales en particulier. Ou, et dans quelles conditions, réalisent-
elles leurs profits ? On estime, par exemple, que les pays en dévelop-
pement subissent un manque a gagner fiscal de quelque 125 milliards
d’euros par an du fait de la manipulation des prix de transferts entre
filiales et autres pratiques comptables. La logique actionnariale qui
domine les conseils d’administration au détriment de I'intérét des
salariés et des autres parties prenantes de I'entreprise doit étre remi-
se en cause. Il est pour nous trés dommage que les pays les plus pau-
vres, qui sont les premiers frappés par la crise, ne soient pas a la table
des négociations pour faire valoir leur point de vue. Le G20 ne doit
pas se regarder le nombril. » # Propos recueillis par Laurence Caramel

guler

Imposer la transparence
aux marches financiers

L. Eliminer
les paradis
fiscaux

oila un domaine dans
s } lequel le G20 a réussi avant
méme d’avoir commencé.
Convaincues qu’elles ne pour-
raient refonder le capitalisme
mondial sans mettre fin aux déri-
ves des paradis fiscaux, ces
« zones grises » de la finance, dési-
reuses, aussi, de récupérer des
dizaines de milliards de recettes
fiscales pour financer la relance,
les grandes puissances économi-
ques (Etats-Unis, Royaume-Uni,
France, Allemagne, etc.) ont fait
monter la pression, dans la pers-
pective du 2 avril. Leur stratégie a
paye.

Tour a tour, la Suisse, le
Luxembourg, le Liechtenstein,
I'Autriche, Andorre, Jersey, I'ile de
Man, et méme Monaco, qui
continuait a résister, ont capitulé,
acceptant de lever leur secret ban-
caire sil'administration fiscale ou
la justice d'un pays étranger le
leur demandait. « C'est un progreés
phénoménal ! Qui aurait pu
penser, il y encore un mois, que la
Suisse pourrait tomber ? C'était de
l'ordre du fantasme ! », commen-
te un proche de I'Organisation
pour la coopération et le dévelop-
pement économiques (OCDE), ala
pointe de la lutte contre I'opacité
financiere et la fraude fiscale.

Evaluation pays par pays

Les gages, substantiels, donnés
par les Etats et les territoires défis-
calisés devraient conduire le G20 a
renoncer ala publication d'unelis-
te noire des centres financiers
« non coopératifs » en matiere
d’échange d’informations fiscales.
Pour autant, les chefs d'Etat et de
gouvernement réunis a Londres
ne veulent pas s’en tenir a ces
déclarations d'intention.

Jeudi26 mars, le secrétaire ameé-
ricain au Trésor, Timothy Geith-
ner, a annoncé que le président
des Etats-Unis, Barack Obama, preé-
senterait, le 2 avril, « une initiative
contre le blanchiment et les para-
dis fiscaux ». Selon nos informa-
tions, M. Obama souhaiterait pro-
poser aux membres du G20 d’éla-
borer un systeme d'évaluation,
pays par pays, de la conformité
aux regles internationales en

matiere de fiscalité (regles de
I'OCDE), mais aussi de régulation
(regles du Forumde stabilité finan-
ciere, le FSF) et de blanchiment
d’'argent (regles du Groupement
d’action financiere, le GAFI). Cette
grille irait du « conforme» au
«non conforme », en passant par
le « largement conforme » et le
« partiellement conforme ».

Une telle proposition serait
bien accueillie par le camp euro-
péen, notamment par la France,
convaincue de longue date que ces
sujets doivent étre liés. Elle aurait
un effet incitatif évident sur les
Etats pour qu'ils appliquent les
regles. .

Résistances

Le G20, toutefois,devra compo-
seravecle blocdes BRIC, ce groupe
depaysaforte croissance incluant
le Brésil, la Russie, I'Inde et la
Chine, résolument opposés a
toute forme de fichage. La Chine
anotamment fait savoir, par la
voie diplomatique, qu’elle
s'opposerait, le cas échéant, a une

liste noire dans laquelle figure-
rait Hongkong. Les Etats-Unis,
comme leurs alliés européens,
devront donc affronter certaines
résistances. Le communiqué
final du G20 devra tenir compte
des sensibilités diverses de ses
membres.

Quoi qu'il en soit, 1a levée des
réserves sur le secret bancaire, a
laquelle se sont engagés tous les
paradis fiscaux et réglementaires
—etquiconcernera toutesles struc-
tures, y compris les plus opaques
comme les trusts de droit anglo-
saxons -, devrait moraliser les
pratiques au sein de la sphere
financiere.

Tel qu'il est aujourd’hui concu,
le secret bancaire constitue en
effet un outil majeur de fraude fis-
cale. Les banques, qui s'étaient spé-
cialisées dans les montages défis-
calisés et opaques en faveur des
multinationales, devront réviser
leurs pratiques. Les entreprises
elles-mémes doivent se préparer a
payer plus d'impots. &

Anne Michel

. Controler
les fonds
spéculatifs

aricature des dérives du capi-
C talisme, de la spéculation

financiere a outrance, de la
recherchedu profitacourt terme...
Les hedge funds (fonds spécula-
tifs) sont devenus avec la crise la
béte noire des dirigeants de la pla-
nete.Le G20 compte mettre del'or-
dre dans cette industrie dont les
acteurs, basés pourla plupart dans
des centres offshore échappant a
toute surveillance des autorités de
marché, sont jugés étre une mena-
ce pour la stabilité financiere.

De fait, ces fonds sont des inves-
tisseurs qui spéculent surla hausse
ou la baisse des marchés. Qu'il
s'agisse d'actions, de titres de dette
oude matieres premieres, ilsaccen-
tuentla flambée ou le plongeondes
valeurs. Surtout, pour doper leurs
profits, ils font jouer un « effet de

levier », c'est-a-dire qu'ils emprun-
tent massivement, deux, trois, par-
fois dix ou vingt fois les montants
investis. Cette abondance de dette
fait planer un risque systémique,
autrement dit une mise en péril de
tout le systeme financier. Car lors-
qu’'unhedge fund tombe, ses créan-
ciers, le plus souvent des banques,
sont en danger.

En 1998, la faillite du fonds
LTCM aux Etats-Unis avait fait
redouterdes faillites en chained’ac-
teurs financiers obligeant la Réser-
ve fédérale (Fed) a orchestrer son
sauvetage. Et la faillite de deux
fonds spéculatifs de labanque ame-
ricaine Bear Stearns (depuis englou-
tie par la crise) a été, a I'été 2007, le
premier signal d'alarme.

S'attaquer aux hedge funds est
donc une priorité. En particulier a
ceux qui, en raison de leur taille,
font planer un risque systémique.
Mais comment ? Depuis, plusieurs
années, le Forum de stabilité finan-
ciere (FSF) évoque la nécessité de
réguler ces acteurs logés dans un
« trou noir » delafinance. Sans suc-

Les Etats-Unis et 'Europe détermineés
a « moraliser » les rémunérations abusives

COMMENT le sujet aurait-il pu
échapper aux chefs d'Etat et de
gouvernement présents au som-
met de Londres ? Depuis plu-
sieurs semaines, alors que |'écono-
mie mondiale plonge en réces-
sion, les affaires de rémunéra-
tions indues, versées sous la for-
me de bonus et de stock-options a
des dirigeants de banques défici-
taires ou ayant bénéficié d'un sou-
tien public, se multiplient.

Aux Etats-Unis, 'assureur AIG,
dans lequel I'Etat fédéral a injecté
180 milliards de dollars (136 mil-
liards d’euros) de fonds publics, a
distribué 165 millions de bonus a
ses cadres dirigeants. Au Royau-
me-Uni, la Royal Bank of Scotland
(RBS), sauvée de la faillite par
I'Etat, a prévu de verser 1 milliard
de livres de bonus a ses équipes.
En France, I'état-major de la Socié-
té générale, restée bénéficiaire
mais aidée par I'Etat a hauteurde
1,7 milliard d’euros, a tenté de s'at-
tribuer, a bas prix, 320 000 stock-
options.

Pressés par I'opinion publique
internationale d'arréter ces déri-
ves, les leaders politiques
devraient s'entendre, le 2 avril,
sur une série de principes visant a
moraliser les pratiques. Ils souhai-
tent,d'une part, que les rémunéra-
tions soient liées a la performance
globale de I'entreprise et, d'autre
part, que celles-ci n'encouragent
pas la prise de risques.

« Dela méme facon qu'elle a
joué un réle important dans les
questions environnementales, ou
dans la lutte contre les grandes pan-
démies, l'opinion internationale
entend peser sur ces sujets de gou-
vernance d’entreprise », estime
Jean-Pierre Jouyet, ancien secrétai-
re d’Etat aux affaires européennes,
devenu président de'Autorité des
marcheés financiers (AMF).

Concretement, le groupe des
20 devrait s’entendre sur des
principes communs, comme
celui d'interdire les bonus et les
stock-options aux dirigeants
d’entreprises renflouées par les

pouvoirs publics. La nouvelle
administration américaine ena
adopté le principe, dans un texte
qui plafonne par ailleurs a

500 000 dollars annuels la rému-
nération des patrons concernés.
La France doit adopter un décret
sur ce sujet cette semaine.

Effet pervers

Les grandes puissances ne
devraient pas faire'é¢conomie
d'une réflexion plus large surle
principe des stock-options lui-
méme. Cet outil de r*émunération,
tres prisé ces dernieres années, a
eu pour effet pervers d'intéresser
les dirigeants davantage a la haus-
se des cours de Bourse, et moins a
la stratégie a long terme, notam-
ment al'investissement. Le G20
veut aussi encourager I'adoption,
dans ses pays membres, de nou-
velles regles de rémunération des
traders, afin de décourager la pri-
se de risques excessifs.

Déja, quelques idées sont avan-
cées, notamment inspirées de la

charte votée en début d'année, en
France, a l'initiative du chef de
I'Etat, Nicolas Sarkozy.

Ainsi, al'avenir, les bonus ne
seraient plus garantis. Une partie
des paiements serait différée, afin
de responsabiliser dans le temps

| les opérateurs de marchés. Par

ailleurs, alors que les bonus sont
aujourd’hui versés de maniere dis-
crétionnaire, il reviendrait aux
conseils d'administration de fixer
les politiques de rémunération

| des traders.

Enfin, les métiers en relation
avec la gestion des risques, fonc-
tion essentielle dans les banques,
mais négligée dans la crise récen-
te, seraient revalorisés.

Mais les pays émergents pour-
raient tenter d'empécherun trop
fort durcissement des réglementa-
tions. La Chine et I'Inde, récem-
ment converties au capitalisme,
entendent profiter du marché
libre, comme I'ont fait les pays
développés avant eux. @

A. Mi.

ces.Lorsdu G8 de mai 2007, uneini-
tiative proposée par I'Allemagne
avait été abandonnée en raison des
réticences du Royaume-Uni et des
Etats-Unis. De fait, I'industrie des
hedge funds, majoritairem-at
anglo-saxons, ‘représentait { “’s
pres de 2 000 milliards de doll:

et vantait son role de fournis: :ur
deliquidité aux marchés.

Des clients devenus méfiants

Mais la crise a tout changé. Un
tiers des fonds a disparu. Le mar-
ché du crédit s'est asséché et, apres
le scandale de I'affaire Madoff, les
clients des fonds sont devenus
meéfiants. L'industrie est moribon-
deetles plusgrandsacteurs dumar-
chéfontleur mea culpa. Le Britanni-
que George Soros, |’ Américain John
Paulson, du fonds Paulson & Coqui
a fait fortune en misant sur la chu-
te des subprimes, ou le gérant mil-
liardaire James Simons, a la téte du
fonds Renaissance, se sont engages
a respecter un code de bonne
conduite en novembre 2008. Une
semaineavantle G20, trois groupe-
ments de fonds spéculatifs ont
écrit au FSF pour s'engager a tra-
vailleralacréationde normesinter-
nationales pour le secteur.

Mais « le temps de I'auto-régula-
tion est révolu, on ne fait plus
confiance », fait remarquer un
conseiller du premier ministre
Francois Fillon. A l'issue du som-
met, les Etats devraient doncimpo-
ser des regles coercitives obligeant
les fonds a s’enregistrer aupres des
autorités de marchés du pays dans
lesquels ils commercialisent leurs
produits, afin de contourner 'obs-
tacle de leur domiciliation dans un
paradis fiscal. Ainsi, le secret qui
entoure leur stratégie d'investisse-
ment, dont les performances dépas-
sent souvent 20 % l'an, devrait étre
en partielevé En outre, la France et
I'Allemagne proénent une «sur-
veillance appropriée » des fonds,
afin de limiter I'effet de levier en
plafonnant les sommes quelesban-
ques pourront leur préter.

Le G20, y compris les pays les
plus réfractaires jusqu’ici, pourrait
entériner cette approche. Le
26 mars, Timothy Geith, secrétaire
ameéricain au Trésor, a dévoilé les
propositions américaines de dur-
cir les normes existantes et d'assu-
jettir au controle des autorités un
grand nombre d’entreprises ou de
marchés, dont les hedge funds, qui
y échappaient jusqu'ici. &

Claire Gatinois
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Des prix agricoles plus justes

José Manoel Teixeira da Cunha Maraicher brésilien

La quarantaine souriante, José Manoel Teixeira da Cunha a d’autres
soucis en téte que la crise mondiale ou les risques de protectionnis-
me. Maraicher depuis vingt ans, il vend ses fruits et légumes sur 'un
des marchés de gros de Rio de Janeiro. Son champ se trouve dans la
région - montagneuse et tempérée — de Petropolis, a une heure de la
métropole brésilienne. Membre d'une coopérative, son principal
souci du moment, c’est la cherté des semences importées d’Europe,
notamment celles des salades. L'agriculture familiale brésilienne
mobilise 4,2 millions de personnes qui produisent 70 % des aliments
consommeés dans le pays et contribue pour 40 % aux revenus de
l'agro-négoce national. L'Etat accorde a ce secteur une subvention
annuelle de 4 milliards d'euros. La diversité des productions fami-
liales et les progres technologiques dont elles bénéficient permet-
tent au Brésil de se nourrir mais aussi d'exporter massivement

ses produits de la terre, a une exception pres, le blé, importé a

70 %. @ Jean-Pierre Langellier (a Rio de Janeiro)

L e S e e i = . =
3.Lesagences « Les banques centrales des Etats européens doivent se voir confier
une mission de surveillance des risques systémiques »

Jacques de Larosiere, ancien directeur général du Fonds monétaire international

de notation
surla sellette

es chefs d’Etat du G20 seront-
L ilsen mesure de briser'omni-

potence des agences de nota-
tion ? Depuis des décennies, Moo-
dy’s, Standard & Poor'’s et Fitch
regnent sur le monde de la nota-
tion du crédit des Etats, des entre-
prises et de produits financiers.
Leurs notes, scrutées par les inves-
tisseurs, sont capables de faire bas-
culer le marché dans I'euphorie ou
I'affolement. De faire s'envoler le
titre d'une société, ou de faire fuir
les capitaux d’'un pays.

Exemples typesdel'autorégula-
tion, ces acteurs ont été laissés
sans surveillance, soumisa unsim-
ple code de bonne conduite. Mais
lacrise a mis en évidence les failles
et les dangers de ce systeme.

Le role des agences a été mis en
cause dans cette crise. Tout a com-
mencé al'été 2007, avec les subpri-
mes, ces crédits hypothécaires
immobiliers a risque. Les agences
n'ont pas sudétecteratempsladan-
gerosité de ces produits. La plupart
étaient méme étiquetés « AAA »,la
meilleure note. Comment les agen-
ces ont-elles pu se tromper a ce
point ? Leur déontologie est en
question. Elles sont rémunérées
par leurs clients, dont elles éva-
luent la solvabilité. Pire, au-dela de
la notation du crédit, elles
conseillent parfois les banques,
expliquant comment structurer
un titre de crédit complexe pour
qu'il obtienne la meilleure note.

Situation d'oligopole

Refusant d’étre des boucs émis-
saires, les agences ont assuré que
leurs controles internes étaient des
garants efficaces de leur indépen-
dance et de leur éthique. Mais plus
personne n'y croit. A quelques
jours du G20, le Wall Street Journal
révélait qu'un analyste de chez
Moody’s avait accusé son
employeur d’avoir censuré son tra-
vail, 'empéchant de relever la note
d'une société sous prétexte que le
client « ne payait pas ».

Ce n'est pas tout. La situation
d'oligopole dans laquelle se trou-
vent les agences fait parfois de ces
acteurs des accélérateurs de crise.
Leurs notes sont eneffet une photo-
graphie de la solvabilité d'un
acteur. Et ce n'est que lorsque les
difficultés arrivent que les agences
abaissent leurs notes, incitant les
investisseurs a la méfiance, et
aggravant les difficultés des grou-
pes notés a trouver des crédits.

Les choses changent. En Europe
et aux Etats-Unis, les agences
devraient maintenant s'enregis-
trer aupres d'une autorité de régu-
lationchargée de les surveiller. Res-
te pour les pays du G20 a s'enten-
dre sur le degré de surveillance.
L'Europe souhaite une totale trans-
parence sur leurs méthodes afin,
notamment, de comprendre com-
ment un titre peut se transformer
subitement en « junk bond » (obli-
gation pourrie). Il est aussi ques-
tionde distinguer les notes des pro-
duits financiers complexes de cel-
les des entreprises et des pays.
Enfin, une « muraille de Chine »
séparerait les activités de notation
et de conseil. Quelle que soit I'is-
suedu G20, 1'age d’or des Moody's,
Fitch et Standard & Poor's semble
bel et bien compromis. @

C.G.

Vous avez dirigé le Fonds moné-
taire international (FMI) de 1978
41987, puis la Banque européen-
ne pour la reconstructionet le
développement (BERD), et avez
remis fin février ala Commission
européenne unrapport remarqué
surlaréforme de larégulation
des banques, des assurances et
des marchés. Votre rapport
sera-t-il 3 I'ordre du jour du G20 ?
T ¥ Larégulation finan-
¢ cieredevrait étre
¥ Tundes sujets
majeurs du sommet de Londres.
La fragmentation du systeme
actuel de régulation, les différen-
ces existant d'un pays a I'autre,
nuisent a I'efficacité du controle.
Elles ne favorisent pas des condi-
tions de concurrence normales.
En effet, on assiste a des phéno-
menes d'arbitrage réglementaire,
qui permettent aux institutions
d’aller la ou la réglementation est
la plus tolérante. Par ailleurs, cer-
taines sociétés, comme par exem-
ple les fonds spéculatifs [hedge
funds], échappent, dans nombre
de pays, a tout controle. Sil'on
veut éviter le retour aux dérives
que nous avons connues, il faut
plus de cohérence entre les régle-
mentations mondiales, et plus de
surveillance des établissements.

Quelle est I'urgence ? Que faut-il
commencer par réformer ?
L'urgence est grande. Pour les
Etats-Unis, ou Barack Obama
vient d'annoncer une grande
réforme de la régulation financie-
re. Mais aussi pour 'Europe, qui

Parcours

1974 Enarque de la promotion
1958, il est directeur du Trésor jus-
qu’en 1978.

1978 Directeur général du Fonds
monétaire international (FMI).

1987 Gouverneur de la Banque de
France.

1993 Président de la Banque euro-
péenne pour la reconstruction et
le développement.

2009 Depuis 1998, il est
conseiller auprés du président de
BNP Paribas.

Février 2009 Remise a laCom-
mission européenne d’'un rapport
sur la régulation financiere, dans
la perspective du G20.
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Des regles plus claires
entre les banques et leurs clients

Monique Goyens Directrice générale du Bureau

NICOLAS KRIEF/FEDEPHOTO POUR « LE MONDE »

est un vaste marché intégre, régi
pardes regles et des méthodes de
controle disparates. Les directives
européennes ne sont pas transpo-
sées de laméme facon sur le plan
national. Des exceptions nationa-
les autorisent des comporte-
ments tres différents d'un Etata
l'autre, les banques qui intervien-

| nent dans plusieurs pays obéis-

sent a des régles différentes.

Il faut donc, rapidement, que
I'Europe se dote, d'une part, d'un
corps de regles harmonisé, et,
d'autre part, d'un systéme de sur-
veillance « macro-prudentiel »
des marchés, c'est-a-dire de suivi
desrisques systémiques.Onn'a
pas su prévenir la crise financiére
parce qu’on n'avait pas suffisam-
ment analysé les dérives qui se
produisaient, ni recommandé les
actions correctrices nécessaires.

Serait-ce le role du « conseil de
surveillance des risques systémi-
ques » dont vous pronez la créa-
tion?

Oui, ce nouveau conseil regrou-
perait tous les banquiers cen-
traux d'une Union européenne
comprenant aussila Grande-Bre-
tagne et les pays nordiques, ainsi
que les comités européens qui
coordonnent le controle des ban-
ques, des assurances et des mar-
chés. Il aurait pour missionde
repérer lesrisques et d'adresser
des recommandations aux autori-
tés de controle nationales. Il pour-
rait aussi, si ces recommanda-
tions n'étaient pas suivies d’ef-
fets, faire remonter I'information
au niveau politique, en saisissant
du probleme le Conseil des minis-
tres européens.

Concretement, quels types de
risques faut-il surveiller ?

Tous les risques qui se sont
matérialisés depuis quelques
années doivent faire I'objet d'une
surveillance précise. Il faut éviter
que le systéeme financier ne soit
trop endetté. Il faut aussi éviter,
comme cela s’est produit dans
cette crise, que les institutions,
poussées par des taux d'intérét
tres bas, ne développent des for-
mes de crédit risquées, plus
rémunéeratrices, mais aussi plus
opaques, en revendant ces nou-
veaux risques aupres d'investis-
seurs dans le marché.

Est-ce compliqué a mettre en
place ? Que préconisez-vous
encore ?

européen des unions de consommateurs

Pour le BEUC (42 organisations de 31 pays européens), le
G20 représente une occasion unique de mieux prote-
¥ gerles consommateurs en encadrant l'activité bancai-
~ re.Le BEUC formule quatre demandes : I'obligation pour
les banques de n'octroyer que des préts « responsables »,
basés surla réelle capacité financiére des emprunteurs ;
plus de pouvoirs pour les superviseurs ; une meilleure
gouvernance des entreprises financiéres (pas de
rémuneération variable basée sur la performance
a court terme et transparence de la rémunéra-
tion des dirigeants) ; la réglementation des agen-
ces de notation de produits financiers. @

Philippe Ricard (a Bruxelles)

Cela suppose que les gouver-

| neurs qui composent le systeme

européen de banques centrales
(SEBC) acceptent de s'occuper de
ces problemes de macro-sur-
veillance et veillent a la stabilité
financiére en plus de leur mission
monétaire centrale de maintien
de la stabilité des prix.

Certains vous reprochent de ne
pas aller plus loin, notamment
en proposant une autorité uni-
que de contréle des marchés...
J'ai conscience de leur décep-
tion, mais il m'a semblé pragmati-
que de rester dans un schéma
décentralisé, ou le controle reste
exercé au niveau des Etats, au
plus proche du terrain. Un tel
schéma est aussi, en outre, suscep-
tible d'étre acceptable par tous.
Avant de créer éventuellement,

| plusieurs pays en cas de divergen-

« [l faut des mesures
antiprotectionnistes »

Konstantin Sonine Professeur a la Haute Ecole

d'économie de Moscou

«Il1faut que les discours et les mesures adoptés au G20 soient antipro-
tectionnistes. Plusieurs pays ont commencé a édifier des barrieres, et
les pressions politiques dans ce sens vont augmenter. La Russie ne doit
pas lutter contre la crise en augmentant les taxes a 'importation. L'es-
sentiel pour notre pays, c’est de rattraper son retard de développe-
ment. C'est pourquoi il est primordial de maintenir nos liens avec le
vaste monde. La Russie a besoin de I'argent des investisseurs étrangers.
Certes, il ne faut pas attendre du G20 des actions concertées de politi-
que économique. Mais cela ne signifie pas que les pays ne dépendent
pas les uns des autres. Par exemple, I'Autriche et I'Allemagne suivent
attentivement les décisions des Etats d'Europe centrale et orientale,
parce que leurs banques ont beaucoup prété a ces pays. » @

Propos recueillis par Marie Jégo (a Moscou)

un jour, un controleur unique, fai-
sons en sorte de renforcer les comi-
tés européens de surveillance des
marchés, des banques et des assu- '
reurs, et donnons-leur des pou-
voirs de décision limités, mais
indispensables.

1l faudrait, par exemple, quele
comité chargé des banques puisse
dire quelle regle s’applique pour
les établissements présents dans

ce entre superviseurs, et qu'une
définition commune des fonds pro-
pres soit établie. Il conviendrait
aussi, toujours a titre d'exemple,
que le comité responsable des mar-
chés puisse accorder les licences
aux agences de notation.

Maintenant que les Etats-Unis
ont précisé leur plan de rachat
des actifs toxiques des banques,

maintenant que s’engage, sous
I'impulsion du G20, |la refonda-
tion du systeme financier mon-
dial, pensez-vous qu'on entrevoit
la sortie de la crise financiére ?

Il est difficile de faire des prédic-
tions. Mais je pense qu'il est possi-
ble et nécessaire de redonner
confiance, maintenant que les
Etats-Unis se sont saisis concrete-
ment du probleme des actifs toxi-
ques immobilisés dans les bilans
de leurs banques. Si les plans de
relance des économies s'avérent a
la hauteur des enjeux, sil'on ren-
force les moyens d'action du FMI
et qu'on décide d'une réglementa-
tion financiere cohérente au plan
mondial, si'Europe est unie et
parle d'une seule voix, alors on
devrait voir une nette améliora-
tion de la situation. @

Propos recueillis par Anne Michel

e

* Source : Profession Comptable 2008. © Pando Hall.

Avec des vrais morceaux de vous-méme (100 % naturel).

Etre bien avec soi-méme ? C'est d'abord travailler dans une entreprise qui vous donne
envie de progresser et de vous épanouir professionnellement. Formation, mobilité,
responsabilités, diversité des métiers et des clients... sans oublier une ambiance de
travail agréabte, une grande ouverture d'esprit et des équipes soudées. Alors, quand
VOUS Saurez que nous Nous engageons a vos cotés dans vas projets personnels et que
nous soutenons concrétement vos actions pour améliorer le monde qui nous entoure,
vous n'aurez plus qu'une envie : vous réaliser, avec nous.

Rejoignez KPMG, premier cabinet d'audit, d'expertise comptable et de conseil*.
www.kpmgrecrute.fr
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Une aide pour la transformation
des économies africaines

Mandé Sidibé, président du Groupe Ecobank,
établissement financier panafricain,
opérant dans 26 pays au sud du Sahara

Un plan coordonneé quirejette
le protectionnisme

Arzuhan Dogan-Yalcindag Présidente
de 'organisation patronale turque

Pour la présidente de la Tiisiad, I'équivalent turc
du Medef, « laseule issue possible a la crise est de
renforcer la collaboration » entre les grandes
puissances. « Il faut que la Turquie souligne
les effets negatifs du protectionnisme pour
les pays en voie de développement. » Au
cours du sommet préparatoire, le 18 mars,
laTiisiad a insisté sur « la nécessité d'institu-
tionnaliser les G20 » et de revoir les regles
du Fonds monétaire international « pour
mieux refléter 'importance des pays en
voie de développement ». @
Guillaume Perrier (a Istanbul) (AFp)

La crise gagnant le Continent, les Etats africains doivent d'urgence éta-
blir des plans d’action, et étre soutenus, affirme Mandé Sidibé. « A court
terme, la priorité est de préserver la stabilité macroéconomique et d'‘ame-
liorer le climat des affaires. » A plus long terme, il faut « rendre les écono-
mies moins vulnérables aux chocs et favoriser une croissance multisecto-
rielle créatrice d’emplois. » Les économies africaines, « trés déependan
tes de I'évolution économique des pays du G 20 et de leur aide »,
ont besoin qu'ils adoptent des plans de relance « coordonnés et
non protectionnistes » qui restaurent la confiance et le finance-
ment bancaire. Le G20 devrait aussi consacrer « la fin du fonda
mentalisme de marché » et « marier efficacité économique et
justice sociale ». Adrien de Tricornot
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« Un capitalisme plus équitable,

plus qualitatif »

Jean-Francois Rial PDG de I'agence Voyageurs du monde

« Le sommet doit apporter un nouveau souffle, renforcer la prise de
conscience du fait que nous sommes tous devenus des “citoyens du
monde”. Les grands pays du Sud (Afrique du Sud, Brésil, Chine, Inde,
Indonésie...) font enfin partie intégrante du sommet des pays les plus
importants de la planete . Dans I'intérét de tous et plus encore des plus
pauvres, il faut décider la suppression des paradis fiscaux. Il faut aussi
donner une ligne de conduite claire aux négociateurs sur le climat, afin
que le sommet de Copenhague prévu en 2009 soit une réelle avancée.
Et plus encore remettre au centre du multilatéralisme l'aide au dévelop-
pement pour les biens publics mondiaux (santé, eau et éducation pour
tous). Ce pourrait étre cela le plan de relance utile, efficace et mondial,
que tout le monde recherche. Il faut réinventer un capitalisme plus
équitable, plus qualitatif, porteurde plus de sens. » @

Propos recueillis par Francois Bostnavaron

Les institutions chargées de surveiller et de préserver les grands

equilibres économiques mondiaux existent, mais restent impuissantes

Construire une veritable
regulation internationale

des pays riches et devenir repré-
sentatif de la planete.

La communauté internationale
s'accorde a dire que, parmi les cau-
ses du désastre économique
actuel, I'absence de surveillance
mondialesur les jeux ahautrisque
des établissements financiers a été
déterminante. Elle juge que ce lais-
ser-faire ne peut étre prolongé
sous peine de nouvelles catastro-
phes. La derniere réunion du G20,
le 15 novembre 2008 a Washing-
ton, avait posé les jalons d'un élar-
gissement des missions du FMI,

jusqu’a présent cantonné dans la
surveillance des monnaies, des
déséquilibres de change et dans le
sauvetage des pays en crise.

A Londres, il sera confirmé que
leFonds serala vigie chargée d'aler-
ter ses membres sur les dangers
des déséquilibres macroéconomi-
ques. Cela suppose qu'il passe au
scanner tous ses membres sans
exception poury détecterles prati-
ques dangereuses et faire la lecon
aux imprudents.

Bonne nouvelle, pour la premie-
re fois en 2008, la Chine et les Etats-

Unis - qui n'acceptaient pas cet
auditintégral ~se sont pliésal'exer-
cice. Les autres pays en développe-
ment n'auraient pasaccepté queles
Etats-Unis, en particulier, en soient
exemptés,eux quiont faitlalecona
laterreentiereet quisontal’origine
des effondrements actuels...

1 Réformer

eFonds monétaire internatio-
nal (FMI) devrait étre adoubé
! superviseur mondial par les

membres du G20. Il recevra de
ceux-ci des pouvoirs accrus et se
verra allouer des moyens finan-
ciers supplémentaires. En échan-
ge de quoi il lui sera demandé de
poursuivre sa réforme pour cesser
d’apparaitre comme le porte-voix

Role de superviseur

Le FMI sera associé au Forum de
stabilité financiere (FSF) pour élabo-
rer et appliquer de nouvelles regles
destinées a rendre plus solides les
établissements financiers. Le

Fonds apportera son appui admi-
nistratif au Forum, qui est un sim-
pleclubregroupant lesinstitutions
internationales, les gouverneurs
de banques centrales et les produc-
teurs de normes. Il sera fondé a
jouer ce role de superviseur des
superviseurs grace a sa légitimité
puisqu'il représente 185 pays, alors
que la composition « politique »
du Forum excede a peine les mem-
bres du groupe des 7 pays les plus
riches de la planéte (G7) quil'acréé.

Les 250 milliards de dollars
(184 milliards d’euros) de réserves

dont dispose le FMI pour préter a
bon compte aux pays en péril, com-
me I'Islande ou la Lettonie, seront
doublés. 3
Le Japon, lui, a ouvert une ligne
decrédit de10omilliards de dollars
et 'Union européenne a annonce,
le 23 mars, qu’elle ferait de méme.
On s’attend a ce que la Chine puise
bientot dans ses énormes réserves
pour participer au sauvetage de
pays malades, dont les besoins
pourraient exploser si des pays de
la taille du Mexique basculaient
dans une crise de change. ®&8®

« Le recours aux prets du Fonds monétaire international
ne doit pas étre synonyme de stigmatisation »

Montek Singh Ahluwalia est président du Commissariat au plan du gouvernement indien

Alalumiére de larécente crise |

mondiale, de quelles réformes a l
besoin, selon vous, le systeme

financier international ? ‘
que le systeme

financier des pays

industrialisés s'est étendu en lais-
sant une grande part de ses activi- |
tés sans régulation, ce qui a
conduit a une sous-évaluation
des risques et a des effets démulti-
plicateurs excessifs. Le systeme
financier étant devenu intégreé a
I'échelle planeétaire, son effondre-
ment a précipité le déclin de I'éco-
nomie mondiale. Les pays émer-
gents ne sont pas a l'origine de cet-
te crise, mais ils sont les plus dure-
ment touchés. Tout cela doit nous
conduire a mener des change-
ments fondamentaux dans I'archi-

Quatre réformes sont envisa-
geables. Premiérement, nous
avons besoin d'un accord mondial ‘
sur un agenda pour améliorer les
normes de régulation et de contro- i
le. Ces dernieres devront étre \

tecture financiére mondiale pour
éviter larépétition de ce scénario.

Les mécanismes de régulation
et de surveillance des activités
financieres doivent étre non seule-
ment renforcés mais également
étendus. Nous avons aussi besoin
d'un mécanisme crédible de sur-
veillance multilatérale qui puisse
controler et nous alerter le plus
tot possible sur I'apparition de
défauts qui pourraient provoquer
une instabilité mondiale.

Les institutions financieres
| internationales doivent étre ren-
forcées pour que les pays en déve-
loppement, tout comme les
autres pays d'ailleurs, qui ont
besoin d'assistance financiere,
puissent étre aidés lorsque les
marchés des capitaux sont gelés.
Ces institutions doivent égale-
ment étre réformeées pour mieux
refléter la réalité économique
d’aujourd’hui, et notamment la
montée en puissance des mar-
chés émergents. C'est un vaste
chantier dont les différents
enjeux doivent étre traités simul-
tanément.

| mentées pour aider les pays émer-
gents a faire face aux retraits mas-
sifs de capitaux privés que l'on
connait aujourd hui.

Quatriemement, nous devons
démarrer la réforme des institu-
tions financiéres internationales
pour donner un role plus impor-
tant aux pays en développement.
Le systéme de répartition des
votes dans ces institutions ne refle-
te pas la réalité d'aujourd hui. L'In-
de, comme d'autres pays émer-
gents, devrait bénéficier de davan-
tage de quotas dans les institu-
tions internationales, comme
reflet de sa part croissante dans
I'économie mondiale.

Lacrise a montré

mises en ceuvre par les organis-
mes de régulation de chaque pays,
comme les autorités de régulation
des marcheés financiers, ou encore
les banques centrales, tandis
qu’'un mécanisme spécial devra
réguler systématiquement les
grands établissements financiers
opérant dans des pays différents.
Les grandes lignes de cette réfor-
me sont détaillées dans le groupe
de travail numéro un du G20. Les
détails doivent étre finalisés par
les institutions mondiales char-
| géesdel'établissement des nor-
mes bancaires et financieres, qui
travaillent avec le Forum de stabili-
té financiere (FSF), une fois que
| celui-ciseraélargi al’ensemble des
paysdu G20.

Deuxiémement, il faut créer un
bien meilleur systeme de sur-
veillance macroéconomique de la
stabilité financiére, capable de |
nous alerter sur l'apparition de
défaillances potentielles. Le Fonds
monétaire international (FMI) et le
Forum de stabilité financiere doi-
vent coopérer a cela.

Troisiemement, les ressources
duFMl et des banques de dévelop-
pement multilatérales [Banque |
asiatique de développement, Ban-
que africaine de développement, |
Banque interaméricaine de déve-
loppement, etc.], doivent étre aug-

Comment doivent étre réfor-
mées les politiques de crédit du
Fonds monétaire international
et de la Banque mondiale ?

Pour étre plus efficace, la sur-
veillance exercée par le FMI doit
disposer de plus de moyens. Et
cette surveillance renforcée ne
sera qu’'un veeu pieux sans une
réforme de sa structure de gou-
vernance.

Ily aun autre élément aussi
important : la politique de préts
du FMI doit étre modifiée de
facon a rendre plus accessible ses
ressources financiéres aux pays
qui, quoique dotés d'une forte
position financiere, sont frappés
par un choc externe soudain.

On ne peut que déplorer, qu'au
fil des années, la politique du FMI
soit devenue synonyme de condi-
tions de préts rigides et intrusi-

Parcours

1968 Economiste a la Banque
mondiale.

2000 Membre du Groupe des 30,
un influent think tank basé a Wash-
ington qui travaille sur la régula-
tion du systeme financier interna-
tional. ll dirige en 2001 le bureau
indépendant d’évaluation au FMI.

Les institutions internationales ‘
existantes doivent-elles étre
réformées, ou bien faut-il en \
créer de nouvelles ?

Je ne pense pas que de nouvel-
les institutions soient nécessaires
dans quelque domaine que ce soit,
I'environnement ou la régulation
du systeme bancaire, par exemple.
Nous devons renforcer et réformer
les institutions existantes.

2004 Président du commissariat
au planindien, encharges des
questions économiques.

2009 lireprésente les intéréts de
I'lnde au sommet du G20, aux
cotés du premier ministre.

ves, et de stigmatisation pour
tous ceux qui y ont acces ! Cela ne
peut que conduire les pays a déga-
ger des excédents pour constituer
d’importantes réserves financie-
res, ce qui n'est en realité pas sou-
haitable du point de vue de I'équi-
libre économique mondial.

La Banque mondiale, pour sa

| part, doit également étendre large-

ment les montants de ses préts en

PANKAJ NANGIA/BLOOMBERG

| période de pénurie de capitaux,

afin de jouer un role de stabilisa-
teur contra-cyclique. Cela exige de
nouveaux mécanismes de crédits
qui peuvent étre déclenchés
rapidement, mais aussi réduits
quand la situation revientala
normale. &
Propos recueillis par
Julien Bouissou
(New Delhi, correspondance)
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Ouvrir a tous l'acces au capital

Maria Nowak Présidente et fondatrice de I’"Association
pour le droit a Pinitiative économique (ADIE)

Pour Maria Nowak, a la téte d'une association qui aide des personnes
exclues du marché du travail et du systéme bancaire a créer leur propre
emploi grace au microcrédit, les dirigeants du G20 doivent avoir « la
clairvoyance et I'honnéteté de reconnaitre que nous ne pouvons pas nous
ensortir sans davantage d'initiatives et de solidarité ». « Le but du syste-
me financier doit étre d'ouvrir I'acces au capital a tous les acteurs écono-
miques », dit-elle. Ce virage est d'autant plus impératif que « les plus pau-
vres sont particuliérement toucheés : les riches ont fauté, et les pauvres ont
payé », déplore-t-elle. « C'est un mauvais calcul de croire que I'on peut
s'en sortir seul, pour un individu ou pour un pays. L'injustice est intoléra-
ble et peut déboucher sur des désordres beaucoup plus graves que la crise
elle-méme. » « Absolument horrifiée » par le manque d'intérét des pays
développés, occupés a sauver leurs banques, pour les pays en développe-
ment, elle rappelle : « G'est quand méme la crise alimentaire qui compte
en Afrique, oui des gens crévent de faim. » & Adrien de Tricornot
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« Il reste a convaincre la Chine »

Jean-Pierre Jouyet
Président de I’Autorité des marchés financiers

« Ce G20 doit énoncer des principes forts pour renforcer la réglementation
internationale. Je suis confiant. Il y a une plus grande convergence entre
I'Europe et les Etats- : Unis qu'on ne le dit. Il reste a convaincre
laChineet I'Inde. La priorité est de lutter contre la pro-

pensionde certains acteurs a accentuer la chute
des mar- chés, et les risques systémiques. Pour
cela, il faut mieux réguler les agences de

notation, les hedge funds, revoir le sys-
teme comptable et mettre sous sur-
veillance les marchés de gré a gré
comme ceux de la dette. Plus cette
régulation sera internationale,
plus elle seraefficace. » @
Propos recueillis par

C.G.et A. Mi.

« [l faudrait aboutir a une approche
concertee Europe - Etats-Unis »

Jean-Francois Clamadieu
PDG du groupe chimique frangais Rhodia

«Le G20 doit contribuer a une stabilisation du systeme financier mon-
dial Toutes les mesures américaines concernant le cantonnement des
créances toxiques des banques ou la reréglementation vont sans doute
dans le bon sens. Mais elles n'ont pas encore donné de résultat probant.
Les Américains taitonnent, sans avoir trouvé vraiment la solution.
Concernant les plans de relance, les Etats-Unis la encore ont une appro-
che ambitieuse. Les Européens, en revanche, ont des contraintes budgé-
taires que les Américains n'ont pas. Il est regrettable que les pays de la
zone euro fassent preuve, en la matiere, d'une absence de concertation.
La bonne surprise du G20 serait d'aboutir a une approche concertée
Europe - Etats-Unis a la fois sur la stabilisation du secteur financier et sur
le plan de relance global de 'économie. Ce qui releve des paradis fiscaux
est pour moi un sujet annexe. » & Propos recueillis par Yves Mamou

®®® Le Fonds était déficitai-
re depuis plusieurs années. Un
plan social et les remboursements
des pays créanciers lui permet-
tront de se rapprocher de I'équili-
bre cette année. Pour qu'il soit défi-
nitivement tiré d’'affaire, il aura
l'autorisation de vendre 403,3 ton-
nes d'or sur un stock de 3 217 ton-
nes. Cela lui rapporteragntre 10 et
12 milliards de dollars qui seront
placés et dont le rendement per-
mettra d’assurer ses dépenses de
fonctionnement. L'administra-
tion Obama a levé, début mars, le
veto que l'administration Bush
opposait a cette solution pourtant
acceptée par les autres membres
du Fonds.

Enfin, il va falloir accélérer les
réformes politiques adoptées en
2008 pour donner plus de voix
aux pays en développement dans
les instances du FMI.

D'ici quelques années, 10 % des
droits de vote seront transférés
des pays du Nord vers les pays du
Sud ; les pays les plus pauvres
bénéficieront d'un triplement de
leursdroitsde base ;I'Afrique joui-
ra d'une meilleure représentation
au conseil d’administration du
FMI grace a la création d'adminis-
trateurs adjoints ; la composition
du personnel du Fonds sera moins
anglo-saxonne... et le successeur
de Dominique Strauss-Kahn au
poste de directeur général ne sera
plus automatiquement un Euro-
péen. C'est presque promis. Mais
c'estace prix quele FMIdeviendra
I'embryon de gouvernance écono-
mique mondiale qui fait tant
défaut. @

Alain Faujas

Représentation

REPARTITION DES DROITS
DE VOTE AU SEIN DU FMI,
en % du total

Pays développés

61,60

Pays en développement
21,43

Pays émergents (Asie de I'Est,
Afrique du Sud, Amérique latine)

- 16.97

2.Unnouveau
Forum
L1 ] y

de stabilitée
financiere
7\ 1éé par les pays du G7 (les

sept plus grandes puissances

économiques de la planete)
eni999alasuite delacrise financie-
reasiatique de 1997,le Forumdesta-
bilité financiere (FSF) a pour mis-
siond'alerter les gouvernements et
les autorités de régulation sur les
pratiques qui lui paraissent dange-
reuses pour l'équilibre du systeme
financier mondial, et de recom-
mander des améliorations aappor-
ter a son fonctionnement. Il a ainsi
été amené, par exemple, a souli-
gner les problemes que posait le
développement des fonds spécula-
tifs sur I'équilibre des marchés
financiers, et a aussi appelé a une
plus grande coopération internatio-
nale dans la gestion des crises.

Le ESF réunit les ministres des

SOURCE : FMI

finances, les banques centrales et
lesorganes de supervision financie-
re (autorités de marché...) des pays
du G7, mais aussi certaines places
financieres de poids comme Hon-
gkong, Singapour et la Suisse, et
quelques organismes internatio-
naux comme le Fonds monétaire
international (FMI).

A T'époque, les pays du G7
avaient considéré que les marchés
financiers étaient tellement imbri-
qués qu'ils nécessitaient non seule-
ment une plus grande vigilance
mais encore une vision globale de
leur fonctionnement. Le FSF devait
étre le lieu ou ses membres pou-
vaient croiser leurs analyses et
émettre des recommandations
conjointes.

Alafin desannées 1990, il s'agis-
sait de régler les problemes des mar-
chés émergents, et de tenter
d’amorcer une régulation des
acteurs de la finance mondiale
apres la faillite du hedge fund
(fonds spéculatif) américain LTCM.
Le rapport « Tietmeyer », réalisé
par l'ancien patron de la Bundes-
bank, avait alors recommandé la
création d'une « tour de controle »
des marchés mondiaux. Au final, le
FSF a vu le jour en février 1999
- sous laformed'un secrétariat res-
treint hébergé par la Banque des
reglements internationaux (BRI) a
Bale. Il rassemble tous ses pays
membres deux fois par an en ses-
sion pléniere et lance réguliere-
ment des groupes de travail.

Elargissement

Mais les recommandations du
FSF, censées étre relayées dans cha-
que pays par des réformes régle-
mentaires, avaient depuis quelque
temps du mal a étre entendues au
niveau mondial. Avec I'entrée en
scene de pays comme la Chine, I'In-
de, le Brésil, le niveau des discus-
sions internationales a été transfé-
ré des pays du G7 aux pays du G20.

Le communiqué initial du som-
met du G20 de Washington, en
novembre 2008, qui faisait référen-
ceaux travaux et aux recommanda-
tions effectuées par le FSF, a da
d'ailleurs étre corrigé pour ne pas
mentionner le FSF afin d'étre vali-
dé par tous les pays. Certains d'en-
tre eux considéraient comme poli-
tiquement délicat I'idée de suivre
une recommandation effectuée
par un organe duquel ils n'étaient
pas membres...

L'élargissement du FSF a tous
les pays membres du G20, al'Espa-
gne et a la Commission européen-
ne a donc été décidé a la mi-mars.
Les nouveaux entrants ont cepen-
dant demandé aux Européens,
déjatresbienreprésentés viale G7,
de se serrer un peu. Il est donc pro-
bable que des pays comme la Fran-
ce, qui déleguent habituellement
aux réunions du Forum le Trésor,
la Banque de France et I'Autorité
des marchés financiers, n'ait plus
qu'un représentant. Les pays du
G7, qui souhaitent conserver une
enceinte de réflexion spécifique,
songent d'ailleurs a la création
d’'un comité plus restreint au sein
méme du FSF...

La mission du FSF va aussi étre
élargie. Aux cotés duFMI, il se verra
confier, dées le mois d'avril, la mise
en ceuvre d'un dispositif d'« alerte
précoce » sur les risques financiers
mondiaux. Le FMI aura un réle de
surveillance des équilibres macro-
€conomique, et le FSF des marchés
financiers, des institutions finan-
cieres et des regles prudentielles.

Reste a savoir comment cet outil
d’alerte sera utilisé, car le grand ris-

que est de semer la panique dans
lafinance mondiale. Les gouverne-
ments ne feront-ils pas pression
sur le FSF pour ne pas alarmer
davantage les investisseurs si des
défaillances propres a un pays
étaient ainsi détectées? Le FSF
aurait-il pu, en toute liberté, signa-
ler par exemple que la banque bri-
tannique Northern Rock était pro-
che de la faillite ?

Pour entériner sa nouvelle
envergure d'organisation mon-
dialedelafinance,le Forumde sta-
bilite financiere pourrait méme
changer de nom et s'appeler
désormais le « Conseil de stabilité
financiere » (Financial Stability
Board). @

Cécile Prudhomme

3. Quelrole
pourles
banques
centrales ?

A priori, elles pourraient
—devraient - étre les gran-
des gagnantes de la crise. D'abord,
parce que, de toutes les grandes
institutions, ce sont elles qui,
depuis le début de la déroute des
subprimes, ont, del’avis général, le
moins démerité. La BRI, la banque
des réglements internationaux, la
banque des banques centrales,
avait méme été la seuleas’'alarmer
officiellement de la formation
d’'une gigantesque bulle sur les
marchés du crédit.

Ensuite, quand la crise du mar-
che interbancaire s'est déclenchée,
au mois d'aoat 2008, les grandes
banques centrales ont réagi avec
célérité et vigueur. Elles ont immé-
diatement injecté des centaines de
milliards d'euros et de dollars dans
le systeme afin de tenter d'empé-
cher I'asphyxie des banques.

Des pouvoirs accrus

Elles ont agi, de surcroit, de
facon coordonnée, alors méme
que les Etats étaient dans I'incapa-
cité de se mettre d'accord sur les
plans de sauvetage bancaire et les
mesures de relance économique.

Enfin, les banquiers centraux
font valoir qu'on ne peut leur
imputer la responsabilité des
défaillances dans la supervision
du secteur bancaire. Au Royaume-
Uni, celle-ci était assurée non par
laBanque d'Angleterre, mais parla
Financial Services Authority. Aux
Etats-Unis, les banques d'investis-
sement de Wall Street, au cceur de
la tempeéte, n'étaient pas sur-
veillées par la Réserve fédérale
américaine (Fed), mais par la Secu-
rities and Exchange Commission
(SEC). Et dans les pays de la zone
euro, ou larégulation était directe-
mentexercée parlabanque centra-
le, comme en France, la déroute
des banques a été limitée.

Aussi les banquiers centraux se
verraient bien confier, dans le nou-
veausysteme financier internatio-
nal, des pouvoirs accrus. Ils esti-
ment que la supervision bancaire
doit étre, comme la politique
moneétaire, exercée par des techni-
ciens. Neutres, indépendants,
insensibles aux pressions d'ou
qu'elles viennent. A des experts,
comme ceux du Forum de stabili-
té financiere, qui ne doivent pas
craindre l'impopularité. Un
ancien patron de la Fed définissait
le métier de banquier central com-

me celui consistant a « faire dispa-
raitre les boissons alcoolisées lors-
que la soirée commence a vrai-
ment s‘animer »...

Mais voila. Les dirigeants politi-
ques, notamment en Europe, ne
voient pas forcément d'un trés
bon ceil le renforcement du pou-
voir des banquiers centraux qui, a
leurs yeux, méme Jorsqu'ils sont
coupables, ne sont jamais déclarés
responsables et n'ont de comptes
arendre a personne, et pas devant
le peuple.

Pas question donc de donner le
pouvoir de supervision a des insti-
tutions dont I'indépendance n'est,
selon eux, en aucune maniéere une
assurance de bonne gestion. La
politique de taux d'intérét extré-
mement bas menée par Alan
Greenspan a la téte de la Fed est
considérée par beaucoup comme
'une des principales causes de la
crise des subprimes. Ils préfére-
raient donner plus de pouvoir au
Fonds monétaire international
(FMI), plus politique.

D’autres experts considerent
d'ailleurs que la crise a sérieuse-
ment mis a mal cette fameuse
notion d'indépendance des ban-
[ ERECIRNE
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ques centrales vis-a-vis du pou-
voir politique. Enacceptant d'ache-
ter des bons du Trésor afin d’aider
les gouvernements a se financer,
elles ont, selon I'’économiste
Michel Aglietta, asservileur politi-
que aux budgets des Etats.

Mais quel que soit le nouvel
équilibre des pouvoirs, les ban-
ques centrales devront surtout,
dans le nouvel ordre financier
mondial, revoirde fond en comble
leur facon d’élaborer leur politi-
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En 20009,
B ores de 200 projets

dans les Hauts-de-Seine

5 1735 arbres plantés, 3 parcs réaménages

Le détail du plan de relance du
Conseil général des Hauts-de-Seine sur

www.larelance92.fr

26 mars 2009
SOURCE : BLOOMBERG

que monétaire. Ellesdevront pren-
dre en compte l'évaluation des
actifs, qu’il s'agisse de I'immobi-
lier, des actions, des obligations, et
non plus seulement I'inflation des
biens et services. Convaincues de
lacapacité du marché as’autorégu-
ler, elles s’y étaient jusqu'a présent
toujours refusé, estimant qu'elles
n'étaient pas plus améme que des
millions d’investisseurs d'évaluer
le « juste » prix d'un actif. @
Pierre-Antoine Delhommais

T T A RN

4 tramways (T1, T2 nord, T2 sud, T6)
& 1 métro (M4) en construction

@ 8 colleges et 1 1UT en construction

1280 places créées pour la petite enfance

4 140 iogements sociaux a construire,
réhabiliter ou résidentialiser

Conseil général
Hauts-de-Seine

Lundi 30 mars a partir de 18h chat vidéo avec
| Patrick Devedjian sur www.hauts-de-seine.net


http://www.larelance92.fr
http://www.hauts-de-seine.net

6 Economie Spécial G20

SauverlaCi

ty...etles élections

Gordon Brown Premier ministre britannique

La Grande-Bretagne compte plus de 2 millions de chémeurs, qui pour-
raient bientét étre 3 millions. La récession s’installe et la dette publi-
que explose. Les sondages donnent Gordon Brown grand perdant de
I'élection qui doit I'opposer d'ici a juin 2010 au conservateur David
Cameron, et les européennes de juin s'annoncent calamiteuses pour
son parti, le Labour. Dans ces conditions, le premier ministre britanni-
que cherche le salut dans le champ diplomatique. Le sommet du G20
lui permettra, espére-t-il, de se positionner aupres de ses concitoyens
comme un économiste sage, responsable et respecté. Mais I'exercice
sera compliqué pour celui qui fut chancelier de I'Echiquier (ministre de
I'économie) de 1997 a 2007 et a proné la dérégulation pour permettre a
Londres de devenir la premiére place financiére mondiale devant Wall
Street. D'autant qu'il refuse de s’excuser. Et qu'aujourd’hui, méme ss'il
dénonce les paradis fiscaux et les abus des banquiers, martelant que ces
pratiques doivent « appartenir au passé », il veut aussi sauver la City, au

cceur de I'économie britannique. @ Virginie Malingre (a Londres)

La Chine en position de force
Hu Jintao Président de la république populaire de Chine

La premiére rencontre Hu Jintao-Barack Obama sera I'un des points
forts du G20. Le chef de I'Etat chinois, qui incarne aux yeux de ses com-

patriotesla montée en puissance de leur
pays, ne peut qu'y marquer des points. Il
est en position de force, en tant que
bailleur de fonds des Etats-Unis mais aus-
si comme « bon éleve » de la relance. La
Chine, jusqu’alors montrée du doigt en rai-
son de la faiblesse de sa monnaie, compte
saisir 'occasion : ZhouXiaochuan,gou-

verneur de la banque centrale, a
lancé I'idée de la création d’une
nouvelle unité de réserve inter-
nationale pour remplacer le
dollar. Rien de moins...® Brice
Pedroletti (a Shanghai) (A

feNonde
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Une place pour le Brésil
dans un monde multipolaire

Luiz Inacio Lula da Silva Président du Brésil

Le président brésilien aime le G20. 1l souhaite que la réunion de Londres
permette de consolider cette instance afin qu'elle se substitue au G8
comme principal instrument politique de la gouvernance économique
et financiere mondiale. Cela suppose, selon Brasilia, que le G20 se réunis-
se plus souvent au niveau des chefs d'Etat et de gouvernement. M. Lula
soutient aussi les principaux objectifs « techniques » assignés au G20
par lacommunauté internationale : relance coordonnée des écono-
mies, refonte de I'architecture financiere mondiale, surveillance accrue
du systeme financier, des banques privées et des fonds spéculatifs. Il
insiste sur une nécessaire réforme du Fonds monétaire international
(FMI) et met en garde contre la tentation protectionniste. Mais, pour
Lula, I'objectif essentiel reste politique : le renforcement du groupe des
20 doit refléter un monde multipolaire ou le Brésil jouerait pleinement

sonrodle de leader régional. @ Jean-Pierre Langellier (a Rio de Janeiro)

La mondialisation basée sur 'accumulation de la dette des pays riches

et des excédents des pays émergents a vécu. Un autre modele doit naitre

Réequilibrer la croissance
de I'économie mondiale

1. Plus
derelance,
mieux
coordonnée ?

ne coordinationinternatio-
' ' nale pour affronter « une

crise globale », C’est déja ce
que pronait en ces termes le G20
réuni le 15 novembre 2008 preés de
Washington : « Nous, dirigeants du
Groupedes 20, (... sommes détermi-
nés a renforcer notre coopération
afinderestaurer une croissance glo-
bale ». A quelques jours du nou-
veau G20, le 2 avril a Londres, les
ministres des finances et les ban-
quiers centraux ont réaffirmé leur
volonté de « poursuivre l'action
pour restaurer une croissance glo-
bale. » Mais les désaccords persis-
tent sur I'urgence et 'ampleur des
plans. Car si la crise est globale, la
situation économique, son évalua-
tionet les moyensd'agir varient de
Washington a Bruxelles.

L'efficacité de lacoordination est
uneévidence, sil'onveut unerelan-
ce mondiale. « Si les citoyens des
autres pays ne peuvent pas consom-
mer, lesmarchés setarissent »,souli-
gnait le président des Etats-Unis,
Barack Obama, rappelant la chute
récente des exportations ameéricai-
nes (Le Monde du 25 mars).

L'erreur d'une relance non coor-
donnée, comme I'a vécue la France
en1981,lorsque les mesures de sou-
tien a la demande frangaise ont
essentiellement profité aux impor-
tations allemandes, est toujours
dans les esprits. Il faut donc éviter
les mesures asymétriques pour ne
pas affaiblir I'impact des plans de
relance. « On ne tient pas assez
compte des effets de la non-coordi-
nation sur les autres », prévient
Christian de Boissieu, président du
Conseild'analyse économique. Sur-
tout lorsque personne ne sait
quand s'arrétera la dégradation de
la situation économique. Le Fonds
monétaire international (FMI)
annonce désormais une récession
mondialede 0,5 % a1 %, et]'Organi-
sation mondiale du commerce
(OMC) un recul de 9 % des échan-
ges internationaux pour 2009.

Pourtant, au niveau mondial,
les plans ne sont coordonnés ni
dans leur nature - le Japon privilé-
gielademande, la Chinel'offre—, ni
dans le temps - les plans chinois et

Impact de la relance
EFFET DES PLANS

SUR LACROISSANCE, en % du PIB
~ 2009 B 2010
Etats-Unis

* ne tient pas compte du troisiéme
plan de relance annoncé
SOURCE : FMI

japonais sont entrés en vigueur
tandis que 'Europe avance a petits
pas—, nidans leur volume.

Le plan américain représente
5,5% du produit intérieur brut
(PIB) pour 2009-2011, le Japon,
avec son troisieme plan annoncé
fin mars, prévoit de dépenser plus
de 5 % du PIB sur deux ans, le FMI
estime la relance de la Chinea 4 %
du PIB sur la méme période, tandis
que 'Union européenne n’avance
que 3,3 % du PIB. Les plans améri-
cain et asiatique sont tres ambi-
tieux car leurs économies « ont été
plus tét et plus gravement atteintes
par la crise », explique Alexandra
Roulet, de I'Institut Thomas-More.

ArréterI'incendie

Les Américains réclament donc
plus de relance aux Européens
pour arréter l'incendie. « Nous
devons agir rapidement sur le cré-
dit et contre le chomage, prendre
des mesures de court terme, et pas
seulement aux Etats-Unis », décla-
rait le 17 mars a Paris Bart Van Ark,
vice-président de l'institut de
conjoncture ameéricain privé
Conference Board.

L'administration ameéricaine
avait invité Bruxelles a accentuer
sa participation a l'effort mon-
dial, insistant sur la nécessité
d'un plan Marshall pour I'Europe
centrale, avant que la dégrada-
tion économique n'ait dégénéré
en crise politique. « Nous vivons
une période de défis économiques
mondiaux auxquels on ne peut
répondre par des demi-mesures »,
insiste M. Obama.

Mais les Vingt-Sept réunis en
sommet a Bruxelles les 19 et

20 mars ont rejeté cette idée. Sans
toutefois exclure que, si la situa-
tion se dégrade, il faille faire plus.
Mais les dirigeants européens
parient sans doute sur le fait que
les signes de reprise vont se multi-
plier, et préferent attendre 'effet
des plans déja adoptés, sans aggra-
ver davantage les déficits. « Je suis
tout a fait opposé a ce que nous,
Européens, “suivions” le souhait
américain d'avoir des program-
mes de relance encore plus mas-
sifs », a ainsi déclaré le président
del’Eurogroupe, Jean-Claude Junc-
ker. Les plans actuels « sont suffi-
sants et il faut d’abord les laisser
produire leurs effets » a renchérila
chanceliére allemande, Angela
Merkel. Le président de la Banque
centrale européenne (BCE), Jean-
Claude Trichet, est convaincu que
la crise est au creux de la vague ; il
recommande surtout de mettreen
ceuvre « qussi rapidement que pos-
sible » les mesures déja décidées.

L'Union européennen’a pasnon
plus la méme liberté d’action pour
financer ses plans que les Etats-
Unis. « Les Ameéricains créent la}
monnaie dans laquelle ils financent
leur déficit », rappelle M. de Bois-
sieu. La Réserve fédérale a décidé, le
18 mars, de racheter 300 milliards
de dollars (221 milliards d’euros) de
bonsdu Trésorau cours des six pro-
chains mois, ce qui leur permet de
financer une relance historique de
787 milliards de dollars.

Quand bien méme les Euro-
péens feraient le choix politique
d'aggraver leur déficit pour finan-
cer une relance exceptionnelle au
vu de la gravité de la crise, la BCE
n‘a pour l'instant pas cette liberté.
L'Union européenne n’a pas de
ministre de 'économie. Chaque
Etat membre ne dispose que de sa
marge de manceuvre nationale,
qui dépend encore de la note sou-
veraine attribuée par les agences
de notation. Au Parlement euro-
péen, ladéputée socialiste Perven-
che Berés estime que « le refus de
créer des emprunts communautai-
res comme source de financement
potentiel de la relance est I'expres-
sion premiére de I'absence de coor-
dination au sein des Vingt-Sept ».

Faute de réelle coordination
mondiale sur les plans de relance,
en cette veille de G20, la priorité
des Européens reste donc la réfor-
me de la régulation financiere, qui
est pour eux la faute originelle de
cettecrise. @

Anne Rodjer

2.Inverser

les flux
commerciaux
et monétaires

arelance de]'économie mon-
L diale seral'un des sujets apre-
ment discutés a Londres le
2 avril, les Etats-Unis pressant I'Eu-
rope d'en faire plus afin d'éviter
une dépression. Derriére cet agen-
da dicté par l'urgence, d’autres
enjeux, qui ne figurent pas officiel-
lement au menu du sommet,
remontent ala surface. En effet, évo-
quer une relance plus forte ameéne
as’interroger sur son financement,
etdoncsurlesgrands déséquilibres
commerciaux et monétaires réveé-
lés parlacrise,commel’hégémonie
du dollar et la sous-évaluation du
yuan chinois. Mais le G20 osera-t-il
aborder ces questions et leur don-
ner un début de réponse ?
Ledébatestentout cassurlapla-
ce publique : lundi 23 mars, le gou-
verneur de la banque centrale de
Chine, Zhou Xiaochuan, a plaidé
pour l'adoption « d'une monnaie
deréserve internationale stable » et
« déconnectée des nations indivi-
duelles », comme les droits de tira-
ge spéciaux (DTS), 'unité de comp-
te gérée par le Fonds monétaire
international (FMI), dont la valeur
dépend d’'un panier de monnaie
(dollar, euro, yen et livre sterling).
La Chine, premier créancier des
Etats-Unis, s'inquiéte de ]'émission
massivedebillets verts : pour finan-
cer des déficits record en 2009, la
Réserve fédérale américaine (Fed)
va « monétiser » une partie de la
dette publique, c'est-a-dire créer de
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la monnaie pour acheter 300 mil-
liards de dollars (221 milliards
d’euros) d'emprunts du Trésor.
Mais la Chine est elle-méme
sous pression. Sa devise, le yuan
-dontelle controlele taux de chan-

ge—estjugée sous-évaluée par rap:*

portalapuissanceréelle del'écono-
mie chinoise. D'autant que, pour
aider ses exportateurs, Pékin a mis
finenjuin2008alalente réévalua-
tion face au dollar commencée en
2005. « M. Obama (...) pense que la
Chine manipule sa devise », avait
dénoncé le secrétaire au Trésor
américain, Timothy Geithner, lors
de sa prise de fonction en janvier.

Labulle a explosé

La sous-valorisation du yuan a
permis a la Chine d'accumuler des
excédents commerciaux massifs
et des réserves en devises s'élevant
a 2 000 milliards de dollars. Selon
Antoine Brunet, économiste et
directeur d'AB Marchés, le cott du
travail est 80 fois moins élevé en
Chine qu'en Europe, contre 30 fois
pour I'Inde - alors que ces deux
pays émergents connaissent une
situation économique compara-
ble -, ce quidonne une idée du rdle
dutauxdechange danslacompéti-
tivité des produits chinois.

La Chine, imitée en cela par les
pays producteurs de pétrole,aréin-
vesti ses recettes de change en
avoirsameéricains—notammenten
emprunts d’'Etat —, financant son
principal client. Elle assurait ainsi
ses propres débouchés, et empé-
chait une chute du billet vert - et
doncdelavaleurdeses avoirs, mal-
gré les déficits américains.

Cette mécanique des flux moné-
taires mondiaux a favorisé un
mode de croissance basé sur I'en-
dettement excessif, non seulement
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aux Etats-Unis mais dans d’autres
pays riches : « La part de I'épargne
nette mondiale allouée aux Etats-
Unis est passée de 72 % en 2004 a
43 % en 2008, essentiellement sous
I'effet de la concurrence des autres
économies happées par le ‘cycle
immobilier et I'accumulation de
liquidités requise pour alimenter ce
cycle : Espagne, Grande-Bretagne,
Australie... », explique Benoit Cou-
gnaud, maitre de conférences a
SciencesPo et al'Essec.

Mais la féte est finie, et la bullea
explosé. Au dernier trimestre
2008, le crédit immobilier areculé
de 2 % en rythme annuel et le cré-
dit a la consommation de 3,2 %,
note Philippe d’Arvisenet, chef éco-
nomiste de BNP Paribas : « Il faut
remonter a 1952 pour retrouver
une pareille configuration. »
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