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professionnelle dans les dra-
mes survenus chez Fran-
ceTélécom vient bousculer deux
décennies d'idées recues dans les

I amise encause dela mobilité

entreprises. Pendant des années
de restructurations en série, les
politiques de management ont
loué la flexiblité et la capacité
d’adaptation et dénoncé «la résis-
tance au changement» des sala-
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riés...La mutation organisationnel-
le permanente était vecteur de
modernité et faisait I'objet de sémi-
naires et de programmes de coa-
ching. Un dirigeant digne de ce
nom sedevait,a peinearrivé,d’im-
poser des changements de fonc-
tions et de service a ses salariés, a
qui I'on expliquait qu'ils auraient
a changer de métier plusieurs fois
dansleur carriére.

De fait, lamobilité est en hausse
en France depuis la fin des années
1990. L'emploi étant la premiere
cause de déménagement de lon-

S éviter le retour
o du «business as usual »,

par Martin Wolf

e

gue distance, les enquétes loge-
ment de I'Insee donnent une idée
decettetendance : le taux de mobi-
lité de la population est passé de
6,4% en 1996 a 7,4 % en 2002; en
2004, le taux de mobilité d'une
région a l'autre a atteint son plus
haut niveau depuis cinquante ans.

Pourtant,le mouvement perpé-
tuela faitla preuve de ses dangers.
«Sur une quarantaine de cas de sui-
cides étudiés par Technologia
[cabinet chargé depuis fin septem-
bre par France Télécom d'enqué-
ter dans I'entreprise], la mobilite
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Carlos Rodriguez,
hérautdela
biodiversité, par
Pierre ]acquet

@B Les suicides a
France Télécom ont
remis en cause les
vertus supposées du
mouvement perpeé-
tuel des salariés
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fut un enjeu majeur dans un cas
sur deux », indique son directeur
général Jean-Claude Delgenes.
Lorsqu’elle est vécue comme
une sanction ou génératricede per-
te d'identité, elle conduit en effet
progressivement au désinvestisse-
ment, et parfois au drame. Vingt-
cing suicides ont eu lieu a France
Télécomen vingt mois. Aumois de
septembre, Péle emploi, qui se
réinvente depuis la fusion ANPE-
Assédic intervenue en janvier, a
connu trois tentatives de suicide.
& 00 Lire la suite page4
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——Pisani-Fea

Quelques mois ont suffi pour que la i

——Lapeurdeladette

= o o a Avant ]'été, la question de la reprise domi-

nait toutes les autres. Elle est aujourd hui éclipsée par
celles des déficits publics et de la montée de I'endette-
ment des Etats. Il est facile de comprendre pourquoi. Les
chiffres de déficit attendus pour 2010 sont en dessous
de 5% du produit intérieur brut (PIB) pour quelques
pays, mais la plupart sont entre 5% et 10 %, et certains
au-dessusde 10 %. Quant a la dette publique, la Commis-
sion européenne prévoit qu'elle devrait, dans le
meilleur des cas, augmenter de 30 points de PIBen
moyenne entre 2007 et 2013. Il faut certainement s'at-
tendre a plus. Et, pour certains pays—a coup sur I'Irlande
et le Royaume-Uni -, cette barre sera franchie dés 2010.
L'inquiétude est légitime.

Que faire alors? [l est trop tot pour agir. Le PIBdela
zone euro est aujourd’hui 5% en dessous de son niveau
dudébut 2008, c’est plus grave au Royaume-Uni, et bien
plus encore en Europe centrale. La situation serait pire si
I'Europe n'avait pas fait le choix de la relance, ou sielle
s'était mis en téte de limiter la hausse des déficits. La
lecon des années 1930 a été retenue, et les gouverne-
ments n'ont pas ajouté la rigueur ala crise. Il faut s'er
féliciter plut6t que s'affliger aujourd’hui des conséquern-
ces mécaniques de la bonne décision prise hier. C'est seu-
lement en 2011, lorsque la reprise aura —il faut I'espérer
- pris vigueur, que la correction des déficits pourra com-
mencer. Il n'est cependant pas trop tot pours'y prépa-
rer, nationalement et a 'échelle européenne, et mettre
en place ce qu'il est convenu d’appeler des «stratégies
de sortie ».

Dans chaque pays, I'ajustement va imposer des
actions d'ampleur. Il ne sera pas possible de compter sur
laseule reprise, parce qu'une partie des recettes dispa-
rues ne reviendront pas, et parce qu'il faudra payer pour
lacharge de I'endettement supplémentaire, alors méme
que le vieillissement de la population commencera a
peser sur les finances publiques. Stabiliser la dette —
pour ne pas parler de la réduire — exigera donc des mesu-
res fiscales, des choix clairs quant aux fonctions qu'il
faut conserver dans la sphére publique et celles qui peu-
vent étre externalisées, et tres certainement un report
deI'age de la retraite: Les Suédois, qui en ont fait I'expe-
rience dans les années 1990, disent que, pour réussir,

‘mieux vaut s'y prendre tot, étre transparent sur I'am-
pleurde la tache, et tout annoncer d'un coup. Le contrai-
re des stratégies de rabatage habituelles.
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® & ® Suite de la chronique

de Jean Pisani-Ferry

Pour pouvoir emprunter a cout
modéré, il faudra ensuite donner
des gages de sérieux. La crise nous
~appris a quoi doit servir la dette

‘blique. Pas a financer le quoti-
dien, mais a lisser les fluctuations
cycliques et a faire face aux chocs
exceptionnels-crise, guerre ou
catastrophe écologique — dont le
cout doit étre étalé dans le temps.

Unbon indicateurd’une saine

. gestion est la capacité a faire bais-
serle ratio de dette en période de
bonne conjoncture. Mais sur les
vingt-cinq derniéres années,onen
recense douze de baisse au Royau-
me-Uni et en Espagne, neuf aux
Etats-Unis, six en Allemagne et seu-
lement cinq en France. L'incapaci-
té a réduire I'endettement, quand
I'économie va bien, signale un dys-
fonctionnement politique et insti-
tutionnel qu'on ne pourra plus
s'autoriserdemain. L'Allemagne
tente d'y remédieren inscrivant
une regle budgétaire dans sa
“~nstitution. La France, elle, reste

arI'instant fidéle ala culture de
fadécision discrétionnaire.

Les pays européens - et a I'échel-
le globale ceux du G20 - font facea
un probléme de coordination sans
précédent:d’'un coté, ils doivent
impérativement organiser la
réduction des déficits; de I'autre,
éviter des ajustements budgétai-
res brutaux et simultanés, qui
pourraient étouffer la reprise. Ils
ont donc besoin de s'accorder sur
I'ampleuret le rythme de leurs
efforts budgétaires, en méme
temps que sur les mesures a pren-
dre pour doper la croissance. Les
instruments dont ils disposent,
notamment un pacte de stabilité
dont la crédibilité, déja limitée
avant la crise, est sérieusement
entamée, n'y suffiront pas. Tempo-
rairement — pour deux ar:s, voire
méme cing ans-, il valeur falloir
dépasser les consultations sans
effet qui sont souvent lanorme
polrarréter, al'échelle de la zone
euro, une stratégie commune. On
verra alors si la capacité de réponse
concertée dont ils ont fait preuve
lors de la crise résiste ala reprise.
Jean Pisani-Ferry estéconomiste
et directeur de Bruegel, centre
de recherche et de débat suries
politiques économiques en Europe.
Courriel: chroniquepisani-ferry. net
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Par Martin Wolf

L'éclairage Sauver les banques, sans rendre
crédible le risque de faillite et sans réguler leurs
activites, revient a les inciter a recommencer

Non au « business as usual »

lyaunan,auplusfortdela
panique financiére,le mon-
de aspirait a un secteur
financier rentable et fiable.
Il I'a obtenu, mais, a pré-
sent, il le déteste. Alors que
le chomage augmente en fleche et
que les espérances de centaines de
millions d’hommes sont sacca-
gées, les survivants du secteur
financier prospérent. Méme les
bonus sont de retour. Les déci-
deurs politiques ont conclu un
marché faustien avec la finance.
C'était pourtant bien un succes.
La capitalisation boursiere des
banquess'est rétablie dans d'énor-
mes proportions. Ce n'est pas seu-
lement un signe de confiance dans
I'avenir des banques; cela facilite
également les levées de capitaux
auxquelleselles doivent procéder.
Ce rétablissement ne doit rien
au hasard. Quand l'argent des ban-
ques centrales est quasiment gra-
tuit, que les prix des actifs risqués
se redressent et que les concur-
rents ont disparu ou sont affaiblis,
il est relativement facile pour les
survivants de gagner de l'argent.
Et quand les revenus augmentent,
les bonus peuvent-ils rester a la
traine? Hélas, non. D'aprées une
note récente du Centre d'études
économiques et commerciales de
Londres, les bonus de la City vont
augmenter cette année de 50 %,
meéme s'ils resteront de 40 % infé-
rieurs a ce qu'ils étaient en 2007.
Les responsables politiques ont
bien sirdu mal a se targuerdu fait
que, grace a leurs efforts, les ban-
quiers survivants vont pouvoir
s'offrir des palais pendant que les
gens ordinaires s'inquiétent pour
leur emploi et leur logement, et
s'apprétent a suhir plusieurs
décennies d'austérité budgétaire.

«Une histoire des
théories monétaires
par les textes »
Christian Tutin

Pieces choisies

n ces temps d'oscillations
E des valeurs des monnaies
sur fond de remise en ques-
tion de la prééminence du dollar,
I'anthologie que présente Chris-
tian Tutin, professeur a I'universi-
té de Paris-Est (Créteil), vient a
point nommeé nous rappeler que
la théorie monétaire a une histoi-
re. Et qu’elle n'a pas toujours étéla
chasse gardée des économistes.
Avant le XVIII*siecle, les ques-
tions monétaires étaient des ques-
tions religieuses,quasi métaphysi-
's. Nicolas Oresme (1320-1382),
.eur d'un Traite des monnaies,
“était théologien... et musicien. Le
philosophe anglais John Locke
(1632-1704), qui ouvre cette antho-
logie, a été un des premiers a réali-
ser la «sécularisation» de la
réflexion monétaire sans laquelle,
écrit Christian Tutin, « tout déve-
loppement autonome de la pensée
économique était impossible ».
Outre les partitions des incon-
tournables —Adam Smith, David
Ricardo, John Maynard Keynes-,
on lira avec intérét celles d'auteurs
plus ou moins connus: Richard
Cantillon (1680-1734), premier
«classique» qui s'intéresse a la cir-

culation monétaire; Ferdinando-
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Galiani (1728-1787), qui écrit sur
I'agio; ou encore le financier john
Tooke (1774-1858), qui préconise
déja des politiques, monétaires
«élastiques ». Sans oublier le qua-
tuor des « modernes » : John Hicks,
Milton Friedman, Nicholas Kaldor,
Friedrich Hayek, dont certains tex-
tes jusqu'ici inédits en francais.

La « permanence des débats » en
matiere de théorie monétaire est
frappante, souligne 1'auteur dans
I'introduction: «L’histoire tout
entiére de la pensée monétaire (...)
peut étre reconstruite a partir de
I'émergence progressive du
conceptde “monnaie neutre”,dont
la réalisation pratique a toujours
été l'objectif exclusif des politiques
moneétaires orthodoxes. »

Mais ce recueil montre égale-
ment combien les controverses
sont «lourdes des enjeux politi-
ques et sociaux du moment ».On le
constate lorsque 1'on relit I'article
fameux de Friedman, datant de
1968, qui contestait la relation
inverse entre inflation et choma-
ge. Mais aussi Hayek -le «franc-
tireur», dixit Christian Tutin—, qui
proposait,en 1976, de « dénationa-
liser la monnaie ». @

Philippe Arnaud

Voir les financiers - bénéficiaires
du renflouement public le plus
généreux de l'histoire - renouer
avec leurs vieilles habitudes ne
suscite pas tant l'envie qu'un
amer ressentiment. Pourquoij, se
demandent beaucoup de gens, les
rigueurs du marché devraient-
elles s’appliquer avec le plus de
brutalité a ceux quine sont pas res-
ponsables de la catastrophe?

D'apres le Fonds monétaire
international (FMI), les dépenses
des économies avancées en injec-
tions de capitaux, achats d'actifs,
garanties et apports de liquidités
se montent a 30 % de leur produit
intérieur brut (PIB).

Comme I'a remarqué Mervyn
King, le gouverneur de la Banque
d’'Angleterre, dans un discours
récent, « pour paraphraser un de
nos grands responsables pendant

vernements pourraient, au ris-
que d'atteindre les limites de leur
solvabilité, ne plus étre en mesu-
re de refaire la méme chose. Com-
me 'a souligné dans un discours
récent Lawrence Summers, le
principal conseiller économique

du président Barack Obama, «a"

peu pres tous les trois ans, depuis
une vingtaine d’années, un syste-
me financier qui devait gerer,
repartir et controler le risque a en
réalité genére le risque; avec des
conséquences dévastatrices pour
les travailleurs, les consomma-
teurset les contribuables ».

Rien d’étonnant a ce que beau-
coup des acteurs de ce systéeme
combattent de toutes leurs forces
les velléités de réglementation.
Dans un entretien qu'il a accordé
au Financial Times, Marcus Agius,
président de Barclays, a parfaite-

Alors que le chomage augmente
en fleche, les survivants
du secteur financier prosperent

la guerre, jamais dans le domaine
de l'entreprise financiére un si
petit nombre d’hommes a di une
telle quantite d'argent a un si
grand nombre. Avec jusqu'ici,
pourrait-on ajouter, si peu de
réformes réelles ».

Je reste convaincu que la seule
chose qui eut été pire que de sau-
ver le secteur financier aurait été
de ne pas le faire. Mais I'exercice
d'un tel pouvoir de souveraineté
au bénéfice d’'une seule industrie
n’est pas sans conséquence. L'une
d'elles est d'adopter comme prin-

cipe le mot d'ordre « Plus jamais
ca». D'ailleurs, beaucoup de gou-

ment exprimé ce a quoi se heur-
tent les partisans de la régulation.
1l débute son offensive en insis-
tant sur la nécessité d'un «level
playing field » —un socle de régula-
tion commun a tous les pays. I
s'oppose également au reléve-
ment excessif des capitaux requis,
arguantque « la prochainefois que
le systeme bancaire aura besoin de
capitaux, il ne les trouvera pas [si]
lesinvestisseurs potentielsn’y trou-
vent pas leur intérét».

Par ailleurs, ajoute M.Agius,
«uneautre conséquence seral’aug-

mentation du cotit du crédit. ce aui
entravera la repriseide la croissan-

cedansle monde ».11 affirme égale-
ment que «l'on ne devrait pas
reprocher aux banques de prendre
des risques ». Tout cela n'est guere
convaincant.

Selonle FMI, ladépréciation des
actifs bancaires britanniques se
monteraa 604 milliards de dollars
(403 milliards d'euros), contre
1025 milliards de dollars aux Etats-
Unis, alors que I'économie améri-
caine est a peu pres six fois plus
importante que celleduRoyaume-
Uni. Larégulation doit prendre ces
différences en considération, et ne
peut donc étre commune.

De méme, 'argument selon
lequel les banques ne pourront
pas lever de capitaux si les bénéfi-
ces sont plus faibles marche sur la
téte. Si les banques ont besoin de
lever une telle quantité de capi-
taux, c’'est qu'elles ont pris trop de
risques dans l'espoir d'engranger
des bénéfices si élevés qu'ils
étaient intenables a terme. Certes,
relever les exigences de fonds pro-
pres renchérira probablement le
crédit. Mais la fourniture de crédit
était excessive et doit étre freinée.

Enfin, comme le souligne
M.King, on ne peut attendre des
banques trop grosses ou trop
importantes pour sombrer qu’el-
les gérent le risque avec sagesse.
«Il est important que les banques
qui recoivent un soutien public,
remarque-t-il, ne soient pas inci-
teesatenterde sedégagerde ce sou-
tien en reprenant les activités
méme qui les ont mises en difficul-
te.» Dans une économie de mar-
che, la prise de risque doit étre dis-
ciplinée parlafaillite, et nonamor-
tie par les contribuables.

Imposer une taxe exceptionnel-

le sur les bénéfices ou limiter les
bonus est une réponse politique

|
Les acteurs de 'économie | Pierre Jacquet
Carlos Manuel Rodriguez, le prix de la biodiversité

Comment le Costa
Rica, pays en déve-
loppement ou le
revenu par habitant s'éléve a
10000dollars (6 700 euros) par
an (ce qui le place dans la tranche
supérieure des pays arevenu
intermédiaire), est-il devenu un
modele en termes de politique
environnementale?

- Riche en biodiversité en dépit
d’une superficie relativement
modeste (4% des especes de la pla-
néte sur 0,03 % de sa surface), cet
Etat est en effet pionnier dans ses
démarches innovantes en matiére
d'environnement. Il a notamment
été le premier, a la fin des années
1980, a pratiquer I’ échange « det-
te contre nature » (C'est-a-dire des
réductions de sa dette extérieure
en échange de la constitution d'un
fonds en monnaie locale, destiné
afinancer la conservation des
especes) et, dans les années 1990,
amettre en place une innovation
remarquée, le programme de paie-
ments des services environnemen-
taux (Pago por Servicios Ambien-
tales, PSA), qui consiste a identi-
fier et a protéger, en les rémuné-
rant, les services environnemen-
taux apportés par les propriétai-

'

res ou exploitants des terres pri-
vées. Parmi les acteurs qui ont
contribué a ces initiatives,'una
notamment jouéun role détermi-
nant: Carlos Manuel Rodriguez,
juriste et environnementaliste né
en 1960, ministre de l'environne-
ment entre 2002et 2006 apres
plusieurs postes au sein du gou-
vernement

Aujourd’hui vice-président
régional de I'organisation non gou-
vernementale (ONG) Conserva-
tionInternational, il a suemporter
la conviction en quantifiant I'im-
pact économique de la détériora-
tion des écosystémes, montrant
ainsi que la conservation pouvait
servir de stratégie de développe-
ment économique et de réduction
dela pauvreteé.

Le programme costaricien valo-
rise et rémunere quatre types de
services rendus par les écosysté-
mes forestiers, identifiés par une
loide 1996 : laréduction des émis-
sions de gaz a effet de serre, les ser-
vices hydrologiques, la beauté
visuelle et la biodiversité. Ce méca-
nisme est principalement financé
parla taxation par'Etat des com-
bustibles fossiles (pour environ
10 milliards dedollars paran); il

est également soutenu par des
agences d'aide, dont le Fonds pour
I'environnement mondial (FEM).
Aujourd’hui, le PSA est si popu-
laire qu'il manque de ressources
financiéres pour répondre ala
demande. Des contrats ont été
signés avec les producteurs et utili-
sateurs d’hydroélectricité. Les
exploitants privés ont été indem-
nisés des couts de la conservation
forestiere, de la reforestation et de

Le Costa Rica a été

le premier pays

a pratiquer I'échange
« dette contre nature »

lagestion durable. Le programme,
qui couvrait en 2005 approximati-
vement 10 % des surfaces forestie-
res du Costa Rica, a modifié I'arbi-
trage des propriétaires entre
conservation et exploitation.
Cette politique a fait plusieurs

émules en Afrique, en Asie et sur-

tout en Amérique latine. Au Mexi-
que, par exemple, on trouve le
plus important programme de
paiement des services environne-
mentaux qui protege, a partir

l

compréhensible au vu de ce qui
est en train de se passer. Mais du
moment que I'objectif des politi-
ques actuelles a été de fournir de
I'argent aux banques, pourquoi
irait-on le leur reprendre? La
vraie question est de savoir si les
incitations encouragent une prise
de risque excessive. C'est a cela
seul que devrait s’intéresser la
réglementation.

Nous ne devons pas nous lais-
ser distraire par l'opposition du
secteur financier ni par la fureur
populiste. Nous devons au contrai-
re nous concentrer sur le proble-
me principal. Les tentatives de ren-
dre les systemes financiers plus
surs les ont rendus plus périlleux.
Il en résulte qu'aujourd’hui ni la
discipline’du marché ni la régula-
tion ne sont efficaces. Le danger
existe donc que le sauvetage
auquelilaété procédé ne conduise
a des prises de risque encore plus
grandes quientraineraient une cri-
se encore plus grave dans un ave-
nir relativement proche.

Soit nous imposons une mena-
ce crédible defaillite, soit nous ren-
dons plus sirs les établissements
que nous devons soutenir, soit
encore —ce qui serait le mieux -,
nous faisons les deux.

I n'est pas tolérable d'apporter
une garantieillimitée a des établis-
sements faiblement réglementés
quise livrent ades paris complexes
et risqués. Il serait tout simple-
ment insupportable de revenir au
«business as usual » («les affaires
continuent »). @

Cette chronique de Martin Wolf,
éditorialiste économique, est publiée
en partenariat exclusif avec

le « Financial Times» © FT

(Traduit de I'anglais par Gilles Berton)

| d'une taxe surl'eau fédérale, plus
| d'un million d'hectares de foréts.
Le programme PSA n'est certes

pas le seul instrument de la politi-

| que environnementale quia
contribué alareforestation réus-

sie du pays. Mais c'est le premier

| quiacherchéa valoriserla protec-

tiondel'environnement et a docu-

menter son impact économique et

social de cette maniere. A ce titre, il

‘ afait date.

Les premieres années de sa
mise en ceuvre ont aussi permis
de dégager des voies d'améliora-
tion, notamment a travers un
ciblage plus précis des zones a cou-
vrir et un affinage des montants
des compensations. Il a ouvert la
voie a une démarche expérimenta-
le qui mérite d'étre évaluée, discu-
tée et étendue.

La quantification de la valeur
des services environnementaux
reste malaisée, mais les incitations
financiéres passant par le systeme
des prix sont appelées a jouer un
| role essentiel pour protéger les éco-

systémes dans des économies de

Pierre Jacquet, Agence frangaise
| de développement



