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    Préface
  Cela fait dix ans exactement que chaque matin, du lundi au vendredi, je rejoins à 7 h 10 l’équipe de la Matinale de France Inter. Je parcours les longs couloirs déjà animés du cinquième étage de cette drôle de maison -ronde perchée en bord de Seine, bien connue des Parisiens et de beaucoup de Français. Puis j’entre dans le studio 511, qui porte les couleurs rouge vif de la radio de service public la plus écoutée du pays. Le temps de saluer Nicolas Demorand et Léa Salamé, les chefs de bande du « 7-9 », de relire mon texte, vérifier qu’aucun événement n’est survenu pendant la nuit sur mon sujet, corriger une imprécision, je suis à l’antenne. D’abord à 7 h 25 pour ce que l’on appelle un teasing, c’est-à-dire une phrase d’accroche annonçant le sujet ; puis vingt minutes plus tard pour « L’édito éco ». Celui-ci ne dure précisément que deux minutes et quinze secondes, des assistants de production y veillent très scrupuleusement. Cette durée, je l’écris ici en toutes lettres pour essayer de la rallonger, car elle me paraît bien courte pour évoquer le sujet du jour en économie. Mais entre les auditeurs qui ont trouvé ce temps trop bref parce que le sujet les a intéressés et ceux qui l’ont trouvé long, cela doit être la bonne !
  Comment savoir si on retient l’attention ? Léa, Nicolas, l’éditorialiste politique Thomas Legrand, l’humoriste Charline Vanhoenacker, la spécialiste météo Marie-Pierre Planchon et l’invité du jour sont les premiers auditeurs. Si leur regard reste sur moi, c’est bon signe. S’il s’échappe vite sur les quatre écrans de télévision massés au-dessus de la régie ou s’ils griffonnent des notes sur un bout de papier, c’est mauvais signe. Puis, très vite, des SMS et des commentaires sur Facebook et Twitter donnent la tendance. Chacun le sait, la violence des réseaux sociaux devrait nous convaincre de ne pas les regarder fébrilement. Il s’y exprime le meilleur comme le pire. Soyons honnêtes, il est difficile d’y résister mais cela permet parfois de prendre du recul, voire de se remettre en cause.
  Je me demande souvent ce que sont en train de faire les deux millions d’auditeurs qui sont branchés sur Inter à ce moment-là. Certains avalent leur café et penchent une oreille distraite vers leur radio. D’autres sont sous leur douche, sur la route ou dans les embouteillages, partout en France. Ou ils traînent au lit avant de partir travailler. « Encore une minute, j’attends Dominique Seux », répond, paraît-il, la conjointe d’un ami amusé qui la presse régulièrement de se lever. Flatteur ou excellent témoin de ma capacité à faire somnoler encore quelques instants… ! S’adresser à un auditoire dont on ne connaît ni l’humeur du jour, ni les centres d’intérêt, ni les penchants politiques, ni les connaissances économiques reste quelque chose de fascinant. Beaucoup croient que France Inter est principalement écoutée par des enseignants et les milieux culturels. Cela ne serait certainement pas un handicap, mais une radio qui a six millions de fidèles chaque jour capte forcément un auditoire bien plus généraliste venu de toutes les catégories socioprofessionnelles. On y trouve des employés, des cadres, des jeunes, des retraités, des agriculteurs et des start-uppeurs.
  C’est un exercice proprement jubilatoire. Je dois confesser que choisir le thème, puis l’angle de chaque chronique, faire des recherches, passer des coups de téléphone sur les sujets que l’on maîtrise moins, m’amuse plus encore que d’être à l’antenne. Dès ma première intervention, en 2008, je m’étais donné trois objectifs pour chaque « édito ». Je n’en ai pas changé. Un : apporter un élément d’information à l’auditeur (puis au lecteur), qu’il apprenne quelque chose, qu’il s’agisse d’un chiffre, d’un événement, d’une tendance en France ou dans le monde. « Saviez-vous que… ? » Je ne me sens pas à l’aise à l’idée de verser dans le seul commentaire. Deux : donner un élément d’analyse, d’explication, si possible en « déplaçant la ligne ». J’utilise souvent cette formule, je ne suis pas sûr pourtant qu’elle soit très claire : « Vous croyez, ami auditeur, que le sens de cette information est ceci, c’est à mon sens plutôt cela », la lecture la plus évidente d’un fait d’actualité n’est pas forcément la bonne. Trois, bien sûr : exprimer un avis.
  C’est ce dernier terrain, celui de l’opinion, qui soulève le plus de débats. De quel droit un éditorialiste s’exprime-t-il ? Il serait facile de répondre à cette question en excipant de l’ancienneté, de l’expérience. Ce n’est pas faux. Mais il ne sert à rien d’avancer masqué. Prétendre à l’objectivité n’a aucun sens, on peut juste exiger d’un journaliste l’honnêteté, le fait de ne pas travestir les faits par exemple. Pour le reste, chacun arrive avec son histoire, ses rencontres, ses intuitions et ses convictions. Et il y a plus. Longtemps, dans un paysage où les sources d’information étaient peu nombreuses, les médias ont revendiqué la neutralité. Aujourd’hui, beaucoup de téléspectateurs, d’auditeurs, d’internautes ou de lecteurs de la presse papier attendent qu’ils aient une identité et un point de vue.
  Je ne cache pas être favorable à l’économie de marché, c’est-à-dire à un système économique dont un pilier, pas le seul, est la concurrence et l’initiative privée. Aux yeux de certains, cela fait de moi un ultralibéral ou pire encore je suppose, un néolibéral, l’insulte suprême vue de l’extrême gauche. Je me vois plutôt en libéral version soft, persuadé que les entreprises sont les acteurs majeurs du fonctionnement économique, mais absolument convaincu que la puissance publique a son rôle de régulation, d’impulsion et d’orientation à jouer dans un nombre important de domaines. C’est à la grandeur d’un pays riche de déployer des politiques sociales puissantes pour protéger ceux qui sont en difficulté. Je reste également certain que le libre-échange est le plus souvent pertinent pour améliorer le niveau de vie de la majorité des peuples. Mais la majorité n’est pas la totalité, et il est évident que les dégâts d’une mondialisation mal maîtrisée ont été sous-estimés. Je persiste enfin à croire que l’Europe devrait rester une solution davantage qu’un problème pour ses habitants. Mais il est clair qu’elle n’est plus comprise par les habitants du Vieux Continent et que l’intégration politique est bien plus difficile qu’on ne le croyait il y a encore quinze ans. D’où est-ce que je parle ? Il se trouve que je suis par ailleurs directeur délégué de la rédaction des Échos et du coup je lis parfois que j’écris sous la dictée de Bernard Arnault, le fondateur et PDG de LVMH, propriétaire de ce média économique. Quelle idée ! Je ne suis jamais en contact avec lui ou son entourage direct. C’est la stricte vérité. Je parle en toute liberté.
  La lecture des chroniques sélectionnées dans cet ouvrage permet de constater combien toutes ces dernières années ont été des années de bascules, de tournants exceptionnels. Dans un nombre de domaines incroyable. Le 15 septembre 2008, toutes proportions gardées bien sûr, il s’est passé pour l’économie l’équivalent du 11 septembre 2001. Le cœur du système économique, New York, a été atteint et la confiance dans la finance s’est effondrée pour longtemps. Un certain nombre de voix avaient mis en garde, elles n’avaient pas été suffisamment écoutées. Il y a dix ans, le réchauffement climatique ne nous obsédait pas comme aujourd’hui. Les smartphones n’occupaient pas nos vies comme ils le font à l’heure actuelle. Les Britanniques n’avaient pas opté pour le Brexit, les Américains pour Donald Trump et les Italiens pour un gouvernement populiste. Les GAFA ne constituaient pas une sorte de sixième continent et chaque consommateur français ne commandait pas encore en ligne. Quoi encore ? En 2008, on ne savait pas que les constructeurs automobiles allemands mentaient effrontément sur leurs émissions polluantes, entamant la confiance que l’on peut avoir dans les entreprises privées. On pourrait multiplier les illustrations : rarement des décennies ont été marquées par autant de changements profonds. Y compris en politique française : 2008, c’étaient encore les débuts de Nicolas Sarkozy à l’Élysée, cela semble si loin.
  L’analyse au jour le jour est loin d’être simple, et seul le recul permet de voir les mouvements amples de l’Histoire. La meilleure preuve en est apportée par la chronique qui ouvre ce livre. Au lendemain de la chute de la banque d’affaires Lehman Brothers, la majorité des commentateurs, moi y compris, ont considéré que le gouvernement américain ne devait pas la sauver, au nom d’un mot qui a fait florès à l’époque, l’aléa moral. Coupable, elle devait payer. Fautive, elle devait disparaître. La suite a montré que c’était une erreur, l’effet de dominos s’est révélé infiniment plus terrible.
  Et aujourd’hui ? Le monde est redevenu dangereux. Il est sans aucun doute trop facile de faire porter à l’économie tous les péchés du monde. Les mouvements migratoires, le dérèglement climatique, les pannes de la démocratie, l’arrivée aux responsabilités politiques de générations qui n’ont connu aucun conflit militaire majeur sont les facteurs les plus importants de ce qui nous menace. Mais l’économie elle-même ne tourne pas très rond. Après dix ans de soutien monétaire à l’activité dans le monde entier (des taux d’intérêt à zéro), l’endettement de tous les acteurs, les États, les entreprises, les ménages, est faramineux. Une allumette, quelque part, peut tout embraser dès cette année ou plus tard et 2008 apparaîtra comme un feu de camp de gentils scouts par comparaison. Des airbags ont bien été installés un peu partout, mais l’absence de coopération internationale se révélera dramatique.
  La montée en force de la Chine et de l’Asie d’une manière générale, mais aussi de dizaines de pays dits émergents sur tous les continents montre que les capitales dites occidentales n’ont définitivement plus le monopole de la puissance. C’est logique, c’est normal, mais les conséquences vont se faire encore longtemps sentir à Washington, Paris ou Rome, et plus encore dans les régions déshéritées des États-Unis, de France ou d’Italie. Les vieux pays riches sont pris en étau entre une concurrence internationale accrue pour fournir des produits de bonne qualité à des prix attractifs, et des besoins collectifs (santé, retraites) qui supposent de l’épargne privée ou des dépenses publiques élevées.
  Mais ce qui frappe le plus est la crise morale des grands pays démocratiques. C’est le point de départ de tout. Quels sont, dans nos pays, les projets collectifs, ceux qui suscitent l’adhésion des peuples ? C’est simple, il n’y en a pas. L’accès des classes moyennes à la société de consommation, moteur des années 60 ? Une partie d’entre elles ont « décroché » à cause du chômage. Le progrès technique et scientifique, fierté des années 70 et 80, avec les TGV en France et les ordinateurs partout ? Ils facilitent la vie mais n’apportent pas le bonheur. La mondialisation espérée heureuse, gagnante-gagnante selon l’expression consacrée de l’époque, dans les vingt années suivantes ? Elle a montré ses limites et les perdants se font entendre.
  Incapables de tracer des horizons lointains propres à créer de l’espérance et à mobiliser, une partie importante des responsables politiques, économiques et culturels s’est réfugiée dans un court-termisme et un individualisme excessifs. Après moi le déluge. Les dirigeants d’entreprise eux-mêmes sont critiquables. Dans le monde entier, ils ont beaucoup de vertus, et d’abord de pérenniser leur activité dans un univers souvent violent. Mais la taille de certaines sociétés est devenue telle, appuyée sur plusieurs continents et des dizaines de milliers d’emplois, qu’ils sont déconnectés de la vie de l’immense majorité de leurs concitoyens, isolés avec des gardes rapprochées restreintes.
  La tentation est forte d’aller chercher dans les livres d’histoire un parallèle avec ce qui s’est passé après 1929, quand une crise morale et politique a fait vaciller puis basculer les régimes démocratiques qui paraissaient les mieux installés. On n’en est pas là, personne ne défile dans les rues le bras levé, le niveau de bien-être est satisfaisant pour la majorité de nos concitoyens et aucune guerre ne pointe heureusement à l’horizon. Mais le souvenir des enchaînements qui se sont produits dans les années 30 doit nous conduire à être prudents, extrêmement attentifs.
  Comment sortir de ce piège? Bien sûr, la France doit retrouver sa compétitivité, diminuer ses dépenses publiques et trouver des solutions sur ses deux handicaps majeurs que sont le logement et l’éducation. Mais au-delà, le monde doit retrouver un projet mobilisateur et entraînant pour l’économie comme pour la politique. La transition écologique ou, dit en termes plus simples et limpides, le sauvetage de la terre, pourrait être celui-là. Le système économique actuel est trop gourmand en énergies fossiles qui réchauffent la planète. Ce qui rend la chose possible est que le capitalisme a beaucoup d’argent, et ne sait pas quoi en faire, il peut se réorganiser à condition que les États, partout, lui en donnent l’ordre. Ordre ? Le mot peut surprendre, c’est pourtant le bon. Les conséquences possibles de cette priorité peuvent mener très loin les remises en cause : faudra-t-il moins voyager, y compris en avion parce que des billets à quelques dizaines d’euros n’ont aucun sens ? Peut-être. Faudra-t-il consommer différemment et moins ? Certainement. La frugalité est une valeur d’avenir. La démographie devrait-elle être régulée ? La question est ouverte. Mais la question climatique est assurément le défi le plus formidable des prochaines décennies pour le monde et … ceux que passionne l’économie.


Lehman Brothers chute, le risque de dominos
16 septembre 2008
  La crise financière aux États-Unis a provoqué hier un vent de panique sur les marchés boursiers. Il s’est passé en vingt-quatre heures tellement de choses dans la finance mondiale que la série télévisée 24 heures chrono apparaît par comparaison terne et sans rebondissements, ce qui n’est pas peu dire ! Lehman Brothers, banque d’affaires vieille de cent cinquante ans, a fait faillite. Merill Lynch, née en 1914, a été rachetée par Bank of America, première banque américaine. Le premier assureur mondial, AIG, est en difficulté. Et les marchés boursiers accusent le coup. Alors, il y a beaucoup de choses à dire. D’abord, que l’on n’a pas connu un tel bouleversement depuis longtemps, un siècle dit Alan Greenspan, ancien président de la Réserve fédérale, qui s’y connaît : il a dirigé les opérations pendant presque vingt ans. Ensuite on peut dire aussi que tous ceux, banquiers, économistes, gouvernements, journalistes, qui juraient que la crise financière était finie, avaient tort. Dorénavant, un peu d’humilité dans le pronostic est nécessaire.
  Où en est-on aujourd’hui ? Prudence sur les pronostics mais ce n’est sans doute pas fini ! On en revient toujours à l’irresponsabilité des banquiers américains en matière de crédit. Le problème, c’est que c’est un cercle vicieux : tant que les marchés immobiliers et boursiers resteront déprimés, les bilans des banques resteront mauvais. Alors on peut se dire qu’il s’agit d’une purge et que tout va revenir à la normale. Sauf qu’il y a une particularité dans la finance, c’est le risque de dominos. Les banques se tiennent les unes les autres, les produits pourris ont contaminé tout le monde, y compris un peu les françaises d’ailleurs. Le risque systémique est réel. Il l’est d’autant plus que la contagion s’étend. Le premier assureur mondial, AIG, qui a joué avec le feu aussi, en est à supplier l’État de lui prêter des dizaines de milliards de dollars. Les autorités publiques américaines ont-elles les choses en main ? Y a-t-il un pilote dans l’avion ? J’ai envie de dire qu’il y a, paradoxalement, peut-être plus un pilote dans l’avion dans la crise actuelle que dans toutes les années où la bulle s’est constituée sans que personne intervienne. La nouveauté, c’est que le Trésor américain a fait un choix, celui de ne pas nationaliser ou de faire supporter par le contribuable la banque Lehman Brothers. Ce choix est un peu moral : les actionnaires et les dirigeants imprudents doivent payer leurs erreurs. Il est aussi économique : l’État n’a pas les moyens de payer éternellement. Il faut espérer que ce pari est le bon. Mais personne n’en sait rien. C’est un peu l’inconnu, il faut avouer.
  Au total, c’est la chute de l’empire bancaire américain, ou du modèle qui séparait les banques d’investissement, qui faisaient ce qu’elles voulaient, et les banques de dépôt, des clients comme vous et moi. Le secteur financier va perdre de sa superbe pour longtemps, un peu comme au Japon dans les années 90. Le deuxième point, le plus important, ne concerne pas le secteur financier, ce sont les conséquences de tout ça sur la croissance et l’emploi. C’est difficile à dire. D’habitude, les crises partent des entreprises et touchent les banques. Là, c’est l’inverse. C’est une crise du crédit. On peut juste remarquer que depuis un an, la croissance économique mondiale, y compris américaine et européenne, résiste. Elle est un peu négative, autour de zéro ou en petite hausse. Mais il n’y a pas de chute. Rien à voir avec 1929. DSK, très négatif au printemps, l’est un peu moins.

I have a dream… 
22 septembre 2008
  Ce week-end, j’ai fait un rêve, expression très en vogue dans la campagne électorale américaine. Oui, j’ai rêvé qu’après la semaine absolument folle que la planète financière a vécue, la crise était finie et surtout qu’elle servira à quelque chose. Alors, d’abord, après être passé très près du précipice, s’en est-on éloigné ? Sur ce point, la réponse est probablement oui. Le plan du gouvernement américain, qui va racheter les créances immobilières douteuses des banques et des établissements financiers à hauteur de 700 milliards de dollars, 2 000 dollars par Américain, est une opération de sauvetage sans précédent. Ce plan coupe les branches mortes. Mais j’ai dit oui « probablement », parce qu’après l’euphorie de vendredi, les places boursières peuvent encore jouer au yo-yo au fur et à mesure que les détails du plan arriveront. Il faudra du temps aussi pour que le robinet du crédit entre banques se rouvre. Et puis l’étendue exacte du risque immobilier n’est pas connue. Combien de ménages américains n’arriveront pas à rembourser leurs emprunts sur leurs maisons ? Au passage, la morale exige qu’eux aussi soient protégés.
  On doit rêver que cette crise serve vraiment à quelque chose. Ce sont les excès du capitalisme financier qui sont en cause, avec une arrogance d’un certain nombre d’acteurs, des techniques sophistiquées aussi, que l’Europe a dénoncées, mais pas suffisamment. On doit reconnaître que Nicolas Sarkozy l’a dit assez tôt. Naturellement, les fautifs devraient payer à un moment ou à un autre. C’est déjà le cas pour les actionnaires de Lehman Brothers ou de Freddie Mac et Fannie Mae, les réassureurs immobiliers. Mais le coup d’éponge passé par le gouvernement américain laissera quand même un goût un peu amer sur ce plan-là. Pour le reste, tout le monde réclame plus de régulation, c’est le mot à la mode. Il n’est pas sûr qu’on ait manqué de régulation, on a manqué de régulateurs efficaces et en mesure de se faire entendre. Il faut espérer un vrai retour de balancier vers davantage de modération, un peu la revanche de l’économie réelle, celle des entreprises industrielles et de services. 
  En même temps, de la même manière que la fin du communisme n’a pas marqué la fin de l’Histoire, la fin de Lehman Brothers ne marque pas la fin du capitalisme. L’économie a évidemment besoin de la finance, les innovations financières ont servi la croissance. Et ce sera encore le cas demain. Peut-on rêver que l’économie réelle ne soit pas trop touchée par cette crise ? Non, bien sûr. Mais il y a quelques signaux positifs. Notamment la baisse du prix du pétrole, qui a chuté autour de 100 dollars, et des autres matières premières alimentaires. Le pic d’inflation est dépassé. Avant l’été, on craignait la stagflation, c’est-à-dire la stagnation et l’inflation, maintenant, on en revient à la seule stagnation. Ce n’est pas formidable mais cela pourrait faciliter, si ça se confirme, une politique économique plus active, par exemple sur les taux d’intérêt de la BCE. Vous voyez, on peut toujours rêver. Promis, demain, je me réveille et reviens à la réalité !

Tirer des leçons de la crise financière
24 septembre 2008
  Hier à New York, Nicolas Sarkozy a beaucoup parlé de la crise financière devant les Nations unies. Il a fait plusieurs propositions. Deux ont plus retenu l’attention. Il ne s’est pas contenté de dénoncer le capitalisme financier. Il a proposé l’organisation d’un sommet international entre grandes puissances, qui se réunirait avant la fin de l’année à Paris, Londres ou Washington. Il porterait sur la crise financière, pour en tirer les leçons et reconstruire un capitalisme régulé. Comme aurait dit le général de Gaulle, un vaste programme. On peut ironiser sur ces sommets, s’interroger sur leur utilité. Il n’en reste pas moins que l’objectif est juste : ne pas laisser les États-Unis agir seuls, de façon unilatérale, comme ils en ont la fâcheuse habitude. Le multilatéralisme est certainement préférable. À Paris, le précédent de la rencontre de Bretton Woods de 1944 est évoqué, quand le FMI et la Banque mondiale avaient été créés. Le problème, pour être franc, est que cette idée ne fait pas la une de la presse américaine. Pour être crédible, l’Europe devrait essayer, déjà, de faire ses propres suggestions. Deuxième vœu de Nicolas Sarkozy : sanctionner des responsables de la crise. Est-ce possible ? Les responsables du « désastre », a-t-il dit. C’est souhaitable sans doute, dans la réalité, ce sera plus difficile. Souhaitable parce que qui n’a pas envie de trouver des coupables, d’identifier et de punir tous ceux qui ont provoqué des faillites ? Là encore, Nicolas Sarkozy est fidèle à lui-même. Vous vous souvenez qu’il avait appelé au limogeage de Daniel Bouton, le patron de la Société générale, après l’affaire Kerviel. Ce qui est intéressant, dans la crise actuelle, c’est que le président français n’est pas tout seul. Aux États-Unis, ce souci existe aussi au Congrès. Les citoyens américains, qui vont dépenser une fortune dans cette crise, veulent que quelqu’un paie. C’est la contrepartie politique du plan de sauvetage de la finance. Il y a donc une conjonction de volontés.
  Qui sont les responsables ? C’est un peu comme le sexe des anges. Identifier les vrais coupables n’est pas évident, surtout qu’il n’y a pas eu de fraude la plupart du temps. Il y a les courtiers qui ont vendu des crédits à des ménages insolvables. Les banques qui se sont échangé les produits financiers ultra-sophistiqués. Les agences de notation, qui n’ont rien vu. Les traders de Wall Street qui ont joué aux voltigeurs en amassant des fortunes. Et les patrons de toutes ces activités. La liste s’achèverait par tous ceux qui n’ont pas fixé les règles du jeu ou qui ne les ont pas fait respecter – gouvernements et autorités comme la Réserve fédérale des États-Unis. Dans une chaîne de responsabilités, chaque maillon compte. On ne peut donc rien faire ? Si. D’abord, il faut relever qu’il y a déjà des punis. Des banques ont déposé le bilan, comme Lehman Brothers, ou ont été rachetées, telle Merrill Lynch par Bank of America. D’autres ont été sauvées par les pouvoirs publics, comme AIG, mais leurs actionnaires sont lessivés. Certainement aussi, des têtes vont tomber. John McCain, s’il est élu, virera le président de la principale autorité de régulation, la SEC. La sanction, enfin, sera pécuniaire. Les primes des traders et des gérants vont fondre. À Londres, Gordon Brown a promis de s’attaquer à la culture des bonus dans la City. Mais on ne va pas les obliger à rendre les clés de leur Jaguar, sauf à exporter notre impôt sur la fortune ! Au total, on peut parier qu’il y aura des procès, les États-Unis adorent cela, et que certains seront sanctionnés. D’autres passeront à travers les mailles du filet. De toute façon, l’essentiel est impalpable, c’est de remettre un peu de confiance, de sens commun dans le système.

Le pragmatisme britannique
13 octobre 2008
  Ce week-end, la crise financière était au cœur de discussions à Washington, Londres et Paris. Le bilan est assez simple. Il se résume à une image et à une idée. L’image, c’est qu’on attendait beaucoup des rencontres du G7 Finances vendredi à Washington et que c’est en Europe que tout s’est passé. Les États-Unis ont leur propre plan pour leur secteur financier. Ce plan n’a pas énormément convaincu jusqu’à maintenant, et de toute façon, le leadership étoilé n’est manifestement plus ce qu’il était. La fin du mandat de Bush aura été une catastrophe absolue. Clairement, l’Europe, elle, agit et si l’élan permet de rebâtir un autre système, tant mieux. Deuxième point, l’idée forte du week-end, c’est que les responsables européens veulent donner un coup d’arrêt à ce qui se passe depuis deux semaines, c’est-à-dire que les politiques courent sans cesse derrière la corbeille, la Bourse. Vous connaissez la formule du général de Gaulle : la politique ne se fait pas à la corbeille. Eh bien, les gouvernements européens essaient de reprendre le contrôle de la situation pour ne plus être obligés de courir, de colmater des brèches tous les jours. On verra ce matin la réaction des marchés, même si ce ne sont pas eux qui sont visés en premier, ce sont les banques. Ça, c’est la ligne générale… 
  Dans le détail, le plan européen marque clairement une rupture. On voit bien l’évolution depuis un mois dans la réponse des États à la crise. Dans un premier temps, le gouvernement américain décide, pour l’exemple, de laisser tomber la banque Lehman Brothers. C’est une erreur, mais on s’en apercevra après. Dans un deuxième temps, il décide de racheter les actifs toxiques des banques, c’est le plan Paulson de 700 milliards de dollars. Cela ne marche pas vraiment, en tout cas dans l’immédiat parce que c’est lent. C’est du côté européen, et d’abord à Londres, que se passe le troisième temps. On ne rachète pas seulement les actifs des banques, on les soutient directement. C’est la recapitalisation, qui peut aller jusqu’à la nationalisation, par exemple de fleurons de la finance de Grande-Bretagne. Les États-Unis vont y venir. Et puis, dernière étape, la garantie par l’État des crédits que se consentent les banques entre elles, ce concept a été acheté par toute l’Europe hier. Symbole inédit : le plan Gordon Brown, Premier Ministre britannique, a été repris par les Quinze de la zone euro. C’est vrai que c’est assez cocasse mais surtout, il est difficile de battre Londres sur le pragmatisme. Les historiens disent que la crise de 1929 avait montré aux yeux du monde que le cœur de la puissance économique était passé de Londres vers les États-Unis. Cette crise marquera aussi un tournant. Vers où ? Mystère… pas vers l’Angleterre bien sûr, mais les Anglais jouent gros parce que, bien plus que nous, leur économie dépend de la finance. Alors, le plan européen n’est pas exactement le plan britannique, chaque pays pourra d’ailleurs le décliner. C’est une réponse à la crise non pas unique mais commune. Cela dit, chaque pays va publier le montant qu’il est prêt à engager, c’est ce que proposaient les Néerlandais il y a dix jours. Le risque, c’est une course entre les pays – à celui qui mettra le plus sur la table. Les Anglais plus de 600 milliards d’euros, les Allemands 400 milliards, alors les Français combien ? Et l’Europe entière combien ? 
  Le problème, c’est que ces chiffres n’ont aucun sens, ils additionnent des recapitalisations, des garanties, des lignes de crédit. Ce ne sont pas des dépenses budgétaires. Cette course est de toute façon inutile : ce n’est pas une addition qui fera redémarrer la finance, c’est la fin de la division.

Le jour où la France a été touchée
27 octobre 2008
  Ces derniers jours auront marqué un tournant dans la crise économique et financière qui a démarré à l’été 2007, notamment pour la France. Il faudra se souvenir, parce que les livres d’histoire le retiendront peut-être, du vendredi 24 octobre 2008. C’est le jour où les Français auront compris que la crise économique nous touchera nous aussi. Jusqu’à maintenant, la crise financière était une réalité pas vraiment visible sauf sur les cours de Bourse et à travers les faillites d’établissements bancaires à New York ou en Europe. Vendredi, le choc a atteint non pas des PME mais des grandes entreprises tricolores. C’est ce jour-là que Renault a annoncé la fermeture de toutes ses usines pendant une à deux semaines dans les mois à venir. C’est vendredi que PSA a indiqué une réduction de 30 % de sa production. C’est vendredi, enfin, qu’Air France a lancé un avertissement, un profit warning, sur ses résultats et que l’Insee a confirmé la panne de la construction. Un vrai vendredi noir.
  Le CAC 40 a perdu jusqu’à plus de 10 % à un moment, c’est énorme, pour finir finalement en repli de 3,5 %. Quand on voit ces chiffres, ces mouvements de yo-yo, on se dit que c’est lié, justement, aux perspectives des entreprises, à la crainte de la récession. Sans doute, mais pas seulement. Une des caractéristiques actuelles est que les mouvements un peu fous des bourses – l’action du groupe Thomson vaut un euro symbolique par exemple ! – viennent du fait que les milliers de fonds spéculatifs qui existent dans le monde sont en train de vendre tous leurs actifs parce que les investisseurs qui les leur avaient confiés les réclament. Tout le monde veut se désendetter. Et voilà pourquoi la Bourse est devenue aberrante. Ça, c’est le diagnostic. Pour les conclusions, la première est qu’il est désormais clair que nous affrontons la plus grave crise économique de l’après-guerre. Et pour en avoir douté, c’est plus sérieux qu’en 1975, où le choc était pétrolier, et plus sérieux qu’en 1993 où des politiques non coordonnées entre la France et l’Allemagne avaient aggravé un ralentissement de la conjoncture. 
  Deuxième conclusion, il semble bien, hélas, que le crédit, malgré tout ce qu’ont fait les États, va rester rare tant que la visibilité ne reviendra pas. Conséquence : le redémarrage va être long, le temps que les excès de dette se résorbent dans le monde. Troisième conclusion : les États ne font pas les mêmes erreurs qu’hier et c’est tant mieux. Dans les années 30, ils s’étaient trompés de réaction et il n’y avait pas les systèmes de protection sociale qui amortissent le choc. Dans les années 90, au Japon, le gouvernement avait traîné, la grande crise avait duré dix ans. Cette fois, la réaction, partout, est rapide et on l’espère, la bonne. Mais comme c’est une crise inédite, il y a beaucoup de tâtonnements. En France, il n’y en a pas plus, mais pas moins qu’ailleurs. En tout cas, la souplesse est plutôt bon signe. Henri Guaino, le conseiller de Nicolas Sarkozy, le dit ce matin dans Les Échos : si la situation s’aggrave, nous prendrons d’autres mesures de relance. C’est pour cette raison qu’il faut, pour comprendre le 24 octobre 2008, aller chercher de l’inspiration ailleurs que le 24 octobre 1929, début de la Grande Crise, et oublier la coïncidence des dates.

Qu’attendre d’Obama ?
6 novembre 2008
  C’est une question qui nous touche de près. Et la réponse, pour être franc, on ne la connaît pas vraiment. Barack Obama à la Maison Blanche, c’est un nouvel état d’esprit dans les relations avec l’Europe. Mais sur le fond, son projet économique est assez flou. Par exemple, on ne sait pas comment il financera ses grands travaux, ses baisses d’impôt. La lecture des deux livres d’Obama peut impressionner par l’analyse, la profondeur, sur les sujets mais il est difficile jusqu’au bout de savoir quelles décisions il prendrait finalement. Or, elles concernent le reste du monde, l’Europe donc, parce que le dollar, l’utilisation de l’épargne mondiale, la croissance dépendent des choix américains. Ce flou n’est pas gênant, Tony Blair, Gordon Brown ou Nicolas Sarkozy sont les champions du pragmatisme. Mais au fond, la seule chose sûre pour l’instant, c’est que sa priorité, ce sera le redémarrage des États-Unis, l’Amérique d’abord. Donc pas d’illusions. Pour le reste, il va y avoir vite des tests pour l’Europe. Le premier sera la rencontre du 15 novembre sur la finance à Washington. Le second sera en décembre avec la rencontre de Poznan, en Pologne, sur le réchauffement climatique. Il faudra regarder aussi l’avenir du contrat géant des avions ravitailleurs de l’armée américaine remporté par Airbus mais que Boeing veut récupérer. On verra le choix national, assez probable, ou pas. Pour revenir à la finance internationale, il semble que Barack Obama ne sera pas à ce sommet présidé par George Bush et demandé par Nicolas Sarkozy. Barack Obama est plus ouvert que Bush, il a dénoncé depuis longtemps les excès de Wall Street qui ont conduit à la catastrophe actuelle. Mais il faut faire attention aux malentendus. Ce n’est pas un ultralibéral, mais certainement pas un antilibéral, c’est plutôt un néolibéral. Si les Français, si les Européens croient à une sorte d’ONU de la finance, un Bretton Woods bis, ils se font des illusions. Hubert Védrine, l’ancien ministre des Affaires étrangères, dans Les Échos ce matin, dit quelque chose d’assez clair là-dessus. Pour lui, les Européens ont une fenêtre de tir de quelques mois seulement pour faire entendre leur point de vue à Barack Obama, d’ici le printemps. Après, il sera rattrapé par la fonction et le principe de l’Amérique d’abord. Encore faudrait-il que les Européens soient d’accord entre eux. Ce qui n’est pas le cas sur le sommet du 15 novembre. Mardi, les Français ont présenté une dizaine de propositions précises sur la transparence des marchés, les agences de notation, la régulation au sens large. Les Allemands et les Anglais les ont repoussées un peu de haut, en les jugeant trop précises, trop contraignantes, trop françaises. 
  Si les Européens ne se mettent pas d’accord entre eux, il y a peu de chances qu’ils convainquent Barack Obama. Ils doivent donc à court terme compter sur leurs propres forces. Mais comme ils ne sont pas d’accord pour soutenir l’activité ensemble parce que la situation des budgets est très différente d’un pays à l’autre, le premier sur lequel ils peuvent compter ce n’est pas Obama, c’est Jean-Claude Trichet, le patron de la Banque centrale européenne. On attend qu’il baisse à midi aujourd’hui assez nettement les taux d’intérêt, ce qui fera une baisse d’un point ou plus en un mois. C’est ironique mais c’est lui qui dira : Yes, I can !

À quoi a servi le premier G20
17 novembre 2008
  Cette réunion était organisée pour parler de la situation économique et réformer la finance mondiale après la crise qui a failli nous conduire au bord du gouffre – même si l’événement a été un peu éclipsé par le congrès du PS ! Alors, une première réaction ? Eh bien, la réaction spontanée, c’est plutôt de la déception. En pleine crise, avec la récession en Europe, confirmée vendredi sauf pour la France, avec les États-Unis qui ont d’énormes difficultés, leurs banques, leur automobile, et même American Express qui tend la sébile à l’État, avec tout cela, on aurait été séduits par un sommet avec davantage de souffle historique. Peut-être des initiatives très fortes, très visibles pour l’opinion, applicables très vite. Peut-être même un mea culpa des pays qui ont laissé faire. Voilà, cela, c’était un peu un rêve. Un rêve guère raisonnable ni rationnel. La réaction rationnelle, elle, est positive. On oublie un peu vite deux choses à propos de Bretton Woods, la conférence de 1944 qui a mis en place le système monétaire et financier de l’après-guerre, qui était un peu le modèle de celle de samedi. D’abord, qu’elle avait été préparée pendant deux ans. Imaginer qu’on puisse inventer de nouvelles règles en quelques jours est illusoire. Ensuite, Bretton Woods a donné les clés de la maison « économie mondiale » aux États-Unis parce qu’ils avaient gagné la guerre et dominaient tout. Aujourd’hui, le pouvoir se partage et des compromis sont nécessaires. D’ailleurs, la photo de famille du G20 marque le nouvel équilibre des puissances. C’est déjà historique. Pour l’anecdote, le président chinois, Hu Jintao, après Washington, est cette semaine au Costa Rica, à Cuba et au Pérou pour signer des accords économiques. 
  Sur les résultats au fond de ce G20, il y a des prises de position assez fortes. Le G20 a affirmé son soutien à l’économie de marché, mais aussi que la finance a besoin de règles. Ils se sont engagés à ne pas prendre de mesures protectionnistes : souvenons-nous, dans les années 30, ce type de mesures avait accéléré la crise et la guerre. Donc, il y a une doctrine qui s’élabore. Tout sera dans l’exécution et les modalités de ce plan. Les chefs d’État ont parlé de surveillance des banques, des paradis fiscaux, des rémunérations aussi. Il y a bien sûr des divergences, les Américains n’ont pas voulu entendre parler d’un organe mondial de supervision de la finance, qu’espéraient les Français. Bon, il y aura un collège de superviseurs – ça va prendre du temps. L’autre message du sommet, c’est que tous les chefs d’État qui représentent 85 % du PIB mondial sont d’accord pour soutenir l’activité avec des mesures de relance. Évidemment, l’Europe et les États-Unis attendent que la Chine, l’Arabie Saoudite, d’autres, les aident d’une certaine manière. Donc, sur tout ça, il y a des promesses. Ce sommet n’a pas accouché d’une souris, mais d’un pari, d’une boîte à outils ! Ce sommet, c’était aussi un passage de témoin. De George Bush à Barack Obama bien sûr, qui honorera ou pas les promesses. Nicolas Sarkozy, lui, qui est l’initiateur efficace de ce sommet, ne sera plus président de l’Europe lors du prochain, en avril. Il sera remplacé par le président tchèque. Par ailleurs, c’est Gordon Brown, le Britannique, qui présidera le G20 et l’Italie, le G8. Donc, le contexte va changer aussi. Mais la France aura quand même une continuité, avec Dominique Strauss-Kahn au FMI qui a été assez discret ces derniers mois et qui a là une opportunité extraordinaire de déployer ses talents et d’écrire les motions dont il a été privé à Reims !

L’appel au secours des industriels
18 novembre 2008
  Hier, une cinquantaine de très grands industriels européens ont lancé un appel au secours. Ils tirent la sonnette d’alarme sur la crise. Il faut le signaler parce que c’est rare. Quarante-sept grands patrons de l’industrie employant cinq millions de salariés ont dit : la crise est grave, nous n’avons même jamais vu – ce sont leurs mots – une détérioration aussi rapide de l’activité en quelques mois. Coordonné par un cercle qui s’appelle l’European Round Table, cet appel est signé par des personnalités comme les patrons de Renault, Lafarge, Saint-Gobain, Total mais aussi Nestlé en Suisse, British Airways outre-Manche, Fiat en Italie, Siemens en Allemagne, Nokia en Finlande. D’habitude, ces dirigeants sont très discrets. Là, ils broient suffisamment du noir pour aller sur le devant de la scène. Le troisième trimestre a encore été correct, mais octobre a été mauvais et ils craignent une spirale dépressive. Leur point de vue mérite d’être écouté : ils produisent et vendent partout dans le monde. Le plus nouveau, c’est ce qu’ils demandent. Cela peut surprendre : ces patrons sont des grands libéraux qui, pendant des années, ont trouvé l’État encombrant, lourd et inefficace. Là, ils l’appellent au secours. Alors, ils ne demandent pas d’aide pour eux mais des mesures de relance en général. Ils lancent un appel aux banques pour qu’elles facilitent le crédit. Ils appellent les banques centrales à baisser les taux d’intérêt. Et donc, ils invitent les pays qui le peuvent à faire de la relance budgétaire, par des baisses d’impôts ou des investissements publics, ponts, voies de chemin de fer, etc. L’Allemagne est nommément citée parce qu’elle a des réserves. Mais c’est un renversement idéologique complet, effectivement, qui dit le sérieux de la situation.
  La pression monte de toutes parts. Les États ont ouvert leurs portefeuilles pour les banques, mais maintenant, l’économie réelle sonne à la porte. L’automobile, aux États-Unis, en Allemagne, en Europe, réclame des aides urgentes. L’industrie dans son ensemble veut, c’est le communiqué d’hier, des clients solvables. Et c’est vrai que par rapport à l’argent dépensé pour les banques, les États paraissent pingres pour le reste de l’activité. Mais que faire ? Distribuer du pouvoir d’achat à tout le monde, cela coûte cher et risque de revenir à arroser le sable. Soutenir les grands travaux, bonne idée sur le papier, mais cela prend au minimum deux ans ! Les États vont donc aider au cas par cas des secteurs en difficulté tout en gonflant les enveloppes pour faire croire qu’ils font des plans de relance massifs. L’appel des industriels d’hier n’est pas inutile, mais il y a un vrai jeu de renvoi de la balle qui ne facilite pas les choses. Les gouvernements veulent réformer une finance mondiale montrée du doigt, mais ne font rien pour corriger ce qui dépend d’eux, le cours des monnaies et leurs déficits gigantesques. Les banquiers sont venus au guichet public mais les PME ne sont manifestement pas convaincues qu’ils font tout pour les aider en ce moment. Les entreprises demandent aux États d’être plus actifs, mais elles ont leurs propres responsabilités. Un seul exemple : qui fera croire que les déboires de General Motors datent d’il y a un mois ? Ce sont dix ans d’erreurs stratégiques sur l’évolution des marchés qui font plonger l’entreprise. La crise a le dos large. Mais elle ne peut pas porter le chapeau pour tout ce qui ne va pas.

Pôle emploi démarre… avec une grève
6 janvier 2009
  Hier, c’était le premier jour de Pôle emploi, le nouveau service de l’emploi qui résulte de la fusion entre l’ANPE et les Assedic. Et il y a eu une grève. Explications : voilà comment une belle idée, la naissance de ce Pôle emploi, une réforme utile dont on parle depuis dix ou vingt ans, est gâchée par un climat désastreux. Dans les tiroirs de la Cour des comptes, des gouvernements successifs, on trouverait des dizaines de rapports sévères sur le parcours du combattant qui complique la vie des demandeurs d’emploi. L’objectif, c’est de réduire le nombre de leurs interlocuteurs, entre l’assurance chômage qui calcule et verse les indemnités, l’ANPE qui les conseille, sans oublier l’AFPA pour la formation professionnelle. L’idée est frappée au coin du bon sens. C’est ce qui se passe dans tous les pays. Mais on ne parle que des conflits. Il y en a eu fin novembre, début et fin décembre, puis, hier, avec 19 % de grévistes. Et il y a une journée de grève jeudi. À qui la faute ? Est-elle partagée ? C’est vrai qu’un rapprochement est anxiogène, surtout quand il concerne 1 600 sites en France, 45 000 salariés, dont les uns sont sous statut privé, les autres public. Bien sûr, la montée du chômage complique le travail des conseillers qui font un métier difficile. Sans compter que la fin de la dispense de recherche d’emploi pour les chômeurs âgés de plus de 57 ans et demi fera affluer des seniors vers le « Pôle emploi ». La mise en œuvre du Revenu de solidarité active, le RSA, imposera aussi d’accompagner plus de monde. C’est vrai que le nombre de dossiers suivis par chaque agent reste élevé, officiellement 80, en fait plus de 100. Enfin, c’est vrai que quand on a passé dix ans à calculer des allocations aux Assedic, on ne sait pas accompagner un demandeur d’emploi du jour au lendemain.
  Tout cela explique les craintes des salariés, mais elles ne justifient pas les portes closes tous les huit jours ! Il faut rappeler trois choses. Que des fusions, la plupart des salariés en vivent et ce n’est pas un drame. Qu’au niveau national, les syndicats qui géraient l’assurance chômage depuis cinquante ans ont accepté cette réforme. Et aussi qu’à l’ANPE, certains syndicats sont considérés, même par leurs confédérations, comme peu ouverts aux changements depuis longtemps. Le rapprochement des deux organismes va générer de la productivité. La plate-forme téléphonique, le 3949, qui fonctionne depuis hier, va éliminer les appels les plus courants. Et puis, il faut savoir que le conflit social porte aussi et peut-être surtout sur un point qui concerne peu les chômeurs : les ex-agents de l’ANPE sont payés 20 % de moins que les ex-salariés des Assedic, ils sont payés sur douze mois contre quatorze mois et demi, et ils veulent rattraper cela. Bref, une négociation sociale reprend aujourd’hui, mais il ne faut pas oublier que l’essentiel, c’est le service rendu aux usagers. À terme, cette réforme peut donc être efficace. Mais on peut regretter que des syndicats bloquent la réforme pour de mauvaises raisons ; ils vont finir par la rendre impopulaire alors qu’elle est bonne, tout en pensant qu’à terme, il faudra continuer de muscler Pôle emploi, dont les 45 000 salariés ne sont pas assez nombreux. En Grande-Bretagne, les Job Centers comptent 67 000 salariés.

Les surprises du « paquet fiscal » Sarkozy
17 mars 2009
  Le gouvernement a dévoilé, hier, les premières données chiffrées sur ce qu’on appelle le « paquet fiscal » et « le bouclier fiscal ». Elles ne sont pas extrêmement précises, et ne vont pas clore le débat ouvert ces derniers jours. Mais les chiffres de Bercy clarifient quand même certains points et montrent surtout que le gouvernement passe à la contre-offensive. Que disent-ils ? Primo, que le fameux paquet fiscal, la loi TEPA, coûte moins que prévu, moins de 8 milliards d’euros en 2008, loin des 15 milliards souvent évoqués. Deuzio, que le bouclier fiscal, la mesure qui permet qu’aucun contribuable ne paie en impôts directs, y compris la CSG, plus de la moitié de ses revenus, a concerné moins de monde que prévu : 14 000 foyers exactement, au lieu des 235 000 prévus ! Au moment où un syndicaliste comme François Chérèque revendique l’abrogation de ce bouclier, au moment où des élus de la majorité disent : augmentons les impôts des plus riches, le gouvernement s’appuie sur ces éléments pour dire : vous vous trompez de cible, ça n’est pas le sujet. Sur le coût global du paquet fiscal, c’est-à-dire des mesures de l’été 2007, les choses sont assez claires. L’essentiel de ce paquet est constitué des exonérations sur les heures supplémentaires. Elles représentent plus de la moitié du total, 4 milliards d’euros pour 5 millions et demi de salariés. Ensuite, il y a, par ordre décroissant de coût, l’exonération des droits de succession, et celle pour les intérêts d’emprunt pour l’achat d’une résidence principale. En définitive, le bouclier fiscal lui-même n’a coûté « que » 458 millions d’euros. À qui bénéficie-t-il ? Les deux tiers des bénéficiaires sont très modestes : ils ont un revenu fiscal de moins de 13 000 euros par an. Ce sont ceux qui ont peu de revenus mais qui paient des impôts locaux élevés ou un ISF, c’est l’exemple de l’île de Ré. Mais comme la moyenne du chèque du Trésor, pour tous ceux qui en ont reçu un en 2008, est de 33 000 euros, on peut en déduire qu’il est très élevé pour certains. Voire extrêmement élevé pour quelques centaines de très gros contribuables.
  La première conclusion est que les contribuables ne se sont pas précipités derrière le bouclier. Peut-être parce qu’ils n’ont pas voulu attirer l’œil du fisc. Peut-être aussi parce que les niches fiscales, les réductions en tous genres, les abritent mieux. Peut-être enfin parce que la pression fiscale n’est pas aussi forte que cela en France ! La deuxième conclusion est que ce bouclier, pourtant très avantageux, n’a semble-t-il pas entraîné un retour massif des exilés fiscaux. La troisième est que la suppression du seul bouclier ne rapporterait rien ou presque. La suppression de l’ensemble du paquet fiscal, y compris la défiscalisation des heures supplémentaires qui n’est pas l’idéal au moment où l’emploi chute, rapporterait nettement plus mais elle toucherait, quant à elle, surtout des ouvriers et des contribuables peu aisés. La conséquence de tout ça est que la majorité va peut-être traîner encore longtemps son bouclier comme un boulet. Mais c’est aussi qu’il faut arrêter de faire croire que la suppression du bouclier permettrait de financer la protection des plus démunis.
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