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Les banque

prises

es économies d’au-
jourd’hui ont un talon
d’Achille. Et c’est le
méme pour toutes: le
systéme bancaire. La
crise asiatique en est le
dernier exemple. La
meche allumée dans les
banques thailandaises au prin-
temps dernier n’a mis que quel-
ques mois a faire exploser toutes
les certitudes financieéres. On a
découvert, s’il en était besoin,
qu’aucune économie n’est saine
durablement si ses banques sont
malades.

Depuis le début des années 80,
les banques vivent dans un
monde devenu tres dangereux. La
disparition progressive de métiers
protégés et compartimentés, la
plus grande brutalité des cycles
économiques, le développement
de la concurrence et I’explosion
des activités de marchés ont to-
talement changé leur environne-
ment. Les risques augmentant et
les bénéfices étant plus difficiles a
réaliser, accidents et scandales
bancaires se sont multipliés dans
les pays développés et émergents
au point de faire partie mainte-
nant du paysage.

Au cours des quinze dernieres
années, de la Suisse a la Thai-
lande, du Japon aux Etats-Unis ou
de la France a la Corée du Sud
pratiquement aucun pays n’a été
épargné par des défaillances de
plus ou moins grande ampleur.
Les exemples récents «d’ar-
doises » historiques ne manquent
pas, du Crédit lyonnais (100 mil-
liards de francs) aux caisses
d’épargne américaines (1200 mil-
liards de francs) en passant, en
Suéde, par Nordbanken (90 mil-
liards) ou par les établissements
de crédit immobilier japonais (ju-
sens) pour 70 milliards. Le risque-
banque a changé de nature: il
menace moins désormais les dé-

en fa

WV Au cours

des quinze
dernieres années,
aucun pays n'a eté
epargné

par les défaillances
bancaires. Mais on
commence
seulement a envisager
des sanctions
contre les
responsables

posants, généralement couverts
par des fonds de garantie, que les
contribuables contraints de
combler les pertes.

On ne s’en rend pas toujours
compte, mais les banques jouent
un role macroéconomique consi-
dérable. Elles drainent I’épargne
et répartissent les crédits. Elles
créent des instruments qui sont
des substituts monétaires et sont
irremplacables pour assurer le
fonctionnement du systeme de
paiement. La multiplication des
défaillances bancaires a des effets
immédiats sur la santé des agents
économiques et sur leur
confiance. La faillite de
10 000 établissements aux Etats-
Unis entre 1930 et 1933 n’a pas
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compté pour rien dans ’ampleur
et la durée de la grande dépres-
sion.

« On peut affirmer qu’il n’y a pas
d’économie et de croissance saine
avec un systeme financier en mau-
vais état », explique Laurence
Scialom, maitre de conférences a
Paris-X et spécialiste des ques-
tions d’économie bancaire. Une
régle qui ne souffre pas d’excep-
tion et que la situation des pays
du Sud-Est asiatique étaye ample-
ment. La croissance économique
exceptionnelle enregistrée au
cours des dernieres années dans
la région a fini par sécréter des ef-
fets pervers qui ont pour nom
spéculation immobiliere et bour-
siere. L’afflux de capitaux de
Pétranger a rendu le crédit trop
facile et multiplié les investisse-
ments économiquement injusti-
fiés et trop peu rentables. Les
banques ont ainsi commencé a
accumuler dans leur bilan des
créances de mauvaise qualité.
Tant que ’euphorie régnait, la
santé des débiteurs n’était pas un
probléme. Le jour ou la crois-
sance s’est ralentie, les doutes
sont apparus sur la solidité des
banques. Cercle vicieux: les in-
quiétudes sur les banques et leur
capacité a se refinancer a I'étran-
ger ont alimenté la fuite des capi-
taux, provoquant des chutes des
marchés boursiers, de change et
immobiliers et rendant la situa-
tion des établissements financiers
encore plus difficile. Les hausses
de taux d’intérét pour défendre
les monnaies ont achevé de les
fragiliser.

Eric Leser
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asqué par la crise boursiere, 'événement
est presque passé inapercu. Il est pour-
tant considérable. Pour la premicre fois
depuis plus de trente ans, 'Etat fédéral
américain termine son exercice fiscal sur un bilan
presque équilibré. Le déficit prévu pour 1997 (1 octo-
bre 1996-30 septembre 1997) devait étre de 125 mil-
liards de dollars (750 milliards de francs). Il n’aurait été
que de 22,6 milliards ! Depuis I'arrivée de Bill Clinton a
la Maison Blanche, en 1992, I’évolution est specta-
culaire. Le déficit, ce mal
que l'on disait endémique, y En milliards de dollars
est tombé de 290 milliards
de dollars a 22 milliards, de
4,8 % du produit intérieur
brut a 0,3 % a peine.

Alors que la France tente
de réduire ses déficits,
I’Amérique est ainsi engagée
dans un autre débat: que
va-t-elle faire des surplus
que devraient dégager, dans
les années a venir, ses fi-
nances publiques! Cette
perspective n’est peut-étre 50
ni aussi proche, ni aussi cer-
taine que veulent bien le
croire démocrates et répu-
blicains réunis. Les finances
de I’Etat américain sont,
elles aussi, infectées par de
nombreuses bombes a retardement. Le financement, a
terme, de certains programmes sociaux (Medicaid et
Medicare notamment, 'aide médicale aux personnes a
faible revenu et aux personnes agées) n’est pas vrai-
ment assuré. Les réformes de structure ont été repor-
tées 21999, c’est-a-dire apres les élections de novembre
1998. Il n’est pas inutile, pourtant, de s’interroger sur les
voies qui ont permis cette contraction de I'impasse
budgétaire outre-Atlantique.

Le facteur décisif, c’est naturellement la croissance.
Réguliere et soutenue depuis le printemps 1991, celle-ci
a engagé les finances publiques américaines — celles de
P’Etat fédéral comme celles des autres collectivités terri-
toriales, d’ores et déja excédentaires — dans un véri-
table cercle vertueux. La croissance y a favorisé, par
exemple, la création d’emplois. Davantage d’emplois,
ce sont davantage de revenus, davantage d'impdt sur le
revenu et donc davantage de recettes fiscales. Coté dé-
penses, davantage d’emplois, ce sont moins de cho-
meurs et donc, moins de prestations versées aux cho-
meurs.

La bonne santé de 'économie a aussi favorisé une
envolée des cours des actions a Wall Street et un gon-
flement des gains réalisés sur les marchés financiers. Le
budget américain en a lui profité, avec une augmenta-
tion sensible des recettes tirées des taxes sur les plus-
values boursiéres. La contraction du déficit, année
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aprés année, a enfin permis un ralentissement dans la

progression de la dette publique. Elle a ainsi favorable-

ment pesé sur les taux d’intérét et finalement sur les
charges de la dette payées par I'Etat.

Si la croissance a favorisé la baisse du déficit, qu’est-
ce alors qui a favorisé la croissance ? C’est une « policy
mix » pertinente, comme disent les économistes, c’est-
a-dire un bon équilibre entre les politiques monétaire
et budgétaire. Apres avoir mené une politique plutot
restrictive visant a inciter 'Etat a la rigueur, la Réserve
fédérale a progressivement
assoupli sa politique moné-
taire. Des taux d’intérét
faibles et un dollar bas ont
4 largement aidé, pendant
toute une partie de la
période, au soutien de P’acti-
vité. Dans le méme temps,
I’Etat a marqué une nette dé-
termination a réduire son dé-
ficit. ’accord d’aolit dernier,
entre le Congres et la Maison
Blanche, visant a I’élimina-
tion du déficit budgétaire
d’ici a an 2002, s’inscrit dans
cette perspective.

0 En 1992, le candidat Bill
Clinton avait promis un vaste
plan de relance. 1l y a renon-
cé et a mené, au contraire,
une active politique de ré-

duction des dépenses de I'Etat. Avec une nouvelle di-

minution des crédits militaires, la réforme de I'adminis-

tration, la contraction des effectifs publics et la remise

en cause de certains programmes sociaux, il a réussi a

stabiliser le poids de la dépense publique dans I'en-

semble du PIB - autour de 33 %, contre 54 % en France.

Dans le méme temps, il est parvenu a accroitre ra-
pidement les recettes du Trésor. Pour cela, contraire-
ment a une tradition européenne, il n’a pas procédé a
une augmentation générale des taux de certains im-
pots. Au contraire, il a accepté d’en réduire quelques-
uns —comme ceux qui pesent sur les gains en plus-
values. Les rentrées fiscales s’en sont trouvées brusque-
ment gonflées. C’est d’ailleurs, en 1997, ce qui explique
la réduction bien plus forte que prévu du déficit. Les
experts américains sont a la recherche des origines de
quelque 46 milliards de dollars de recettes fiscales inat-
tendues. En France, Bercy est en quéte des causes de
nombreuses moins-values fiscales.

Méme si elle s’inscrit dans un environnement tres
différent de celui de 'Europe (une monnaie impériale,
des marchés dérégulés, etc.), 'expérience américaine il-
lustre une nouvelle fois qu'une réduction des déficits
publics n’est pas incompatible avec la croissance et
Iemploi. Elle démontre méme plutot que, bien gérée,
une contraction du déficit peut étre facteur de crois-
sance et d’emplois.

En % du PNB

N}
Source : Congressional budget office

imeobilier Immoneuf.

Critables attestations de qua-
\ / lité. les labels apportent une
réponse adaptée aux acqué-
reurs qui souhaitent disposer d'une
information objective sur Paspect
technigue de feur logement. Evidem-
ment, des programmes sans labels
peuvent présenter des gualités équi-
valentes, voire supérieures, dans la
mesure ol ces cerlilicalions ne somnl pas
obligatoires. Reste que leur présence
rassure incontestablement les acqueé-
reurs. Drailleurs. de plus en®plus de
constructeurs les ntihsent comme
argument de vente.
De nombreux organismes se chargent
de certifier les produits et de délivrer
les labels. Ils peuvent &tre attribués
aux logements, mals aussi a des pro-
duits comme la moquette, le vitrage,
Pinstallation ¢leetrigque, isolation,
I'insonorisation. etc. C'est I'examen
approfondi des documents technigues
(plans, devis descriptifs, note de cal-
cul...) de la future construction gui
détermine leur attribution,

B Quels labels 7

Les principaux labels sont Qualitel et
Promotelec. Te premicer est décerné
par I'association du méme nom. Créée
cn 1974 a I'initiative du ministére du
Logement, elle accorde sa certifica-

FICHE PRATIQUE du 4.11.1997

Cette fiche hebdomadaire est rédigée par les spécialistes du mensuel

B Labels et garanties techniques

Normes strictes obligent, 1a qualité des logements neufs est
aujourd’hui frés performante. Reste gqu’une certification par un
label représente pour Pacquéreur une sécurité supplémentaire
sur I’aspect technique de la construction.

{équipement éeclrigue, isolation ther-

tion en loule indépendance. Le label
Qualitel est attribué a I'ensemble
d*unc construction. Pour son abtention,
sepl poinis sont analyseés :la protection
contre les bruits intérieurs et exté-
rieurs au Ditiment, le niveau prévi-
sionnel des charges de chauffage et
d'cau chaude, le conlort thermique
d'été. la qualité de la plomberie. la
qualité de I'installation électrique et le
colit denfretien des fagades et tol-
ture. Chacune des rubriques doit au
minimum oblenir la note de 3 sur une
échelle allant de 1 2 5. A I'issue de
I"étude technigue, Qualitel certilie le
projet et le constructeur s'engage &
réaliser la construction en conformité
avec les caractéristiques précédem-
ment citées. En cas de non-respect,
Cualitel exige des travaux de modili-
cation ou de réparation.

Le label Promotelec (normes Confori-
plus et Vivrelec) porte uniguement
sur 'installation électrigue, sa qua-
lité. sa performance et sa sécurité

mique, aération, vitrage. chauffe-eau.
production d'cau chaude sanitaire par
I"électricité, chauffage électrigque, cli-
matisation). Le processus d'attribu-
tion s'effectue en deux temps, Le pro-
moteur ou le constructeur adresse une
demande aupres de la délégation

régionale de Promotelec. Sur dossicr,
un label provisoire est délivré. Il
devient définitit un an aprés I'aché-
vement de la construction.

Enfin, certains constructeurs sont cer-
tifiés SO 9000 ou 9001, une norme trés
stricte qui contréle tout le processus de
fabrication ¢t de commercialisation
des logements neufs.

N.G.
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Pour d’autres conseils, consultez
IMMONEUF, /e mensuel de im-
mobhilier qui vous aide d acheter
dans le neuf.
En vente 20 F chez votre marchand
de journaux.
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Christian de Boissieu, professeur a I'université Paris-| Panthéon-Sorbonne.

«Il'ya trop de surcapacités bancaires dans le monde »

« Comment expliquez-vous la
succession des crises bancaires ?
—-La plus grande fragilité bancaire
tient aux difficultés d’adaptation,
partout dans le monde, d’établisse-
ments confrontés, sans y €tre préts,
a un environnement devenu beau-
coup plus dur et plus exigeant. Pre-
nons le cas de la France, sachant
qu’a quelques nuances pres, on re-
trouve ce type d’évolution dans de
nombreux pays. La France a long-
temps été par tradition un pays a
faible natalité et a faible mortalité
bancaire. Cette situation est en
train de changer. La conception trés
administrative de la vie financiére,
Pencadrement du crédit, le contrdle
des changes, ont créé des rentes qui
faisaient que le niveau nécessaire
pour faire face aux contraintes de
la concurrence et de I'environne-
ment n’était pas tres élevé. L’ouver-
ture, la déréglementation, le ren-
forcement de la concurrence, la
suppression de toutes les
contraintes quantitatives en ma-
tiere de changes et de crédit, ont
tout changé et souvent mis en lu-
miere Pexistence de systemes de
contrdle des risques insuffisants.

» On peut citer deux exemples de
mauvaise gestion des risques. Le
premier, c’est celui de la crise de
Iimmobilier avec des effets de Pa-
nurge. En France, on était persuadé
que la valeur de I'immobilier ne
pouvait pas baisser. Au Japon aussi,
d’ailleurs. Les banques nipponnes
ne s’en sont toujours pas remises.
Le second exemple est celui de I’ap-
préciation des risques de marché et
de la qualité des controles internes,
notamment en matiere d’opéra-
tions complexes faisant appel aux
produits dérivés. Méme si les
normes internationales érigées par
la Banque des réglements interna-
tionaux et, pour ’Europe, plus spé-
cifiquement par Bruxelles, obligent
maintenant les établissements a
couvrir les risques de marché, cer-
taines maisons utilisent des outils
trés pointus sans en mesurer tout a
fait les conséquences et les risques.

- Certains pays semblent plus
fragiles que d’autres ?

—Je voudrais insister sur la no-
tion de cycle en matiere d’évolution
des systémes financiers et ban-
caires. Le décalage est flagrant dans
le développement des crises immo-
bilieres qui ont toujours une in-
fluence considérable sur la santé
des banques. 1l y a, en dépit de la
globalisation financiére en marche,
des phénomeénes d’avance et de re-
tard par rapport a des pays qui sont
entrés en avance dans la crise ban-
caire et en sont sortis les premiers.
C’est clairement le cas des Etats-

Unis et du Royaume-Uni. A
l'opposé, ’'Allemagne est en retard
sur la France et n’a pas traversé de
période de grande fragilité ban-
caire. Les banques ont longtemps
réussi a fonctionner outre-Rhin
dans un marché protégé et car-
tellisé.

- Peut-on faire une distinction
entre plusieurs types de crises ?

- Les banques sont soumises a
deux types de krachs. Il y a des
crises courtes, comme le krach
boursier du 19 octobre 1987, qui
appellent I'intervention d’un ou
plusieurs préteurs en dernier res-
sort. C’est la Réserve fédérale amé-
ricaine qui injecte des liquidités
dans le systéme financier le 20 oc-
tobre 1987 pour permettre d’absor-
ber le choc de la veille. Il y a un
deuxiéme type de krach, plus insi-
dieux, plus durable, qui releve d’'un
temps long. Une crise immobiliere
profonde comme en ont connu ou
en connaissent les Etats-Unis, la
France, le Japon ou la Thailande.
Elle se prolonge pendant des an-
nées au cours desquelles il faut pur-
ger le systéme financier de ces
mauvaises créances. Cela ne se tra-
duit pas par des problemes de pré-
teur en dernier ressort, mais par ce
que j’appelle des problemes d’in-
vestisseur en dernier ressort. L’in-
vestisseur en dernier ressort est
souvent I'Etat, qui intervient direc-
tement ou indirectement par des
aides budgétaires, des recapitalisa-
tions, des prises en charge de
créances pour soutenir ou fermer
sans trop de casse des banques en
difficultés. Mais I'investisseur en
dernier ressort peut aussi étre pri-
vé. En 1984, c’est 'organisme fédé-
ral américain de garantie des dé-
poOts bancaires, la FDIC, qui
intervient pour sauver la Continen-
tal Illinois, huitieme banque du
pays. C’est la méme chose pour les
caisses d’épargne américaines dont
le coflit du sauvetage a été a la
charge du budget fédéral. Le krach,
insidieux et long, est d'une certaine
facon plus grave.

- De quelle catégorie reléve la
crise asiatique ?

- Cette crise me parait relever
plutdt de I'échelle de temps de la
crise immobiliere que de I’échelle
de temps du krach boursier, méme
si nous venons de vivre une période
trés agitée. La crise asiatique peut
encore durer un ou deux ans
compte tenu du fait qu’elle méle
plusieurs origines. D’abord une
crise immobiliere, ensuite des pro-
blémes de corruption, le non-res-
pect des principes de division des
risques et une difficulté de fond qui
consiste a transformer les struc-

tures économiques et financieres
pour leur permettre de passer d'un
environnement marqué par un taux
de croissance tres élevé, de 8 % par
an, a des taux de 5 %.

- Le paysage bancaire interna-
tional va-t-il se stabiliser et de-
venir moins dangereux ?

—Pas tant qu’il y aura une telle
surcapacité dans le monde en ma-
tiere de services bancaires. 1l s’agit
bien d’'un probleme a I'échelle de la

planéte. La surcapacité tient a
I’augmentation du nombre des
acteurs et a la diversification de
chacun vers de nouveaux métiers
plus ou moins proches de I’activité
originelle et plus ou moins maitri-
sés. L’entrée de nouveaux acteurs,
ce sont par exemple des entreprises
de la grande distribution qui pé-
nétrent sur le marché de services
financiers. La surcapacité cela signi-
fie une offre de produits de services

bancaires et financiers significative-
ment supérieure a la demande.
Méme si la baisse des marges ne
suffit pas a affirmer qu’il existe des
surcapacités, je pense que dans cer-
tains métiers comme l'intermédia-
tion, la collecte des dépots, le crédit
a la consommation et certaines ac-
tivités de marché, elle est évidente.

- Comment cette surcapacité
va-t-elle disparaitre ?

- Elle ne va pas se résorber par la

seule augmentation de la demande.
L’élimination de la surcapacité se
fera par la disparition d’une partie
de loffre et la disparition de cer-
tains établissements. D’ou I'accélé-
ration des fusions et acquisitions
dans le secteur sur le plan national
comme transfrontalier, surtout en
Europe, compte tenu du lancement
de la monnaie unique. »

Propos recueillis par E. L.

Le grand malaise
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Les banques
prises en faute

Suite de la page 1

Les crises bancaires suivent
toujours le méme scénario. Les
établissements paraissent soumis
a des cycles a I'origine desquels
on trouve des phénomeénes de mi-
métisme et de myopie. La phase
ascendante est entretenue par
une croissance exceptionnelle
dans un secteur particulier. L’in-
vestissement se concentre trop
sur une méme catégorie d’actifs.
Cette phase optimiste dure en
général trois ou quatre années,
jusqu’a la surchauffe. Lorsque le
cycle se retourne, I'euphorie fait
place au pessimisme. Le nombre
de créances douteuses augmente
et la valeur des actifs chute. Les
pertes subies deviennent telles
qu’elles conduisent les plus fra-
giles a la faillite. Les « accidents »
ponctuels comme ceux de la BCCI
au Luxembourg, de Barings au
Royaume-Uni ou de Banesto en
Espagne correspondent évidem-
ment moins bien a ce schéma gé-
néral. Mais ils sont souvent moins
graves et résolus plus aisément
par les autorités de tutelle.

Les difficultés des établisse-
ments bancaires ont de nom-
breuses origines. La Banque des
réglements internationaux (BRI),
la « banque des banques cen-
trales », installée en Suisse, a
Bale, distingue quatre grandes ca-
tégories de crises. Les plus graves
sont directement liées a un choc
macroéconomique, notamment
aprés une croissance trop rapide
et une surchauffe qui se tra-
duisent a la fois par des investis-
sements économiquement peu
viables et souvent par I'apparition

de bulles spéculatives immobi-
lieres. Des situations que I’on re-
trouve aussi bien en Argentine, au
Chili et en Uruguay entre 1979 et
1983, en Scandinavie entre 1987 et
1994, au Japon depuis 1992 et en
Thailande aujourd’hui.

Une autre origine des défail-
lances bancaires se trouve dans
les erreurs de gestion ou le
manque de contrdle. Des dys-
fonctionnements devenus fré-
quents au cours des dernieres an-
nées dans des établissements
confrontés a la libéralisation et au
développement d’activités nou-
velles qu’ils ne parvenaient pas a
maitriser. Les marchés financiers
dérivés ont souvent été mis en ac-
cusation et sont a l'origine de la
banqueroute de la Barings ou des
lourdes pertes au Japon de Daiwa.

La BRI met aussi en avant la
« myopie devant le désastre qui
s’annonce » des dirigeants d’éta-
blissements en difficulté. Il est
clair que les patrons du Crédit
lyonnais en France, du Banesto en
Espagne et de Barings au
Royaume-Uni ont eu ce type d’at-
titude. Les erreurs de gestion les
plus lourdes et les malversations
s’accompagnent souvent de
«préts accordés a des entreprises
ou des individus associés a la
banque ou a ses dirigeants ». De
tels crédits sont fortement limités
par la réglementation dans la plu-
part des pays, mais les autorités
de contrdle sont alors souvent
« trompées, contournées ou ren-
dues impuissantes ».

La Banque des reéglements in-
ternationaux identifie enfin une
derniere forme de dérive du
contrOle des risques et de la ges-
tion liée au fait que le fonctionne-
ment du secteur bancaire est sou-
mis a la volonté de I’Etat. «Les
banques ne sont plus alors des en-
treprises autonomes cherchant a
réaliser des profits mais des auxi-

liaires de la politique fiscale ou
budgétaire d’un gouvernement. »
Quand la conjoncture est favo-
rable, un tel systéme peut fonc-
tionner, mais au moindre choc
économique et compte tenu d’en-
gagements dont la qualité n’a ja-
mais été le souci des établisse-
ments, les pertes s’accumulent.

RETARDS A L’ALLUMAGE

Les conséquences des crises
bancaires sont toujours trés
lourdes et le sont d’autant plus
quand les autorités politiques et
monétaires en prennent
conscience tardivement ou re-
chignent a prendre les mesures
douloureuses qui s’imposent.
L’insolvabilité des banques, que
ce soit dans les pays industrialisés
ou émergents, a un cofit direct
élevé pour la collectivité, car les
opérations de sauvetage passent
inévitablement, quand la crise de-
vient générale, par une socialisa-
tion des pertes. Cela s’est passé
ainsi aux Etats-Unis, au Japon, en
France, en Suede, en Bulgarie, en
Corée du Sud... La durée et I'in-
tensité des crises sont tres diffé-
rentes, mais leurs cofits sont a
chaque fois d’ampleur significa-
tive. On estime a prés de 500 mil-
liards de dollars (3 000 milliards
de francs), 70 000 milliards de
yens (3 600 milliards de francs) et
300 milliards de francs, le cofit des
défaillances bancaires aux Etats-
Unis entre 1981 et 1992, et au Ja-
pon et en France entre 1992 et
1996.

Les moyens mis en ceuvre par
les autorités suédoises et finlan-
daises au début des années 90 ont
été considérables: les grandes
banques ont été nationalisées
pour étre recapitalisées. Les enga-
gements pris ont bénéficié de ga-
ranties inconditionnelles et les re-
capitalisations ont été faites sans
attendre. Dans ces pays, les effets

sur la santé de I’économie des
crises bancaires ont été plus limi-
tés dans le temps qu’au Japon et
en France. Les exemples scandi-
naves et américains semblent
montrer que la vitesse de réaction
des autorités de tutelle est un élé-
ment important de réussite. Le
mode de traitement choisi par les
pouvoirs publics en France et au
Japon a été trés différent. Il a
consisté a étaler les pertes dans le
temps en multipliant les plans de
sauvetage partiels.

Cette situation est d’autant plus
dommageable qu’au-dela des
coflits directs pour la collectivité, il
y a des colits macroéconomiques
indirects a maintenir en survie ar-
tificielle des établissements mori-
bonds. Lorsqu’elles subissent des
pertes importantes, les banques
n’ont plus le méme comporte-
ment. Elles tentent d’augmenter
par tout les moyens leurs marges
d’intermédiation. Le crédit est
rare et cher pour les nouveaux
emprunteurs tandis qu’elles de-
meurent captives de leurs anciens
débiteurs insolvables, a qui elles
continuent de préter.

Un systéme bancaire longtemps
fragilisé et handicapé aggrave les
récessions et entrave ensuite la
reprise lorsque la demande de
crédit se fait plus forte. Si des
banques saines et des banques
malades coexistent durablement
au sein d’'un méme systéme ban-
caire, le colt du crédit dépend
non seulement du taux d’intérét
du marché, mais aussi de primes
de risque incertaines. La relation
entre la baisse des taux d’intérét
monétaire et celle du cofit du cré-
dit devient beaucoup moins pré-
visible, entrainant des comporte-
ments attentistes de la part des
demandeurs de crédit.

Expliquer les défaillances par la
libéralisation et la globalisation
ne suffit pas: les systémes de

contrdle internes et plus encore
externes, qu’ils soient nationaux
(banques centrales) ou internatio-
naux (Comité de Bale, Commis-
sion européenne), ont aussi une
lourde responsabilité.

AUTOCRITIQUES

La Banque d’Angleterre, la Ré-
serve fédérale américaine et le mi-
nistére des finances japonais ont
reconnu tour a tour avoir commis
des erreurs. Ils annoncent de
grandes réformes des méthodes
de contrdle. En France, rien de tel.
La Commission bancaire qui dé-
pend de la Banque de France n’a
jamais accepté les critiques et ré-
pugne a se remettre en cause. Elle
consideére encore aujourd’hui ne
pas porter la moindre part de res-
ponsabilité dans les affaires Cré-
dit lyonnais, Comptoir des entre-
preneurs, Crédit foncier, BCP,
Pallas Stern... La Cour des
comptes en est moins sfire et a
décidé d’ouvrir une enquéte sur le
fonctionnement de la Commis-
sion bancaire.

Le probléme va bien au-dela
des erreurs commises ou non par
les « contrOleurs ». Certains ex-
perts se demandent si les grandes
banques ne sont pas devenues
tout simplement incontrolables.
Elles sont engagées dans des opé-
rations toujours plus compli-
quées, via des filiales et autres
succursales installées a I’autre
bout du monde dont il est parfois
difficile de connaitre exactement
les engagements. Barings a été la
« victime » d’un opérateur de Sin-
gapour. Daiwa a été «trompé »
par le patron de sa filiale de
New York. Le Lyonnais a perdu
des milliards de francs dans le fi-
nancement du cinéma américain.

En durcissant leurs exigences,
les grands organismes de contrdle
internationaux tentent de s’adap-
ter a ce nouvel environnement.

Mais ils ont toujours un temps de
retard. Le Comité de Bale qui re-
groupe les gouverneurs des
banques centrales des dix pays les
plus industrialisés a instauré (de-
puis le 1ejanvier 1993) le ratio
Cooke qui oblige les banques a
posséder des fonds propres cor-
respondant au moins a 8 % de
leurs engagements. Une nouvelle
norme en matiere de capital,
concernant les risques de marché,
est entrée en vigueur cette année.
Le Comité de Bale vient d’édicter
des regles universelles et mini-
mum de contrdle des banques au
nombre de vingt-cinq destinées a
tous les établissements de la pla-
nete.

Mais les normes ont leurs li-
mites qui n’empéchent pas les ac-
cidents. Des lors qu’elles se
veulent universelles, les
contraintes ne répondent pas aux
spécificités des établissements et
ne prennent toujours pas en
compte les engagements hors bi-
lan. Faute de bien maitriser I'évo-
lution du métier de banquier, les
organismes de tutelle se foca-
lisent maintenant plutdt sur la
qualité et la fiabilité des contrdles
internes. L’idée consiste a évaluer
les services de contrdle plutot que
de faire, ce qui est devenu impos-
sible, le travail a leur place.

La nouveauté consiste aussi a
prévoir des sanctions contre les
établissements et leurs dirigeants
en cas de potentiel de pertes im-
portantes. Il faudra qu’elles soient
suffisamment dissuasives pour
décourager les fuites en avant.
Dans tous les cas de défaillance
majeure, en France et a I'étranger,
les responsables ont tenté de se
«refaire » et de cacher 'ampleur
des pertes. Une attitude qui
conduit invariablement a des dé-
sastres.

E. L.
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Les institutions financieres asiatiques
en liberté peu surveillée

HONGKONG
Correspondance
’Asie illustre depuis
quatre mois la regle qui
veut que louverture
d’une économie aux capi-
taux extérieurs sans mise en place
concomitante de regles de pru-
dence et de contrdle mene les
banques droit dans le mur. La Ma-
laisie, 'Indonésie et les Philip-
pines, malgré les différences struc-
turelles de leurs systémes
bancaires, ont en commun d’avoir
connu, depuis cinq a dix ans, un af-
flux de capitaux important : entre
1990 et 1996, I’Asie a attiré, en
moyenne, 60 milliards de dollars
par an de flux nets de capitaux, et
107 milliards de dollars sur la seule
derniére année. Attirés tant par le
maintien d’une croissance écono-
mique a deux chiffres que par des
monnaies rattachées au dollar,
donc ne présentant pas de risque
de change, les capitaux étrangers
sont venus massivement gonfler la
liquidité bancaire. Vivant depuis
cinq a dix ans sur un crédit en
hausse de 20 % a 30 % I’an, soit une
croissance treés supérieure a celle
de P'activité industrielle, la Thai-
lande, I'Indonésie, la Malaisie et
récemment les Philippines ont
donc fini par alimenter une bulle
financiére en poussant a la hausse
le prix des actifs. Une bulle
construite largement sur de la
dette, comme en Thailande ou en
Indonésie, ou le montant des cré-
dits du secteur bancaire dépasse
respectivement 150 % et 170 % du
PIB.

Depuis pres de cinq ans, ces cré-
dits étaient tirés par des projets
immobiliers, dont les rendements
étaient supérieurs a ceux dégagés
dans I'industrie. Les estimations de
banques d’affaires spécialisées
dans I’évaluation de bilans ban-
caires — estimations considérées
comme étant plus fiables que
celles des banques centrales —
échelonnent le degré d’exposition
des banques a 'immobilier a 11 %
aux Philippines, 20 % en Thai-
lande, 25 % en Indonésie et 28 %
en Malaisie. Une estimation elle-
méme imprécise, certains préts a
usage industriel ayant été détour-

WV A partir

de situations

fort différentes,

|a crise des monnaies
se traduit dans chacun
des pays par une
dégradation des actifs
des banques

nés pour spéculer sur 'immobilier,
comme aux Philippines.

Deuxieme effet de cette crois-
sance du crédit a tout-va: la faible
qualité des crédits bancaires, due
au fait que les banques locales tra-
vaillent avec des procédures d’éva-
luation du risque souvent som-
maires. La pratique du prét sur
gages, qu’il s’agisse d’un actif im-
mobilier ou des actions d’une so-
ciété, les a parfois dispensés de
s’interroger sur la capacité de rem-
boursement des emprunteurs.
Sans parler des préts consentis sur
la base de relations de clans, d’ac-
tionnariat — beaucoup de banques
appartiennent a des conglomérats
locaux —, voire sur la simple re-
commandation d’'un ami ou d’un
homme politique influent. Cer-
tains projets irrationnels n’ont
trouvé de financement aupres des
banques locales que parce qu’ils
étaient estampillés « projet natio-
nal », soutenus par le gouverne-
ment.

Enfin, la libéralisation du secteur
bancaire en 1988 en Indonésie et
en 1992 aux Philippines a poussé
les nouveaux entrants a pratiquer
une politique de crédit tres risquée
a seule fin de prendre des parts de
marché. En Indonésie, ol le pro-
cessus de libéralisation est plus an-
cien, le marché est encombré de
petites banques - 237 avant la fer-
meture, le 1 novembre, de
16 banques dans le cadre du plan
d’aide du FMI - mal surveillées,
faiblement capitalisées, peu ren-
tables et donc vulnérables au pre-
mier coup de grisou.

Ledit coup de grisou a surgi avec
le ralentissement de la croissance.
A force d’investir dans des projets
immobiliers a I'utilité de plus en
plus douteuse et au rendement fi-
nancier décroissant, ces pays ont
vu leur compétitivité industrielle se
détériorer, leurs exportations se ra-
lentir et les déficits de leurs paie-
ments courants se creuser. Leurs
monnaies, fixées au dollar par une
parité quasi fixe, se sont trouvées
progressivement surévaluées a
laune d’'une compétitivité écono-
mique amoindrie. Une faille identi-
fiée par les hedge funds, ces fonds
spéculatifs américains qui, en pré-
vision d’une dépréciation, ont dé-
clenché d’importantes ventes a
terme. Faute de réserves de change
suffisantes et de banques locales
assez solides pour supporter I'as-
sechement de la liquidité bancaire
provoquée par une hausse des
taux, les banques centrales se sont
résignées a laisser flotter leur mon-
naie.

Les premieres victimes du décro-
chage brutal des monnaies ont été
les banques, qui empruntaient du
billet vert a faible taux d’intérét et
prétaient en monnaie locale a des
taux plus élevés. Le jour ou ces
mémes établissements ont di ho-
norer leurs engagements en dollars
a partir de recettes en monnaie dé-
valuée, le systeme a explosé.
Comme en Thailande, ou les
banques avaient refinancé jusqu’a
30 % de leurs crédits en devises se-
lon la banque d’affaires américaine
JP Morgan. En Malaisie, ce taux ne
dépasse pas 7 %. 1l est de 12 % aux
Philippines et de 15 % en Indoné-
sie.

Mais la hausse générale des taux
—a l’exception de la Malaisie,
moins dépendante des capitaux
étrangers — a placé également les
autres banques locales en situation
de fragilité. Quatre mois apres le
début des hostilités, le 2 juillet der-
nier, les taux interbancaires a trois
mois sont encore de 16 % en Thai-
lande, de plus de 21 % en Indonésie
et de plus de 24 % aux Philippines.
Les institutions financieres thailan-
daises et une cinquantaine de pe-
tites banques privées indoné-
siennes ont di affronter une crise

de liquidité immédiate. Les
banques qui disposaient de dépdts
suffisants n’ont pas été épargnées
non plus. En Indonésie, les
banques relativement peu endet-
tées en devises ont dii gérer les
comptes de grandes entreprises
elles-mémes lourdement endettées
en dollars. Depuis le 1ejuillet, la
roupie a décroché de 33 % contre
le dollar, et ces groupes se trouvent
aujourd’hui dans I'impossibilité
d’honorer leurs dettes.

Méme la Malaisie, ou les
banques sont parmi les plus saines
de la région, ne semble pas a I'abri.
Désireuse de maintenir la crois-
sance économique et de ne pas pe-
ser sur la liquidité bancaire, la
Bank of Negara a, depuis le début
de la crise, maintenu des taux d’in-
térét faibles. Mais I'économie elle-
méme est si endettée, et les
banques si exposées sur un secteur
immobilier qui ne manquera pas
de crouler sous les surcapacités des
Pannée prochaine, que les spécia-
listes du secteur, en particulier
I’agence de notation Standard
& Poor’s, s’attendent a une forte
dégradation des actifs des
banques.

A partir de situations fort diffé-
rentes, la crise des monnaies se
traduira in fine dans chacun de ces
pays par une dégradation des ac-
tifs des banques. JP Morgan estime
que les créances douteuses, c’est-
a-dire n’ayant donné lieu a aucun
versement depuis trois mois, at-
teindront 15 % du total des encours
en Indonésie a la fin 1998 et entre
10 % et 15 % en Malaisie. Seules les
Philippines, ou le gonflement du
crédit a été plus tardif, devraient
voir les créances douteuses des
banques limitées a moins de 8 %.

Pour chacun de ces pays, la
bouffée d’oxygene viendra d’une
détente de leurs taux d’intérét, a
savoir du retour de la confiance.
Plus tard elle reviendra, plus dou-
loureuse sera la purge de la bulle
financiére. Mais aucun ne fera
Iéconomie d’une restructuration
de son secteur bancaire, accompa-
gnée de la mise en place de méca-
nismes de surveillance plus stricts.

Valérie Brunschwig

Les caisses d'épargne américaines :

un sinistre sans précédent

ébacle », « crise finan-

ciere généralisée »,

«un colit pour le

contribuable américain
presque aussi élevé que celui de la
guerre du Vietnam »... La crise des
savings and loans, les caisses
d’épargne américaines, a défrayé la
chronique a la fin des années 80 et
au début des années 90. Seule une
intervention massive de I’Etat, sous
le contrdle étroit du législateur, a
pu avoir raison de cette catastro-
phe financiére. La facture s’est éle-
vée pour le contribuable américain
a plus de 200 milliards de dollars,
plus de 1000 milliards de francs
francais... En I'espace de quelques
années, les 4 000 caisses d’épargne
américaines sont passées a moins
de 1500 (plus de 650 d’entre elles
ont été fermées durant la seule
période de fin 1988 a fin 1992).
Mais, dés 1991, 'ensemble du sys-
téme bancaire a commencé a re-
prendre du poil de la béte. A la dif-
férence de la crise des banques
japonaises (une vingtaine d’établis-
sements ont été clos depuis 1994),
la seule crise financiere d'une am-
pleur comparable et qui, elle, per-
dure, celle du systéme financier
américain, n’est plus qu’'un mau-
vais souvenir.

A crise exceptionnelle, les Amé-
ricains ont, il est vrai, répondu par
la mise en place d’un dispositif ex-
ceptionnel, contrairement aux Ja-
ponais. 11 le fallait pour préserver la
confiance des épargnants dans le
systéme bancaire, malmené par les
conséquences de la déréglementa-
tion financiere, puis par ’effondre-
ment de 'immobilier. Les caisses
d’épargne, qui ont été les pre-
micres et les plus gravement tou-
chées, étaient le symbole méme de
la prospérité américaine et de la
sécurité aux yeux de I'épargnant.

Trop petites, trés dispersées, mal
organisées, souvent mal gérées et
victimes de pratiques frauduleuses
- qui ont notamment impliqué le
troisieme fils du président George

¥ Aladifférence
de la crise

des banques
japonaises,

qui perdure,

celle du systeme
financier américain
n'est plus qu’un
mauvais souvenir

Bush et de nombreux hommes po-
litiques -, elles n’ont pas pu réagir
a la déréglementation, qui a
conduit a rémunérer fortement les
dépdts tandis que les marges sur
les crédits baissaient. Elles étaient
déja mal en point lorsque la crise
de 'immobilier a ravagé la qualité
de leur portefeuille de crédits.

Apres plusieurs faillites de
caisses d’épargne, a chaque fois
plus lourdes, le Congres a adopté,
le 5 aofit 1989, une loi, le Financial
Institutions Reform Recovery and
Enforcement Act, pour créer le Re-
solution Trust Corp. (RTC). Cette
institution, unique en son genre, a
eu pour mission de racheter, sur
fonds publics, les établissements
en faillite, de porter les actifs
compromis et de liquider les autres
dans les meilleures conditions. En
moins de dix-huit mois, le RTC est
devenu la plus grande institution
financiere des Etats-Unis. Au total,
il a liquidé plus de 400 milliards de
dollars d’actifs.

Parallelement, le reste du sys-
téme bancaire était fragilisé, tou-
ché par la déréglementation, mais
aussi par la crise des pays latino-
américains en développement,
puis par celle des junk bonds, ces
obligations a haut risque, coque-
luche des années 80, et enfin par

Ieffondrement de I'immobilier.
Entre 1986 et 1991, le Federal Depo-
sit Insurance Corporation, le fonds
qui assure les dépdts bancaires, a
dii lui aussi fermer ou porter assis-
tance a plus de 900 banques
commerciales. « Durant ces cing
années noires, 5 % de l'industrie
bancaire sont passés entre les mains
du Fonds pour cause de faillite »,
rappelle Isabelle Vaillant Liab, ad-
joint de direction a la Banque de
France.

Les autorités ont fait évoluer ra-
pidement le FDIC, pour lui per-
mettre d’avoir une politique plus
active aupres des banques, en ren-
for¢ant son rdle de prévention,
mais surtout en adaptant ses mé-
thodes d’intervention aupres des
établissements en difficulté. Le
fonds pouvait déja prendre le
contrdle des banques en faillite. A
partir de 1987, il a aussi pu mettre
en place des «banques relais », a
méme de reprendre tout ou partie
d’une banque pour la soutenir
avant de trouver un repreneur ou
de procéder a sa liquidation. Sur-
tout, le Congres a permis au Trésor
d’ouvrir une ligne de crédit de
quelques 70 milliards de dollars au
FDIC. Ce dernier, pour se ren-
flouer, a fortement relevé la cotisa-
tion des banques, qui devaient lui
payer 0,23 dollar pour 100 dollars
de dépdts.

Cette politique de sauvetage a
été accompagnée, a partir de 1990,
par une politique monétaire tres
accommodante, la Réserve fédé-
rale maintenant les taux courts a
un niveau extrémement bas. Clest
elle qui a permis aux banques de
reprendre tres vite de la vigueur.
En replacant I'argent emprunté a
court terme sur les emprunts
d’Etat a plus long terme, mieux ré-
munérés, elles ont engrangé pen-
dant quelques années des béné-
fices copieux et faciles. Elles ont
ainsi pu absorber leurs pertes dans
I'immobilier et s’engager, une fois
assainies, dans un vaste mouve-

ment de concentration. A ceux qui
avaient déclaré les banques améri-
caines condamnées, au début des
années 90, elles répondent au-
jourd’hui par des profits records et
une rentabilité exceptionnelle.

Un contraste saisissant avec
I’état des banques japonaises. En-
trées en crise apres le resserrement
de la politique monétaire en 1989
et, deux ans plus tard, 'éclatement
de la bulle immobiliére, ces der-
niéres n’ont pas bénéficié d’un
soutien aussi fort de I'Etat. «Il y a
eu trés peu d’interventions en fonds
publics au Japon, ott on a maintenu
une situation trés opaque jusqu’en
1995, les banques comme les pou-
voirs publics espérant que la crise se
résoudrait d’elle-méme avec la re-
prise de la croissance », explique
Stéphanie Guichard, économiste
au CEPII. Cette politique de I'au-
truche a contribué a aggraver la
crise. 11 a fallu attendre 1995 pour
que les grandes banques se dé-
cident a mettre en place une straté-
gie d’assainissement agressive de
leurs comptes et pour que les auto-
rités mettent en place des poli-
tiques de liquidation des petites
institutions en difficulté. Entre-
temps, la mise au jour du role de la
pegre japonaise dans le scandale
bancaire a rendu toute injection de
fonds publics dans le systeme ban-
caire extrémement impopulaire
aupres de 'opinion publique. Sur-
tout dans un contexte budgétaire
déja difficile.

Et, a la différence des Etats-Unis,
le Japon, qui a déja des taux d’inté-
rét trés bas, ne peut pas utiliser
cette arme pour aider son systéme
bancaire, encore fragile, a sortir de
la crise. Ses banques, qui ont en-
core tout un pan de la déréglemen-
tation financiere a affronter, ne
peuvent guere prospérer dans un
contexte de croissance peu por-
teur. La crise du Sud-Est asiatique
ne va rien arranger.

Sophie Fay

Quelles ont été
1 les conséquences
de la déréglementation
sur le systéme bancaire

en France ?

Le nombre total des établis-
sements de crédit en France a
diminué, passant de 2100il y a
dix ans a 1382 a la fin de 1996,
soit une baisse de plus d’un
tiers en dix ans. En 1996, 35 éta-
blissements ont cessé leurs acti-
vités alors que 15 nouveaux ont
été créés. Leffectif global des
banques habilitées a effectuer
des opérations en France s’est
réduit a 387 a la fin de 1996,
contre 406 a la fin de 1995. Se-
lon le Comité de la réglementa-
tion bancaire, la déréglementa-
tion de la fin des années 80, le
marché unique européen et la
perspective de I'euro pour 1999
ont accru la concurrence et la
pression sur les marges ban-
caires. Ils ont conduit les
banques a réduire leurs cofits
par des économies d’échelle.

Les banques francaises ont
aussi recentré leurs activités et
simplifié leurs structures. Le
nombre de Caisses d’épargne
est passé de 186 en 1991 a 34.
Les caisses régionales du Crédit
agricole ont chuté a 59 fin 1996.
Toutefois, la concentration du
systéme bancaire francais reste
modeste. La part de marché des
grandes banques francaises
(Crédit agricole, Société géné-
rale, BNP, Crédit lyonnais...) se
situe autour de 15%. En
Grande-Bretagne, la part des
quatre grandes banques est de
80 %. Aux Pays-Bas, ABN Amro
détient seule 40 % du marché,
et en Allemagne, les Caisses
d’épargne s’arrogent aussi
40 %. En plus, la rationalisation
des structures du systéme ban-
caire frangais n’a pas donné lieu
a une diminution du nombre de
guichets, qui est resté stable,
aux alentours de 25 500.

Quelles sont
2 les principales régles
de controle définies

par le Comité de Bale ?

Les 25 principes fondamen-
taux devant servir de référence
aux autorités de tutelle du
monde entier recouvrent les
domaines relatifs aux condi-
tions préalables a un contréle
bancaire efficace, a 'agrément
et la structure de propriété, aux
réglementations et exigences
prudentielles, et aux méthodes
de contrb6le bancaire per-
manent. Les exigences en ma-
tiere d’information des opéra-
teurs, les pouvoirs
institutionnels des autorités de
contrdle et P’activité bancaire
transfrontiére sont également
couverts par ces principes.

La définition des principes
qui s’adressent essentiellement
aux pays émergents a bénéficié
d’une vaste consultation no-
tamment aupres du Fonds mo-
nétaire international et de la
Banque mondiale. Des repré-
sentants du Chili, de la Chine,
de Hongkong, du Mexique, de
la République tcheque, de la
Russie et de la Thailande ont
fait partie du groupe de travail
sur les principes. Neuf autres
pays - I’Argentine, le Brésil, la
Corée, la Hongrie, I'Inde, I'In-
donésie, la Malaisie, la Pologne
et Singapour - ont aussi été as-
sociés aux travaux. Les prin-
cipes sont des « exigences mini-
males qui, dans de nombreux
cas, pourraient étre complétées
au besoin par d’autres disposi-
tions destinées a prendre en
compte des situations et risques
propres au systeme financier lo-
cal », souligne le Comité de
Bale. « Il appartiendra aux auto-
rités nationales de controle de
revoir leurs procédures pruden-
tielles existantes et d’entre-
prendre un programme visant a
pallier d’éventuelles insuffisances
aussi rapidement que leurs pou-
voirs juridiques le leur per-
mettent », précise-t-il.

Les pays émergents
3 sont-ils plus exposés
au risque d’une crise
majeure de leur systéme
financier ?

Pour la plupart des experts
des grands organismes interna-
tionaux, le risque est plus grand
dans les pays émergents de voir

-_——

BANQUES

Questions-reponses

la croissance menacée par des
crises bancaires. La restructura-
tion du systéme financier du
Chili a amputé sa croissance de
30 % entre 1981 et 1987 tandis
qu’au Venezuela, les crises ont
cofité jusqu’a 20 % du PIB.

Un rapport de travail analy-
sant les causes de I'instabilité fi-
nanciere, publié au début de
I’année par des responsables du
G10, qui regroupe 11 pays in-
dustrialisés, et par sept pays
émergents d’Amérique latine et
d’Asie, propose une stratégie
internationale concertée pour
Padoption et la mise en ceuvre
de «principes et pratiques so-
lides pour la stabilité finan-
ciére ». Le rapport souligne que
« les crises bancaires se pro-
duisent fréquemment a la suite
d’une expansion rapide de
I’économie liée a 'apparition de
déséquilibres macro-écono-
miques insupportables » qu’il
convient de détecter, comme
I’hyper-inflation, I’accroisse-
ment des déficits budgétaires et
des comptes courants ou des
distorsions fiscales.

Parmi les conclusions des as-
semblées annuelles du FMI et
de la Banque mondiale a Hong-
kong, figurent en bonne place
la nécessité de fournir des
cadres financiers solides aux
pays émergents, de restructurer
et d’ouvrir a la concurrence un
systéme bancaire chinois au-
jourd’hui techniquement en
faillite et, pour le Japon, celle
de se doter d’'une industrie fi-
nanciere compétitive pour ré-
sister a la pression concurren-
tielle des grands ensembles
dollar et euro.

Le développement
4 des marchés financiers
dérivés est-il un facteur
de risque important

pour les établissements

bancaires ?

Les instruments financiers
dérivés, tant décriés en raison
de leur caractere spéculatif, ont
beaucoup alimenté la chro-
nique des «accidents » sur les
marchés. A commencer par la
faillite spectaculaire, en 1996,
de la banque anglaise Barings.
En dépit de multiples études et
recommandations, les institu-
tions financieéres internatio-
nales et les banques centrales
paraissent souvent impuis-
santes. Au cours des derniéres
années, I’explosion des transac-
tions sur les marchés dérivés est
la derniére étape de la vaste en-
treprise de déréglementation et
de financiarisation de I’écono-
mie mondiale engagée il y a
plus de vingt ans. Le probleme,
c’est que la créature semble
avoir échappé a ses créateurs.
L’encours des produits dérivés
est passé de 5000 milliards de
dollars en 1989 a 20 000 mil-
liards I’an dernier.

Ces contrats a terme et autres
options d’achat et de vente sont
«normalement » utilisés par les
établissements financiers et les
entreprises pour se prémunir
contre les évolutions de
change, de taux d’intérét ou des
matieres premieres. Ils « dé-
rivent » en ce sens que leur va-
leur dépend étroitement de
celle des devises, des titres ou
des cours des matieres pre-
mieres auxquels ils sont liés.
Leur avantage est d’utiliser le
principe de l'effet de levier. La
valeur d’une option ou d’un
contrat a terme augmente bien
plus rapidement que celle des
titres, monnaies et matiéres
premieres dont ils dérivent.
Une mise de fonds modérée
peut entrainer des gains trés
importants... Mais la réciproque
aussi est vraie. Les pertes sont a
la mesure des gains... considé-
rables.

S’il ne faut pas sous-estimer
les conséquences de prises de
position imprudentes sur les
marchés, les opérations de cré-
dit banales sont tout aussi dan-
gereuses. Ce sont des préts
dans I'immobilier qui ont pro-
voqué la faillite des «jusens»
(établissements spécialisés dans
le financement de I'immobilier).
Ce sont des crédits tout a fait
classiques qui ont conduit le
Crédit lyonnais ou le Crédit
foncier de France au bord du
gouffre.
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Sold ial illiard ot temb at ot uillet ot ot Mises en chantier de logements Nb de créat. d’entreprises (septembre 1997) Taux de couverture
°D§r§:’engfsc'?mgi: milliards) aod septembre aou 208 Juille aou aod a la fin ao0t 97 184400 total dont reprises 22530  aolt 1997 109,4
(monnaies nationales) -16,1 + 7495 + 8,6 +11 + 5506,8 -05 +14 janv.-a00t 1997 —2% avril 97 23430 aolt 1996 108.4
Cumul sur 12 mois
(monnaies nationales) -179 87576 +1152 A +60768 - 29 1286 Taux de salaire horaire Nb de défaillances Solde agroalimentaire
i - + + + + - +
Cumul sur 12 mois (en dollars) 179 74,4 69,6 25,5 38 16,2 21 % trimestre 1997 +1.0% iuillet 1997 4429 200t 1997 + 54
Croissance du PIB (en %) 97.13 97.12 97.12 97.12 97.12 97.13 97.12 sur un an +2,7% avril 1997 4131 aolt 1996 + 4,6
Dernier trimestre connu
(rythme annuel) +3,5 -11,2 +41 +4 +6,7 +4 +49
Sur 12 mois +4 -03 +2 +23 +1.9 +3,9 +3,7 Pouvoir d’achat Invest. francais & I’étranger (enmdsde F) Solde industriel (hors matériel militaire)
Solde des paiements courants (en % du PIB) 2¢ trimestre 1997 +0,6 % 2¢ trimestre 1997 54,8 ao(t 1997 + 8,04
1997 (estimations OCDE) -23 +19 +01 +1,7 +43 +0,2 -0.2 sur un an +06% 199 1556  aolt 1996 +55
Déficit public (en % du PIB)
1998 (prévisions OCDE) -12 -23 -27 2 -38 -18 +05 Taux d’épargne Invest. étrangers en France (enmdsdeF) Solde énergétique
1997 (estimations OCDE, -11 -31 -32 -32 -32 -28 -02 ) . N
(estimations OCDE) 2¢ trimestre 1997 138% 2 trimestre 1997 +283  aolt 1997 - 76
Dette publique en % du PIB 63,8 90,8 61,8 57,8 123,3 54,1 97,2 un an avant 13 % 1996 112,3 aolt 1996 - 56

1997 (estimations OCDE)

Asie en crise, croissance moins forte en Europe

a Bourse de Hongkong

plonge, les marchés

boursiers européens

suivent. Quel peut étre
I'impact d’une crise financiére
asiatique sur la situation écono-
mique européenne ? Les méca-
nismes de propagation sont
complexes et multiples. Ils ré-
sultent a la fois des interdépen-
dances économiques qui régissent
aujourd’hui ’économie mondiale
et des interférences financieres is-
sues de la globalisation des mar-
chés de capitaux.

Les dévaluations des devises
asiatiques intervenues depuis le
début de I’été sont d’abord un
facteur de déstabilisation régio-
nale. Dans une zone a forte
concentration des échanges (40 %
des échanges extérieurs de I’en-
semble des pays d’Asie en déve-
loppement sont intrarégionaux),
tout mouvement important du
taux de change d’un ou plusieurs
des partenaires régionaux a des
répercussions immédiates sur ses
voisins. Ces mécanismes ex-
pliquent la fragilisation brutale
d’une économie, Hongkong, qui
n’inquiétait gueére jusqu’a récem-
ment, et la propagation rapide du
mouvement de défiance a I'égard
de I'ensemble des économies in-
dustrielles (Japon, Australie, Nou-
velle-Zélande) ou en développe-
ment (Chine) de la zone. Des lors,
la portion de la planéte touchée
par cette crise, ou susceptible de
I’étre, grandit rapidement : d’un
peu plus de 5 % du PIB de 'OCDE
- si on ne considere que les pays
d’Asie en développement ra-
pide -, cette portion passe a 28 %
si ’on integre le Japon, 36 % si
I’on y ajoute la Chine... Soit le

Vinterdépendance
Méme si
'environnement
international risque
d’étre moins porteur,
'année 1988

devrait s'avérer
meilleure

que les précédentes
pour 'UE

quart des débouchés du
commerce mondial de marchan-
dises et environ un cinquieme des
débouchés mondiaux de services
commerciaux.

C’est par le jeu de plusieurs mé-
canismes qu’une contraction, au-
jourd’hui inévitable, de la crois-
sance économique dans cette
partie du monde risque d’affecter
la conjoncture européenne.

® La crise en Asie amputera la
demande en provenance de ces
pays, ce qui aura des consé-
quences commerciales directes
plus ou moins importantes sur
leurs différents fournisseurs : soit
en premier lieu le Japon, I’'Union
européenne (UE) et les Etats-
Unis. En 1996, 'UE couvrait 15,5 %
des importations des marchés de
I’Asie en développement rapide
(hors Japon), soit une part
comparable a celle des Etats-Unis
(14 %), bien que tres inférieure a

V L'Asie : une zone aussi importante que les Etats-Unis
pour les exportations européennes de marchandises en 1996
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celle du Japon (20 %). L’exposition
de 'Europe a une contraction de
Pactivité asiatique n’est donc pas
négligeable.

Les ventes de marchandises de
I’UE vers I’Asie, hors Japon,
s’élevent a 20 % du total des ex-
portations extra-européennes,
soit autant que les ventes a desti-
nation des Etats-Unis! Toute
contraction des importations
asiatiques pourrait donc avoir des
répercussions d’ampleur compa-
rable a une contraction équiva-
lente des importations améri-
caines. L’exposition des pays
européens n’est cependant pas
uniforme. L’Espagne, I'Italie, le
Royaume-Uni et la France sont
relativement moins ouverts sur
I’Asie que ne le sont I’Allemagne
et plus encore la Suéde et la
Suisse. Ces deux derniers pays
réalisent respectivement 23 % et

en % du total des exportations extra-communautaires

27 % de leurs exportations extra-
commmunautaires en Asie en dé-
veloppement. Ils sont, avec le Da-
nemark, aussi plus ouverts sur le
Japon et a ce titre plus sensibles
aux difficultés de ’économie nip-
pone engendrées par la crise de
I’ASEAN. Si I’Asie —hors Japon -
importait 15 % de moins, hypo-
these de travail se fondant sur
I’observation du cas mexicain
apres la crise de 1995, les pertes
pour ’Europe s’éléveraient au mi-
nimum a un quart de point de
croissance, a quoi il faudrait ajou-
ter les effets additionnels induits
par les pertes de croissance mon-
diale consécutives a la crise asia-
tique. Au total, ce serait pres d’'un
demi-point de croissance que
PEurope pourrait, dans un tel cas
de figure, perdre en moyenne en
1998, abaissant les perspectives de
croissance a 2,5 % plutdt que 3 %.

..LA SUEDE

23,6

9,1

L'ASIE HORS JAPON [l LA CHINE + ASEAN [l AUTRES ASIE

Source : Direction of Trade Statistics

Ce résultat est comparable a celui
estimé pour les Etats-Unis, dont le
poids des exportations vers I’Asie
est du méme ordre de grandeur
en pourcentage du PIB (moins de
2 %) que celui de ’Europe.

@ Par ailleurs, le regain de
compétitivité extérieure dont bé-
néficieront les pays en crise dont
les monnaies auront subi de
fortes dévaluations s’exercera par
une montée des pressions concur-
rentielles, d’ou les effets de domi-
nos susceptibles de se produire
sur les économies exposées (en
premier lieu les zones en dévelop-
pement a forte contrainte exté-
rieure) et des effets déflation-
nistes sur les économies
développées.

Ces pertes de compétitivité,
ajoutées a celles de la demande,
ne constituent a 1’évidence pas
une bonne nouvelle pour I'inves-

tissement européen des secteurs
les plus exposés.

@ Au total, 'effet de la crise asia-
tique sur ’économie réelle a tout
lieu d’étre déflationniste pour les
pays industrialisés. Une baisse de
la croissance mondiale va alléger
les tensions sur les capacités de
production, et les prix des matiéres
premieres devraient étre les pre-
miers a se détendre. Ces effets se-
ront-ils positifs sur le niveau des
taux d’intérét européens? C’est
vraisemblable. Les anticipations de
hausse des taux qui prévalaient sur
les marchés américains et euro-
péens depuis le début de I'été, de-
vraient étre corrigées a la baisse et
laisser place a une bonne tenue
persistante des marchés obliga-
taires.

@ Cette crise n’a en revanche au-
cune raison d’influer sur les pers-
pectives de reprise de la demande
domestique des pays européens.
La consommation privée, dont la
majeure partie des économistes
prédisent qu’elle constituera, I'an
prochain, le support principal de la
croissance européenne, n’a pas
lieu d’étre affectée : les conditions
monétaires restent favorables, la
contrainte budgétaire sera globale-
ment allégée a 1’échelle euro-
péenne et le chdmage qui a des
lors commencé a se réduire signifi-
cativement dans plusieurs pays eu-
ropéens (Espagne, Pays-Bas), pla-
fonne dans les pays les plus en
retard sur la reprise (France, Alle-
magne). En dépit d'un environne-
ment international moins porteur,
1998 devrait s’avérer une bien
meilleure année que les années ré-
centes pour ’'Union européenne.

Véronique Riches

Une deuxiéme chance pour le « Marché commun » du Sud-Est asiatique ?

nnoncée a grand ren-
fort de publicité en jan-
vier 1993, la création de
la zone de libre-
échange du Sud-Est asiatique (Afta
dans son acronyme anglais), déci-
dé un an plus t6t a 'occasion du
quatrieme sommet de I’Asean (1)
promettait de ramener sous la
barre des 5 %, a ’horizon 2008, les
droits de douanes de plusieurs mil-
liers de produits a lintérieur de
P’association. Une procédure accé-
lérée devait méme réduire ces bar-
rieres, avant la fin du siecle, no-
tamment pour les produits
chimiques et pharmaceutiques,
I'électronique, le bois et le caout-
chouc, les pierres précieuses et la
bijouterie. Puis, en janvier 1995, les
dirigeants du Sud-Est asiatique dé-
cidaient d’avancer la date butoir a
2003. Avec I’Afta, ’Asean poursui-
vait un objectif précis : s’organiser
face aux Etat-Unis, réorientant ses
relations autour d’une zone de
libre-échange nord-américaine
(Nafta ou Alena), et du Vieux
Continent se consolidant a 'inté-
rieur de 'Union européenne.
Deux éléments ont largement
contribué a cette prise de
conscience : la dépendance at-
teinte par les pays du Sud-Est asia-
tique vis-a-vis des pays industriali-
sés, qui absorbaient 80 % en
moyenne des exportations de la
région; la fin de la guerre froide,
qui imposait a ’Asean de reléguer
au second plan la rhétorique poli-
tique pour s’atteler au développe-
ment de la coopération écono-
mique régionale qu’elle avait

/I_\ jusque-la négligée. Les réticences

W Asie du Sud-Est

A mi-parcours

de I'échéance de 2003,
les résultats

de la baisse

de certains droits

de douanes
demeurent mitigés

de la Thailande et de I'Indonésie,
peu enclines a ouvrir leurs fron-
tieres a la concurrence de leurs
voisins, auront pourtant retardé
d’un an la mise en place de I’Afta,
effective depuis janvier 1994.

A mi-parcours de I'échéance de
2003, les résultats demeurent limi-
tés. Le volume des échanges intra-
Asean (+17,3 % en moyenne par
an) croit tres légérement moins
vite que celui des exportations to-
tales de la région (+17,5% en
moyenne par an) et les relations
commerciales bilatérales repré-
sentent toujours moins de 25 %
des échanges de I’Asean avec le
monde. Révélateur de la ten-
dance : dans les deux derniéres an-
nées, la croissance des échanges
des pays de I’Asean avec le reste
du monde (18,7 % en 1995 et 6,4 %
en 1996) a de nouveau dépassé
celle des échanges régionaux
(14,6 % et 4,7 %).

En fait, seules les Philippines et
la Thailande ont développé leur

volume d’échanges régionaux, qui
représentait en 1996 respective-
ment 13 % et 15,5% de leur
commerce extérieur contre 9,1 %
et 13,6 % en 1993. Ceux de I'Indo-
nésie plafonnent a 11 %, tandis que
ceux de Singapour ont été rame-
nés de 28,6 % en 1993 a 26,7 % en
1996. La Malaisie, pour sa part,
apotre de la coopération Sud-Sud,
maintient difficilement ses
échanges régionaux a leur niveau
de 44 %, alors qu’ils avaient dépas-
sé les 47 % en 1994. La n’est pas la
seule particularité de ce pays, ou le
volume d’importations en prove-
nance de la région (environ 39 %
en 1993) a cri de 26,7% en
moyenne par an pour dépasser les
46 % en 1996, alors que ses impor-
tations totales enregistraient une
croissance de 17 %. La courbe des
exportations connait, elle, une
évolution inverse ; le volume glo-
bal croit de 14,6 % I’an, alors que le
volume régional ne progresse que
d’un modeste 8,4 %, ramenant la
part de ’Asean dans les exporta-
tions de la Malaisie de 49 % en
1993 a moins de 42 % aujourd’hui.

Dans tous les autres pays de
I’Asean, sauf I'Indonésie, le vo-
lume des exportations mondiales
croit généralement deux fois plus
vite que celui des exportations ré-
gionales. L’Indonésie est le seul
pays de la zone dont la croissance
des exportations destinées a ses
partenaires de ’Asean se déve-
loppe plus rapidement que celle de
ses exportations dans le monde :
11,8 % et 10 % I’an, respectivement.
Aujourd’hui, seuls Singapour et la
Malaisie peuvent estimer étre sur

V¥ Le commerce en Asie du Sud-Est
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le chemin d’une intégration régio-
nale. L’ile-Etat s’affirme, de loin,
comme le premier partenaire de
ses voisins; son ancienne puis-
sance tutélaire, la Malaisie, a
conquis en 1994 le dernier marché
sur lequel elle n’arrivait pas en
deuxiéme position : les Philip-
pines.

La nature toujours plus concur-
rentielle que complémentaire des
pays du Sud-Est asiatique rend la-
borieuse la mise en place de I’Afta.
On peut y voir la conséquence di-
recte de politiques économiques
jusqu’alors davantage tournées
vers la satisfaction des marchés
occidentaux que vers les besoins
des populations locales, pour la
bonne raison que ces derniéres
n’avaient au départ pratiquement
pas de pouvoir d’achat. Or il n’est
pas certain que les secteurs identi-
fiés pour bénéficier du systéme
commun de tarifs préférentiels
prévu par I’Afta correspondent
aux nécessités industrielles des
pays du Sud-Est asiatique. C’est la

AVEC LES PAYS DE L'ASEAN

Source : services commerciaux des pays concernés

que les pouvoirs politiques de
I’Asean semblent avoir fait preuve
d’'une certaine immaturité, voire
de légereté, en ne cherchant pas a
canaliser I'afflux massif de capi-
taux, au moins en partie, vers le
développement d’un tissu indus-
triel capable de consolider les
bases d’économies vulnérables aux
intéréts spéculatifs.

On peut compter sur le premier
ministre malaisien, Mohamad Ma-
hathir, pour détourner les turbu-
lences financieéres actuelles de
I’Asie du Sud-Est au profit de son
credo Sud-Sud. Son pragmatisme
y sera mieux employé que quand il
se livrait, en septembre dernier, a
des attaques contre le financier
américain George Soros. La baisse
des monnaies asiatiques depuis le
début de I'été — 24 % pour la ring-
git malaisienne, un peu plus pour
le peso philippin, 48 % pour la ru-
piah indonésienne et pres de 50 %
pour le baht thailandais — rend de
nouveau compétitifs les « tigres »
asiatiques, sérieusement concur-

rencés depuis quelques années par
la main-d’ceuvre de pays moins
développés. Non seulement la
baisse du cofit du travail dans
I’Asean va ralentir le phénoméne
de relocalisation d’entreprises vers
la Chine populaire et le Vietnam,
mais elle pourrait offrir a ’'Afta
P'occasion de rebondir. Loin d’étre
une crise conjoncturelle, la tem-
péte monétaire qui s’est abattue
sur ’Asie du Sud-Est révele une
crise structurelle a laquelle I'Afta
peut apporter une réponse, ne se-
rait-ce que partielle.

Marc Mangin

(1) Fondée par la Thailande, les Philippines,
la Malaisie, Singapour et 'Indonésie, I’Associa-
tion des nations du Sud-Est Asiatique (Asean) a
été rejointe ensuite par le sultanat de Brunei et,
en 1994, par le Vietnam. L’adhésion de la Bir-
manie et du Laos a été entérinée cet été, celle
du Cambodge a été reportée en raison de la si-
tuation politique a Phnom Penh.
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Oui, la mondialisation accroit le chomage
etlesinégalités,.. c..... .......

elon une idée en vogue, I'accroisse-

ment du chomage et des inégalités

de revenu, observé dans la plupart

des pays industrialisés, a trés peu a
voir avec la mondialisation. Un rapport récent
de 'OCDE (« Les perspectives de I'emploi »,
1997) souligne que les importations en prove-
nance des pays a bas salaires ont un impact
trées limité sur emploi et les rémunérations
dans les pays développés. Nombreux sont ceux
qui en concluent que la dégradation de 'em-
ploi n’est pas provoquée par la mondialisation,
mais par le progrés technique. C’est 1a un rai-
sonnement bien rapide.

En imputant le chdmage au progres tech-
nique et non aux importations en provenance
des pays a bas salaires, on suppose que ces
deux facteurs sont indépendants. Or la concur-
rence avec les pays ot les salaires sont moins
élevés pousse les entreprises des pays les plus
industrialisés a automatiser la production et a
substituer ainsi des machines a de la main-
d’ceuvre. Par ailleurs, calculer I'incidence sur
Iemploi et les salaires des importations en pro-
venance des pays a bas salaires revient a mesu-
rer seulement le résultat d’'un échec : par défi-
nition, ces importations remplacent des
productions domestiques. C’est ne pas tenir
compte des efforts d’adaptation qui ont été
faits par les entreprises des pays industrialisés.
Ces «efforts » des entreprises sont en fait un
lourd tribut payé par les salariés : baisse des sa-
laires, précarisation de I'emploi, licenciements
résultant de ’automatisation.

La mondialisation est souvent réduite a sa
dimension commerciale. Mais la réalité nou-
velle n’est pas tant l’intensification du
commerce international que l’accroissement
de la mobilité internationale des facteurs de
production. L'impact sur le marché du travail
est évident. Dans les pays industrialisés, I'im-
migration affaiblit le pouvoir de négociation
des salariés par rapport a leurs employeurs. En
sens inverse, les délocalisations augmentent le
chomage, et la simple menace de délocalisa-
tion suffit pour obtenir la baisse des salaires ou
la dégradation des conditions d’emploi. Plus
que I'immigration, la mobilité du capital, pro-
ductif ou financier, apparait comme I’élément
le plus nouveau et le plus dangereux pour les
salariés.

La mondialisation, en tant que mobilité des
facteurs de production, et non pas seulement
des biens et services, signifie une intensifica-
tion de la concurrence. Elle provoque surtout
une mise en concurrence plus directe des sala-
riés du monde entier, avec une tendance a I’ali-
gnement par le bas des conditions d’emploi et
de rémunération. Ce résultat n’est pas fortuit.

Mais c’est la relation inverse qui permet de
comprendre la genese du processus : la concur-
rence pousse a la mondialisation. Celle-ci est
I'un des moyens, pour les firmes, d’accroitre
leur compétitivité, en investissant a I'étranger,
d’abord pour conquérir des marchés, mais aus-
si pour abaisser le cofit du travail.

Le processus de mondialisation ne peut étre
véritablement compris s’il n’est pas rattaché a
Pantagonisme fondamental entre le capital et
le travail, a la nécessité permanente qu’ont les
entreprises de limiter le cofit du travail. Ultime-
ment, ce ne sont pas des nations plus ou moins
riches qui s’affrontent, mais des firmes qui
tirent parti des disparités internationales dans
les conditions de rémunération et d’emploi de
la main-d’ceuvre. Il n’est donc pas question de
faire des pays a bas salaires des boucs émis-
saires. Le faible cofit du travail est 'avantage
principal qu’ils peuvent faire valoir dans la
concurrence internationale.

La mondialisation provoque
surtout une mise

en concurrence plus directe
des salariés du monde entier,
avec une tendance

a I'alignement par le bas

des conditions d’emploi

et de rémunération

Réduire la mondialisation aux seules impor-
tations et focaliser le débat sur les pays a bas
salaires est trompeur. Les firmes des pays in-
dustrialisés s’implantent rarement dans les
pays qui ne peuvent leur offrir que les salaires
les plus faibles. Elles recherchent des pays ou
un cofit du travail moins élevé et ol des condi-
tions d’emploi et de licenciement moins
contraignantes se combinent avec d’autres
avantages, notamment une main-d’oeuvre qua-
lifiée et des infrastructures de transport et de
communication. Ainsi, JVC va transférer sa
production de matériel hi-fi de la Lorraine vers
I’Ecosse. Thomson fabrique ses petits télévi-
seurs en Thailande. Philips a délocalisé une
partie de sa production de magnétoscopes de
I’ Autriche vers la Hongrie, ol le cofit du travail
des ouvriers était huit fois inférieur et celui des
cadres quatre fois inférieur. Dans ce processus,

la périphérie des grandes zones industrialisées
occupe une place de choix : le Mexique pour les
Etats-Unis, I’Asie du Sud-Est pour le Japon,
I’Europe centrale et orientale pour I'Union eu-
ropéenne. Mais le mouvement des entreprises
vers les zones a salaires moins élevés s’effectue
aussi a l'intérieur méme des Etats-Unis et de
I’'Union européenne. L’expression dumping so-
cial s’applique moins aux pays peu développés
qu’a un pays comme la Grande-Bretagne, qui a
délibérément cherché a réduire le cott du tra-
vail afin d’attirer les investissements étrangers.

La dimension financieére de la mondialisation
a aussi des effets dévastateurs sur 'emploi et
les salaires. Dés lors que le systéme des
changes fixes a été abandonné (au début des
années 70) et que la mobilité du capital a été
organisée (a partir de la fin des années 70), les
pays cherchent a défendre leur monnaie par
des taux d’intérét élevés, ce qui accroit les reve-
nus du capital et restreint I'activité écono-
mique. Simultanément, pour limiter I'inflation,
les gouvernements désindexent les salaires par
rapport aux prix. Au total, la mondialisation fi-
nanciére qui a été mise en place par les Etats
suscite entre eux une concurrence par les cofits
qui déprime I’activité, alimente le chOmage et
accroit les inégalités de revenu.

En résumé, la mondialisation est tributaire
de I’économie capitaliste qui lui donne trois ca-
ractéristiques fondamentales.

1. Elle résulte, tout comme le progres tech-
nique, de l'intensification de la concurrence
entre les firmes.

2. Elle se manifeste par un fort accroissement
de la mobilité des facteurs de production, no-
tamment celle du capital, qui a été organisé par
les Etats.

3. Elle met directement en concurrence les
salariés du monde entier, ce qui entraine une
dégradation des conditions de rémunération,
d’emploi et de protection sociale des salariés
des pays d’industrialisation ancienne.

La mise en contact des peuples et des
cultures, ainsi que la diffusion mondiale des
idées démocratiques, des connaissances et du
progres technique sont de trés bonnes choses.
La division internationale du travail aboutit a
une baisse des prix profitable au consomma-
teur. Mais le consommateur est aussi, en géné-
ral, un salarié. Si la baisse des prix est obtenue
par la volonté forcenée des firmes et des Etats
de réduire le colt du travail en mettant les gens
au chdmage, en organisant la précarité de I'em-
ploi, il est normal que les salariés s’opposent a
cette facon dont s’opere la mondialisation.

Claude Pottier est chargé de recherche
au CNRS

La fin de la bulle financiére? ..

e séisme qui vient d’ébranler les mar-

chés boursiers réactualise le débat sur

I'euphorie boursiere : signe d’une ere

nouvelle ou bulle financiere ? Quand
les cours baissent, la question revient, inversée :
s’agit-il d'une correction de grande amplitude ou
d’un retournement de tendance de long terme ?
Loin de tenter une interprétation a chaud, le
présent article reprend les réflexions menées
en juillet dernier, 8 un moment ot I'« antikrach »,
c’est-a-dire la hausse quasi verticale des marchés,
laissait le champ libre aux partisans de I'ére nou-
velle.

Cing éléments ont fondé le bull market et son
accélération prodigieuse depuis deux ans.

1) L’absence totale d’'inflation ou I'absence de
toute pression sur les prix, du fait de la concur-
rence et des gains de productivité liés aux techno-
logies de I'information.

2) La victoire incontestée du modele libéral, se
traduisant par I'exigence de réduction des dé-
penses publiques et par la diminution de la part
attribuée aux salariés (rémunération ou durée du
travail) dans la répartition des gains de producti-
vité.

3) ’augmentation de la profitabilité des entre-
prises, qui bénéficient en outre de I'élargissement
de leur champ d’activité vers des zones en pleine
déréglementation et qui ont connu pour la pre-
miere fois la stabilité monétaire.

4) La nécessité pour les ménages d’augmenter
la prévoyance individuelle.

5) L’abondance de liquidités résultant des poli-
tiques monétaires expansionnistes ou neutres
menées dans les trois zones en liaison avec la per-
manence du déficit courant américain.

A ces facteurs fondamentaux doit étre ajouté
un élément technique déterminant qui est 'hégé-
monie des gestions collectives ou institutionnelles
«indicées ». Dans ce systeme, le gérant n’a pas
droit a I'erreur dans un marché haussier, mais il
n’est pas considéré comme responsable en cas de
marché baissier. La concentration des porte-
feuilles sur les titres constituant les indices (a Pa-
tis, le CAC 40) accentue la surperformance de ces
derniers, conduisant les gérants a les répliquer
encore plus et ainsi de suite. Sachant qu’aux
Etats-Unis Iafflux colossal de capitaux sur le mar-
ché des actions — un peu plus de 1 000 milliards de
dollars sur les quatre derniéres années — cache un
désinvestissement direct des ménages de 600 mil-
liards au profit des mutuals funds et des place-
ments institutionnels, on voit que le phénoméene
décrit est tout sauf anecdotique.

Avant de conclure qu'une bulle se forme, trois
pistes méritent d’étre explorées.

1) La disparition de Pinflation. L’inflation
n’est pas seulement la hausse des prix de biens et

des services mais la hausse généralisée des prix,
résultant de l'existence d’'un exces continu de
création monétaire au-dela des gains de producti-
vité. Le Japon n’a jamais connu, au cours des an-
nées 80, de poussée inflationiste, au sens
commun de hausse de I'indice des prix, alors que
sa masse monétaire croissait a un rythme voisin
de 10 % par an. La réévaluation permanente des
actifs, immobiliers ou financiers, peut étre la ma-
nifestation d’une création monétaire excessive et
se trouver par ailleurs légitimée par le nouveau
paradigme de stabilité des prix et d’augmentation
des profits. La stabilité des prix dans un contexte
de croissance de la quantité de monnaie en cir-
culation ne s’explique que par le ralentissement
de sa vitesse de circulation. Le caractere poten-
tiellement inflationniste, au plan mondial, du dé-
ficit courant américain se trouve renforcé lorsque
le dollar est haussier, c’est-a-dire lorsque le carac-
tére récurrent de la création de dollars n’est pas
compensé par la dépréciation relative de la devise
américaine.

Les craquements boursiers
gue nous venons

de connaitre risquent

de n’étre que les prémices
d’un dégonflement

plus important

2) L’excédent structurel d’épargne (en Eu-
rope et au Japon). On constate que, d'une zone a
lautre, la rémunération offerte par les titres
d’Etat est inversement proportionnelle a la quali-
té de gestion de la dette publique telle qu’elle se-
rait mesurée par les critéres de Maastricht ou les
agences de rating. Ainsi, les tendances désinfla-
tionnistes, voire déflationnistes, observées au Ja-
pon et en Europe priment sur toute autre consi-
dération dans le rendement exigé des titres
publics a long terme.

Cest, bien sfir, 'excédent structurel d’épargne
domestique qui explique la performance des mar-
chés obligataires japonais et européens, tandis
que Pexces d’investissement américain justifie la
prime consentie aux acheteurs non résidents de
titres du Trésor américain. Mais on est ici trés loin
du principe selon lequel la prime de risque atta-
chée a un emprunteur doit étre liée a sa capacité
de générer les cash-flows nécessaires pour hono-
rer sa dette (principe fondateur de la notation).

r Jacques Ninet

3) P’euphorie généralisée. La synchronisation
de 'euphorie boursiere a cela de suspect qu’elle
s'articule sur des principes différents suivant les
zones. Les pays en crise sociale et/ou démogra-
phique compensent I’atonie de leur demande in-
terne par I'excés d’épargne et la baisse des taux
en pariant que ces taux bas, la forte demande ex-
terne et I'assainissement budgétaire finiront par
réveiller la consommation et donc I'investisse-
ment.

Le monde anglo-saxon, de son c6té, a compen-
sé les effets ravageurs du downsizing par I'enri-
chissement patrimonial, un « effet de richesse »
organisé. La clé implicite de ce systeéme est I'élimi-
nation des corrections brutales non plus seule-
ment au plan économique, mais aussi nécessaire-
ment boursier afin que les fonctions vitales de
P'accroissement des patrimoines ne puissent a au-
cun moment étre mises en doute.

Le point commun de ces deux paris est qu’ils
reposent tous les deux sur la présomption de
I'émergence d’'un homo economicus nouveau,
ayant centré le principe hédoniste sur la prospéri-
té boursicre et désormais a I'abri d’exces indivi-
duels et collectifs. Parce qu’ils sont construits sur
I’hypothése fondamentale de I’abolition des
cycles, ou en tout cas de la disparition de leurs
phases les plus aigués, la viabilité de ces modeles
dépend in fine de I’élimination des erreurs d’anti-
cipations qui précisément engendrent le cycle :
exces de crédit, surestimation de la vitesse de pro-
pagation des progres technologiques, balancier
politique...

Réfutant la disparition définitive de I'inflation
parce que coexistent désinflation dans les
échanges et inflation des actifs, accordant aux ex-
cédents d’épargne une signification peu rassu-
rante et rejetant ’hypothése d’abolition du cycle,
cette étude aboutit a une conclusion sans équi-
voque. La récente euphorie s’apparente bien a ce
qu’on appelle une bulle, c’est-a-dire une phase de
réévaluation conventionnelle permanente des ac-
tifs entretenue par la captation des liquidités. Les
craquements boursiers que nous venons de
connaitre risquent alors de n’étre que les pré-
mices d’'un dégonflement plus important. Déclen-
chée dans un premier temps par un phénomene
exogene, contestée par les tenants de I'ére nou-
velle dans un deuxiéme temps, la correction
pourrait connaitre une troisieme phase a la fois
moins spectaculaire et plus durable qui est sans
nul doute ce qu’appelle de ses voeux le président
de la Réserve fédérale dans ses propos hésitants
mais récurrents sur la surévaluation boursiere.

Jacques Ninet est directeur des gestions
de taux d’intérét, Barclays Asset Manage-
ment France (Groupe Barclays)
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Les 1dées claires

par Philippe Arnaud

LES SEPT PILIERS DE LA REFORME
de Roger Godino

préface de Michel Rocard
Albin-Michel, 270 p., 120 F.

oici un livre d’une simplicité apparente et de bon aloi.

Son titre n’évoque-t-il pas cette Sagesse accueillant

ses hotes dans sa maison aux sept piliers du Livre des

proverbes ? Mais ne nous y trompons pas. Les proposi-
tions qu’il contient sont portées par un esprit de croisade : celle
contre le chdmage et la précarité.

Roger Godino, polytechnicien, ancien conseiller aupres de
Michel Rocard a Matignon, prend ici parti, clairement. En sept
chapitres sur I’Europe, le travail, la Sécurité sociale, I’entre-
prise, les inégalités, les déséquilibres mondiaux et I’Etat, il fait
le tour du possible et du souhaitable. Et trace des perspectives.

« Le fait qu’il y ait en France un grand nombre de travailleurs
peu qualifiés qui sont au chomage, écrit-il, semble indiquer que le
prix du travail peu qualifié est trop élevé. Il faudrait donc abaisser
en priorité le colit du travail non qualifié. »

Or il y a deux facons de le faire. La premiere est la suppres-
sion des «rigidités a la baisse » du salaire, en clair le SMIC.
L’autre solution consisterait a moduler les cotisations sociales
en fonction des salaires. Un autre type de modulation, en fonc-
tion du nombre d’heures travaillées, pouvant étre appliqué
avec un objectif différent : inciter a réduire le temps de travail.

Ces propositions sont déja connues. Elles ont été largement
diffusées. Elle sont ici présentées dans le cadre d’une réflexion
globale sur le travail et les prélévements obligatoires. On I’aura
compris, ’auteur propose d’utiliser de fagcon plus active les ou-
tils a la disposition de I’Etat, en particulier I’arme fiscale, dans
une optique de lutte contre le chdmage, et non plus dans une
simple optique redistributive.

C’est sur la Sécurité sociale que Roger Godino va sans doute
le plus loin. Il propose de «financer la santé autrement» en
créant notamment une franchise annuelle, fonction du revenu.
Par exemple un ménage ayant un revenu de 300 000 francs
- c’est le cas d’école choisi — pourrait se voir opposer une fran-
chise de 50 000 francs par an. De quoi boucher le trou de la Sé-
curité sociale. Mais aussi ouvrir la boite de Pandore de la méde-
cine a deux vitesses. En tous les cas, le probléme est posé. Il est
éminemment politique... et explosif!

Au chapitre «Libérer I’entreprise », "auteur reprend l'idée
d’un impOt sur le capital. Ce n’est pas un paradoxe. Car, pour
Pauteur, il faut cesser de pénaliser les profits, mais taxer tous
les investissements. « Formidable incitation a produire », un im-
pot sur les actifs physiques rapporterait 468 milliards de francs.

L’idée d’un «impdt négatif » pour les plus bas revenus, elle,
n’est ni de droite ni de gauche. Elle consiste a accorder un re-
venu minimum dégressif aux plus défavorisés. En incitant le
Rmiste a travailler, elle doit lui permettre de sortir de la
« trappe a pauvreté ».

Au total, ce sont trente-cinq propositions, claires, argumen-
tées, qui sont récapitulées en fin d’ouvrage. Certaines sont clas-
siques, comme la suppression d’un échelon de pouvoir dans les
collectivités locales, ou encore la création d’une organisation
mondiale de la finance, sur le mod¢ele de ’OMC. D’autres plus
originales, telle une imposition non pas sur le profit, mais sur la
marge brute des entreprises (variante de I'impdt sur le capital).
Autant de chantiers pour cette fin de siecle et le début du sui-
vant, et de grain a moudre pour tous ceux qui font ’économie.

Le tout est écrit dans une langue simple et directe, volon-
tairement non technocratique. Un bréviaire finalement bien
moins sage et bien plus détonant que ne le laisse supposer le
titre.

PARUTIONS

@ LES THEORIES DE LA MONNAIE d’Anne Lavigne et Jean-Paul
Pollin
Pourquoi existe-t-il plusieurs théories de la monnaie ? Les concep-
tions dichotomiques qui fondent la théorie quantitative de la mon-
naie sont-elles cohérentes ? Quelle est I'utilité de la monnaie ? Quels
sont les apports des keynésiens et des monétaristes a la compréhen-
sion de la fonction de demande de monnaie ? Anne Lavigne et Jean-
Paul Pollin, tous deux économistes et professeurs a 'université d’Or-
léans, sont des spécialistes reconnus des questions monétaires. Au
moment ol les banques centrales relévent leurs taux sans explica-
tion, ou les marchés financiers asiatiques donnent des palpitations a
tous les gouvernements, ce petit livre dense et tres architecturé don-
nera des clés théoriques aux étudiants et aux professionnels qui se
heurtent a 'opacité de la monnaie. (La Découverte, Reperes ne 226,
122 p.,49F.)

@ LES POLITIQUES ECONOMIQUES DEPUIS 1974, d’Eliane Mossé
C’est un cours d’économie accéléré que propose Eliane Mossé, an-
cien administrateur de 'Insee, dans son petit ouvrage. En quatre-
vingt-quinze pages, I'auteur fait 'inventaire des politiques écono-
miques depuis 1974. A la suite du premier choc pétrolier, certains
pays (Etats-Unis, Japon, RFA) choisissent un ajustement rapide.
D’autres tardent a s’adapter a ce contexte de crise (Royaume-Uni,
Italie, France). Le second choc pétrolier suscite de nouvelles ré-
ponses : libérale avec la réduction des dépenses publiques et la déré-
gulation aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne ; échec d’une poli-
tique de relance sociale suivie de la rigueur en France. Durant les
années 80 et 90 se juxtapose au chdmage conjoncturel un chomage
structurel lié au progres technique et pour partie a la mondialisation.
Pour répondre a ces défis et aux problémes créés par un systéme fi-
nancier international de plus en plus instable, un certain nombre
d’organisations économiques régionales se développent. L’Union eu-
ropéenne en est la forme la plus élaborée (Seuil, collection « Mé-
mo », 95 p., 36 F.)
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La Californie va déréglementer le secteur
de Pélectricité

SAN FRANCISCO
de notre envoyée spéciale

clairée ou inconsciente, la

Californie ? La petite

révolution que s’appréte a

faire cet Etat de ’Ouest
américain en matiere de dérégle-
mentation du secteur de I'électricité
ressemble a un saut dans I'inconnu.
Deés le 1 janvier 1998, les consom-
mateurs finaux - particuliers et
industriels — auront le choix de leurs
fournisseurs. L’entreprise, complexe
et risquée, est suivie de pres par les
compagnies des autres Etats améri-
cains, qui pourraient bien, un jour
prochain, étre contraintes de faire
de méme. Les pressions politiques
ne manquent pas dans ce sens et
Dan Schaefer, président de la sous-
commission de I’énergie a la
Chambre des représentants, a pré-
senté un projet de loi visant a auto-
riser la concurrence jusqu’au client
final au plus tard le 15 décembre
2000. Pour linstant, de nombreux
Etats jugent qu’il est urgent
d’attendre. Hormis la Californie,
seuls le New Hampshire, le Massa-
chusetts, Rhode Island et la Penn-
sylvanie ont décidé de permettre
aux clients de choisir leur fournis-
seur.

La volonté de déréglementer le
secteur de I'électricité est née aux
Etats-Unis d’'un sentiment d’injus-
tice. En effet, consommateurs et
entrepreneurs ne sont pas égaux
devant leur facture : le prix moyen
du kilowattheure (kWh) peut varier
du simple au triple d’'un Etat a
lautre. Mieux vaut habiter dans le
Kentucky, I'ldaho ou le Wyoming,
qui affichent un prix moyen du kWh
d’environ 4 cents (0,24 franc) qu’en
Californie et dans le Massachusetts,
ou les tarifs grimpent aux alentours
de 10 cents (0,60 franc), sans parler
de TEtat de New York, ou le kWh
atteint 11,1 cents. Plus grave, des
variations peuvent exister au sein
d’un méme Etat.

Dans un pays qui vante les vertus
de la concurrence, force est de
constater que le secteur de I'électri-
cité restait en grande partie mono-
polistique. A partir du milieu des
années 80, des producteurs indé-
pendants sont arrivés sur le marché
a 'occasion de mises aux encheres
de nouveaux équipements. Mais ils
ne pouvaient vendre leur énergie
qu’a la compagnie locale en situa-
tion de monopole. En 1992, une loi a
posé le principe de leur acceés aux
réseaux de transport de I’électricité
afin qu'’ils puissent vendre a d’autres
distributeurs, mais toujours pas au
client final. En 1996, une décision de
la commission de régulation fédé-
rale a précisé ces conditions d’acces.

Reste qu'aujourd’hui ces produc-
teurs indépendants ne représentent
que 8 % de la puissance installée. Et
la plupart des compagnies d’électri-
cité américaines sont « intégrées »
verticalement : elles concentrent la
production, le transport et la distri-
bution. En contrepartie, elles sont
sous double surveillance : celle
d’une commission de régulation
fédérale pour les tarifs et le trans-
port en gros et celle d’'une commis-
sion d’Etat pour le détail (tarifs,
investissements, zone d’interven-
tion). Secteur public ne signifie par
forcément entreprises publiques :
plus de 250 sociétés privées inté-
grées assurent pres de 73 % de la
production et des ventes au
consommateur final. S’y ajoutent
2900 entreprises publiques, entre-
prises fédérales, coopératives
rurales ou compagnies municipales,
lesquelles ont principalement en
charge la distribution.

La concurrence profitera-t-elle au
consommateur ? La logique vou-
drait que oui, mais les spécifités du
secteur de I'électricité qui oblige a
des investissements a tres long
terme et pas toujours rentables
incitent a la prudence. A court
terme, des hausses de tarifs sont
fort probables. Car, dans la facture,
les consommateurs vont voir appa-
raftre des cofits « échoués » dont ils
ne soupconnaient pas I'existence :
c’est-a-dire des indemnisations pour
les investissements effectués par les
compagnies d’électricité qui ont
perdu leur monopole.

L’enjeu financier est de taille
puisqu’a I'échelle nationale le cofit
avancé va de 100 milliards a 150 mil-
liards de dollars, a comparer au
chiffre d’affaires du secteur, de
P'ordre de 200 milliards. Les sommes
se négocient Etat par Etat. « Ces
cotits “échoués” reposent sur des poli-
tiques anciennes d’investissement
acceptées ou imposées par les régula-
teurs et qui se sont avérées par la suite

WV A partir du

1¢ janvier 1998,

les consommateurs
de cet Etat de I'Ouest
américain

pourront choisir

leur fournisseur

erronées », explique Gary Simon,
analyste au Cambridge Energy
Research Associate. Ainsi, pour
encourager la cogénération (pro-
duction conjointe d’électricité et de
chaleur) et les énergies renouve-
lables, les pouvoirs publics ont-ils
obligé les compagnies d’électricité a
racheter 'énergie produite a des
prix parfois prohibitifs, comme ce
fut le cas en Californie.

A la suite du choc pétrolier de
1973, les cofits de construction des
centrales nucléaires, mais aussi
thermiques, ont dérapé. Les
commissions de régulation ont alors
demandé aux centrales électriques
de ne pas répercuter la totalité de
ces dépenses sur les consomma-
teurs. A I'heure de la dérégleme-
mentation du marché, les compa-
gnies ont naturellement réclamé la
récupération de ces cofits. La
commission de régulation a auto-
risé, en 1996, 'indemnisation de ces
investissements passés, du moins de
ceux qui auraient été jugés «justes
et prudents ». Un principe qui a été
inscrit dans les réformes des Etats
ayant programmé une ouverture du
marché aux clients finaux.

UN ETAT PIONNIER

A ces colts «échoués » vont
s’ajouter de nouvelles dépenses
liées a la réorganisation du secteur.
Ainsi la Californie va mettre en
place au 1¢janvier un marché de
Iélectricité chargé d’acheter I'éner-

gie aux compagnies qui étaient en
position de monopole et d’en fixer
le prix en temps réel en fonction de
I'offre et de la demande, permettant
aux nouveaux fournisseurs d’accé-
der a de I'énergie a un prix fixé par
le marché. Une instance de régula-
tion du transport de I'énergie veil-
lera, par ailleurs, a ce que ces four-
nisseurs disposent d'un libre acces
au réseau et que celui-ci fonctionne
dans des conditions de sécurité
optimales afin, notamment, d’éviter
toute panne. Au final, on aboutit a
un systeéme extrémement sophisti-
qué et complexe dont le cofit de
fonctionnement s’éléverait, dans cet
Etat, a quelque 150 millions de dol-
lars par an.

Nettie Hoge, qui a constitué, a
San Francisco, une association de
défense des consommateurs forte
de 30000 adhérents, raconte com-
ment a travers des campagnes de
sensibilisation les autorités ont
essayé de convaincre ’opinion
publique de la nécessité d’ouvrir le
secteur a la concurrence. « Au
départ, on parlait de dérégulation du
secteur de Pélectricité, ce qui faisait
redouter le pire a cause de I'exemple
du secteur aérien, ot les prix ont dou-
blé en cing ans, raconte cette femme
énergique. Alors on nous a parlé de
restructuration, mais ce terme évo-
quait des risques de licenciements
dans lopinion publique. Finalement,
on a préferé nous parler de choix :
les Américains adorent pouvoir
choisir. »

Pourtant, les gains pour les parti-
culiers apparaissent aléatoires. Ces
incertitudes ont conduit la chambre
des représentants de Californie a
imposer, les quatres premieres
années, une réduction des tarifs de
10 % pour les petits consomma-
teurs. Mais ce que I'Etat donnait
d’une main, il le reprenait de I'autre,
car il a autorisé parallelement les
compagnies d’électricité a emprun-
ter sur dix ans pour financer cette
réduction, dont les intéréts seront
répercutés sur la facture des petits

consommateurs ! Enfin, comme
I’acheminement d’électricité va
continuer de faire 1’objet d’un
monopole, Nettie Hoge craint que
les compagnies d’électricité ne
gonflent ces coflits. D’ailleurs,

« PG&E, la compagnie d’électricité

qui dessert San Francisco et une
partie du nord de la Californie,
S’appréte a le faire », assure-t-elle.

L’impulsion en matiere de déré-
glementation n’est pas venue des
particuliers, mais des industriels.
Eux ont probablement beaucoup a
gagner, a terme, et sont déja forte-
ment sollicités par de nouveaux
marchands d’électricité. Déja quel-
que 200 sociétés ont manifesté leurs
intentions d’attaquer le marché cali-
fornien. « Pour la vaste majorité des
particuliers, il ne devrait pas y avoir
de grosses différences de prix, pro-
nostique Douglas M. Long, respon-
sable du programme de dérégula-
tion pour I'Etat. En revanche, les
tarifs des gros clients devraient baisser
davantage, ce qui est bon, a terme,
pour l'ensemble de I'économie. »

Mais, dans un premier temps, les
tarifs pratiqués envers les industriels
californiens qui passeront par la
nouvelle Bourse de Iélectricité ont
été gelés afin de récupérer les
fameux coflits « échoués » -on
parle de 23 milliards de dollars. « En
Pabsence de déréglementation, nous
aurions dil bénéficier d’un déclin des
tarifs de lordre de 5 % par an »,
assure Carol Guthrie, en charge du
dossier a la compagnie pétroliere
Chevron, gros consommateur
d’électricité. Il n’empéche, cet indus-
triel se réjouit de pouvoir mettre
désormais ses fournisseurs en
concurrence, ce qui lui permettra a
terme de négocier des tarifs avanta-
geux.

Les responsables de PG&E
assurent que les tarifs devraient,
une fois les cofits « échoués »
récupérés —a partir de 2002 —, bais-
ser de 20 % a 30 %...

Martine Laronche

¥V Prix moyens de vente de I'électricité aux particuliers en 1995
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Restructuration dans la production

d'énergie
fin que la déréglemen-
tation ne soit pas un
vain mot, certains Etats
ont demandé aux
compagnies d’électricité «inté-
grées » —qui concentrent produc-
tion, transport et distribution — de
revendre tout ou partie de leurs
actifs de production. Pacific Gaz &
Electricity Company (PG&E), qui
dessert San Francisco et une partie
du nord de la Californie, a été ainsi
contrainte de revendre au moins la
moitié de ses centrales électriques
classiques. NEES, une compagnie
électrique de la Nouvelle-Angle-
terre, une des régions avec la Cali-
fornie les plus avancées sur la voie
de la déréglementation, a dii faire
de méme.

Convaincues que la déréglemen-
tation allait entrainer des boule-
versements majeurs dans le sec-
teur de I’électricité, les deux
compagnies ont élaboré, a partir
d’un méme constat, des stratégies
inverses. Les responsables de
NEES ont préféré abandonner la
production, ne s’estimant pas en

mesure d’atteindre une taille cri-
tique. « Nous estimons que la pro-
duction actuellement trés éclatée
sera, d I’'avenir, concentrée dans les
mains de quelques compagnies trés
puissantes y compris étrangeres,
pronostique Peter G. Flynn, direc-
teur en charge de la tarification.
Nous sommes trop petits pour faire
partie des survivants dans ce
domaine. »

En revanche, le californien
PG&E espére bien étre de ceux-la.
Contraint de revendre sur le terri-
toire de la Californie ses unités de
production, rien ne 'empéche de
racheter les centrales thermiques
en vente dans les autres Etats.
C’est lui qui vient donc de racheter
les dix-huit centrales de NEES, en
Nouvelle-Angleterre, pour la
somme de 1,6 milliard de dollars.
Les centrales nucléaires restent en
dehors de ces transactions et
s’averent invendables a la fois
pour des questions de rentabilité,
compte tenu des investissements
en jeu, mais aussi politiques — on
ne sait toujours quoi faire des

combustibles irradiés qui s’en-
tassent dans les piscines de stoc-
kage des réacteurs nucléaires.
NEES a déja fermé trois de ses six
centrales nucléaires. Le géant,
Westinghouse, numéro un du
nucléaire, a décidé de se retirer de
ce secteur.

Parmi les candidats a la produc-
tion d’électricité, on compte égale-
ment de grandes compagnies
pétrolieres. Shell, Amoco ou
Texaco ont annoncé leur intention
de construire et d’exploiter des
centrales électriques. Le pétrolier
Chevron, qui avait envisagé de se
lancer lui aussi dans ce secteur, a
finalement renoncé. « Certes, nous
produisons déja pour notre usage
interne 25 % a 30 % de nos besoins
en énergie et il y a la un moyen de
gagner beaucoup d’argent, mais
nous sommes trop éloignés de nos
compétences de base », estime
Carol Guthrie, chargée chez Che-
vron du dossier de la déréglemen-
tation du secteur de I'électricité.

M. L.

-——

LA MECANIQUE DE ECONOMIE

La cuisine
de la prevision...

"automne est la saison des budgets. Entreprise, administration,

Etat, chacun établit ses recettes et ses dépenses pour 'année a

venir. Mais si les dépenses sont a discrétion, les recettes

restent incertaines et subordonnées a I'activité de I'année pro-
chaine.

Pour un pays, le produit intérieur brut, le PIB, est la grandeur écono-
mique de cadrage incontournable. Il représente ce qui sera produit sur
le marché intérieur pour satisfaire les demandes finales (consomma-
tion, investissement, exportation, stocks). Prévoir le PIB de 1998, c’est
en somme répondre a la question : 'environnement sera-t-il meilleur,
de combien, et avec quel effet sur '’économie nationale ? Comment
donc prévoir le PIB ?

PREVOIR LE PRESENT

Le PIB est la somme des valeurs ajoutées et représente donc un flux.
Sa fréquence d’observation est trimestrielle, si bien que le PIB de
I'année est la somme des PIB des quatre trimestres. A ce jour, seule une
estimation du deuxieme trimestre 1997 est disponible :

1er trim. 2¢ trim. 3¢ trim. 4¢ trim. 1¢r trim. 2¢ trim.
1996 1996 1996 1996 1997 1997
PIB
trimestriel 947 945 953 955 958 967

Source : INSEE, en milliards de francs au prix de 1980.

Nous pouvons ainsi calculer le PIB de 'année derniere (3 800 mil-
liards de francs), mais nous ne savons pas encore celui de cette année :
le troisieme trimestre, bien que révolu, reste inconnu faute de temps
pour collecter et synthétiser les statistiques.

La premiere prévision a faire est donc celle du proche passé (le troi-
sieme trimestre) et du proche avenir (le quatrieme). La croissance en
1998, c’est-a-dire la progression du PIB entre 1997 et 1998, repose sur
une année 1997 a moitié connue.

La premiere régle du conjoncturiste s’énonce ainsi : établir le présent
est la premiere étape de tout exercice de prévision.

PARTIR DE L« ACQUIS »

Que savons-nous de 'année en cours ? Que le premier trimestre a
progressé de 3 milliards de francs et le deuxiéme de 9 milliards. Un petit
scénario peut permettre d’apprécier 'amélioration : qu’en serait-il de la
croissance annuelle si chaque PIB trimestriel se maintenait au niveau
atteint au deuxiéme trimestre? Le calcul donne alors:
958 + 967 + 967 + 967, soit 3 859 milliards. Rapporté aux 3 800 milliards
de 1996, le PIB 1997 croitrait donc de 1,5 %.

Ce résultat est dit « acquis » par les conjoncturistes grace a la bonne
progression du PIB au premier et surtout au deuxieme trimestre. Méme
en cas de stagnation a la fin de 'année, la croissance s’éléverait quand
méme a 1,5 %. L’acquis suppose donc implicitement que le plus mauvais
résultat possible est une stagnation. En cas de récession, la croissance
pourrait bien siir se retrouver inférieure. Le terme d’acquis demeure
mais il devient trompeur. Comme dit le poéte, rien n’est jamais...

Heureusement, divers indicateurs (les ventes de certains commerces,
la confiance des ménages...) signalent que 'activité ne semble pas flé-
chir. Le 1,5 % d’acquis peut donc, sauf accident en fin d’année, étre
considéré comme une hypothese plancher pour 1997.

QUE DIRE DE 1998 ?

Et si ’'année a venir ressemblait aux précédentes ?

Une premiere fagon de prévoir 'avenir est de reproduire le passé. Ce
n’est certes pas tres glorieux puisque c’est admettre n’avoir sur I'avenir
aucune idée. Mais, a défaut d’étre pertinent, c’est au moins une facon
de ne pas dire n’importe quoi.

Cela conduit a la deuxieme régle du conjoncturiste : établir une prévi-
sion suppose au préalable d’étudier le passé. Quelle est alors la crois-
sance annuelle depuis le début de la décennie ?

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Croissance
annuelle en %

2,5 0,8 1,2 | -1,3 | 28 2,1 1,5

La série apparait erratique, sans régularité : aucune tendance ne se
dessine, la croissance est médiocre, faite d'une récession, de reprises
avortées et de « faux plats » indécis.

La troisieme regle s'impose d’elle-méme : la prévision est d’autant
plus difficile que le passé ne donne pas de message clair. Avec un tel
profil de croissance, on concoit que de nos jours le travail du conjonctu-
riste soit délicat.

La croissance moyenne depuis 1990 s’établit, d’aprés ce tableau, a
1,4 %. Obtenir un résultat analogue pour 1998 signifierait donc que per-
siste la morosité qui caractérise le début de cette décennie. Or nombre
d’éléments indiquent que cette période récente n’est pas tres significa-
tive : par exemple, du fait des crises de change, les taux d’intérét restent
jusqu’a la fin 1995 a des niveaux tres élevés, ce qui n’est plus le cas
aujourd’hui. La référence au passé nécessite de considérer une période
plus longue.

On obtient ainsi une quatrieme regle : le passé ne nous donne d’infor-
mation qu’a la condition de préciser a partir de quel moment il devient
pertinent... ce qui n’est pas si facile.

Une fois que ces préliminaires ont permis de dresser la toile de fond
conjoncturelle, la prévision proprement dite peut commencer.

LES HYPOTHESES DE 1998... ET LE PIB DE 1998

En général, ce n’est pas le PIB lui-méme qui fait ’objet de prévision,
mais ses composantes. Le PIB s’insere en effet dans I'égalité bien
connue suivante :

PIB + importations = consommation + investissement + variation de
stocks + exportations.

Chaque terme fait 'objet d'une prévision a partir du troisieme tri-
mestre 1997, et I'égalité ci-dessus permet de déduire le PIB. Chaque
conjoncturiste ayant ses propres méthodes, il est normal que chaque
résultat soit différent.

Mais il est rare que les prévisions divergent fortement parce qu’elles
reposent sur un méme principe : faire dépendre ce que I'on cherche
d’autres grandeurs économiques plus facilement prévisibles: la
consommation dépendra du revenu, de I’évolution du chomage, des
indicateurs de confiance... Les exportations dépendront de la demande
extérieure adressées a la France, du taux de change du franc...

En outre, les différentes composantes ne sont pas indépendantes
entre elles : 'investissement des entreprises dépend de la consomma-
tion des ménages, les importations dépendent de la consommation et
de I'investissement... C’est une logique de modele qui doit étre mise en
oceuvre.

Par rapport aux pouvoirs publics, le Crédit lyonnais est un peu moins
optimiste pour 1998 puisque nous envisageons une croissance de 2,6 %,
contre 3 % dans la loi de finances. Vues les difficultés de I'exercice, la
différence n’est pas considérable. L’essentiel est sans doute le sentiment
partagé que morosité et langueur sont désormais derriére nous... et que
les choses iront un peu mieux, un peu.

Direction des études économiques et financieres du Crédit lyonnais
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A propos du dossier... La France
malade de ses élites...

UNE LETTRE
D’EDITH CRESSON

Votre article m’a frappée par la
contradiction flagrante entre une
analyse générale lucide et critique
que je partage pleinement (...) et un
passage consacré au transfert de
P’ENA a Strasbourg qui dénote une
incompréhension profonde de ce
dossier. D’abord, le transfert a
Strasbourg n’était pas une décision
isolée mais I'un des éléments d’une
relance générale de la politique de
I'aménagement du territoire (...). Le
terme « petite marée noire finan-
ciere » a de quoi faire sursauter.
L’installation de ’ENA a Strasbourg
aen effet cotité plus cher que prévu.
Mais ’honnéteté la plus élémen-
taire efit été de rappeler que cen’est
malheureusement pas un cas isolé
et de mettre en perspective le
volume du colit d’installation et le
montant du dépassement par rap-
port a d’autres chantiers. J’ajoute
que ces dépenses d’installation
devaient, au terme de la décision
que j’avais prise, étre couvertes par
la vente des locaux parisiens de
PENA, le surplus étant consacré ala
construction de logements sociaux
pour les fonctionnaires travaillant a
Paris. Il n’était en effet pas question
a'époque que 'ENA conserve une
implantation a Paris : elle devait
étre intégralement transférée a
Strasbourg. Sile schéma de déloca-
lisation avait été respecté, cette
opération n’aurait rien cotté aux
contribuables. La hausse des frais
de fonctionnement est de ce fait
imputable a la décision, prise par
I'un de mes successeurs, de mainte-
nir a Paris une partie de la scolarité
de I’école avec, donc, un dédouble-
ment des moyens nécessaires en
termes de locaux, de personnel et
d’équipements. Voila un bel
exemple de démagogie : satisfaire
pour I’essentiel les adversaires de la
délocalisation tout en gardant
I'affichage de celle-ci comme une
sorte de trompe-I’ceil pour ne pas
mécontenter I'opinion.

Assimiler la décision que j’ai prise
alors - et qui, méme temporaire-
ment - s’est traduite en actes, a des
déclarations qui, pour étre venge-
resses, n’ont jamais été suivies
d’effets, est profondément cho-
quant. Le transfert de 'ENA n’était

ni une foucade, ni un « coup »
publicitaire. C’était la conséquence
d’une analyse de la transformation
du role de 'administration. Je suis
profondément attachée a ’exis-
tence d’une haute fonction
publique de qualité. Mais j’estime,
comme les auteurs que vous citez,
que notre pays a connu au cours des
trente dernieres années une évolu-
tion malsaine, sous la forme d’une
confusion des genres et d’une
connivence des pouvoirs de plus en
plus forte entre ’administratif, le
politique et 'économique. Comme
P’Etat dans son ensemble, la haute
administration doit changer. Elle
doit a la fois revenir aux sources,
c’est-a-dire le service de I'intérét
général et non celui des intéréts
particuliers de ceux qui la
composent, et s’adapter aux grands
changements qui marquent la
société frangaise : la nécessité d’'un
pouvoir plus proche des citoyens et
de la réalité locale, ’'Europe. D’ou
voit-on le mieux ces changements :
du VII arrondissement de Paris, ou
de Strasbourg ? En 1997 comme en
1991, la réponse ne fait pas de doute
dans mon esprit.
Edith Cresson,
ancien premier ministre,
membre de laCommission
européenne

ABUS DE BIEN NATIONAL

Miracle ! Le Monde se réveille.
Deviendrait-il réaliste ? Enfin un
article sur les erreurs des énarques
et sur leur malhonnéteté intellec-
tuelle. On a beaucoup parlé ces der-
niers temps d’abus de bien social de
la part des dirigeants du secteur
privé. L’abus de bien national
(ABN) est tout aussi grave et mérite
le méme traitement judiciaire.
Pourquoi des fonctionnaires res-
ponsables de faillites immenses
partiraient-ils tranquillement en
retraite avec des mensualités plus
que confortables.

Pourquoi les travailleurs du privé
paieraient-ils ces personnes qui ont
toujours su aménager leurs émolu-
ments et leurs retraites, comme
vous le démontrez tres bien avec ce
probléeme de la CSG qui ne
s’applique pas aux primes des fonc-
tionnaires. (...) Pour avoir participé
en tant que syndicaliste aux
commissions paritaires de la
Sécurité sociale, j’ai vu comment
les administrations manipulent les

chiffres quand elles sont capables
de les sortir. L’absence de contre-
pouvoir et I’absence de controle
sont ahurissantes dans ce pays; et,
revenant des Etats-Unis, nous
ferions bien de prendre quelques
lecons de démocratie, quoi que
vous en pensiez...
Dr Jean-Paul Cayot
38150 Roussillon

A propos du dossier consacré au
malentendu entre la gauche et la
famille...

CONDITIONS
DE RESSOURCES

A aucun moment n’est examinée
la notion de « conditions de res-
sources ». Les seuls revenus connus
sont ceux déclarés a ’administra-
tion fiscale. Les mieux connus sont
les salaires, tant la détermination
des autres revenus est soumise a de
multiples réfractions ou a des insuf-
fisances d’évaluation. Mais, sur-
tout, la masse des exonérations,
notamment celles des revenus
financiers — PEA, assurance-vie... et
méme les intéréts des nombreux
livrets de la mythique épargne
populaire - ainsi que les possibilités
extrémement étendues du préleve-
ment libératoire font que les reve-
nus déclarés sont en moyenne infé-
rieurs a lamoitié des ressources des
ménages, mais dans une propor-
tion trés inférieure pour certaines
catégories socioprofessionnelles.

La plus grande inéquité regne de
ce fait en matiere de prestations
familiales. A titre d’exemple, il est
parfaitement possible et 1égal de
déclarer a la caisse d’allocations
familiales (CAF) des revenus men-
suels de 20 000 francs tout en béné-
ficiant de ressources s’élevant a
40 000 francs et plus. Il suffit d’'un
capital de 2 millions ou 2,5 millions
de francs dont AUCUN produit ne
figure danslesrevenus déclarés. Les
débats sur le plafonnement des res-
sources laisse penser qu’il s’agit
d’établir la justice sociale. C’est un
leurre.

André Clément
56000 Arradon

LE COOT D’UN ENFANT

Ceux qui s’étonnent du « tollé »
provoqué par le projet gouverne-
mental de plafonnement des allo-
cations familiales, le comprendront
mieux en se livrant a un simple cal-

cul. Le revenu mensuel per capita
d’'un ménage de deux enfants per-
cevant 25 000 francs par mois est de
6 250 francs ; pour un ménage de
cing enfants percevant 40 000
francs, il est de 5 714 francs. Or la
moyenne nationale était, en 1996,
de 11 200 francs per capita. Rappe-
lons que le SMIC était au 1¢ octobre
1997 de 6 663 francs. Les prétendus
« privilégiés » ont ainsi un revenu
par téte inférieur a la moyenne
nationale. On dira que les enfants
ne comptent pas pour une unité
pleine de consommation. C’était
slirement vrai dans une ferme bre-
tonne dudébut dusiecle : quandily
avait de la soupe pour deux, il y en
avait pour trois !

Méme si le cofit réel d’'un enfant
est encore objet de controverses,
nul ne conteste qu’il va croissant.
L’appartement d’une grande
famille doit étre plus important que
celui d’une petite et la taxe d’habi-
tation est en proportion. La voiture
aussi doit étre plus grande, etc. S’ily
a encore, ici ou 13, quelques réduc-
tions pour familles nombreuses,
elles ne jouent qu’a la marge. Ce
que I'on sait aussi, c’est que le cofit
relatif de ’enfant est le plus lourd
dans les familles qui se trouvent
immédiatement au-dessus des
seuils fixés par le gouvernement :
elles payent la cantine au plein tarif,
n’ont pas acces aux HLM, aux bons
vacances de la CAF, n’ont droit ni a
Pallocation de rentrée scolaire, ni a
I’allocation logement, ni au
complément familial... Pour beau-
coup de ces familles, le slogan,
« Sans les allocs on suffoque » n’est
pas une figure de style.

Roland Hureaux
Professeur a l’'université
de Toulouse

TouT POUR
LES FONCTIONNAIRES
Quelques remarques sur votre
analyse de I’allocation parentale
d’éducation (APE). Cette APE a le
meérite de permettre a des femmes
de choisir entre les enfants et le
reste (argent...). Elle est un succes,
cen’est pasunremede au chOmage,
et n’a pas été créée pour ca.
Lorsqu’on vous donne 1500 francs
par mois pour élever trois enfants,
faut-il en plus étre I’esclave d’'un
travail pas drdle pour toutes (cais-
siéres,...) D’autre part, 1500 francs
pour des salariés, mais le double

pour les fonctionnaires (supplé-
ment familial). Pourquoi ? C’est le
salarié du privé qui paie aussi ce
supplément familial accordé par
I’Etat a ses serviteurs. Est-ce juste ?
Non. Ce n’est d’ailleurs pas pour
autant que les fonctionnaires font
plus d’enfants. J’attends le premier
journaliste du Monde qui mettra les
pieds dans le plat. Il semble tou-
jours paradoxal de voir le Monde
comme la Cour des comptes éplu-
cher ’APE mais oublier I’ALS.
L’ALS, c’est 1000 francs par mois
pour loger les étudiants, fils et filles
de parents « aisés » aussi et qui
sont tout heureux de voir la solida-
rité nationale donner le gite et le
couvert.

A propos de la page enquéte
consacré a la réduction du temps de
travail...

LESs sURCOUTS
DES ENTREPRISES

Je souhaite vous faire part des
conséquences, sur bon nombre
d’entreprises, du passage aux
35 heures payées 39. A titre
d’exemple, je prends le cas d’une
entreprise industrielle dans
laquelle les frais de personnel
représentent 25 % du chiffre
d’affaires, ratio tout a fait classique.
Le passage de 39 heures a 35 heures
(payées 39) se soldera, a producti-
vité constante, par une hausse de
11 % des frais de personnel. Ainsi,
les cofits de production augmente-
ront de pres de 3 %. A noter que
plus ’entreprise emploie du per-
sonnel, plus elle voit ses cofits de
production augmenter.

Quelles sont les solutions qui
s’offrent a cette entreprise ? Aug-
menter ses prix de vente ? La pres-
sion du marché et la concurrence
étrangere rendent cette solution
impossible dans la plupart des cas.

Maitriser la masse salariale ?
Compte tenu du niveau actuel de
I'inflation, il faudrait sept ans de gel
des salaires. Socialement inappli-
cable en raison des risques de
troubles sociaux (greves, démotiva-
tion...) et des risques de fuite du
personnel qualifié. Autre solution :
diminuer le personnel. Dans ce cas,
on touchera au personnel indirect
qui n’est pas indispensable, c’est-a-
dire a tout ce qui touche la
recherche, le marketing... c’est-a-
dire a avenir de ’entreprise. Ainsi,

au-dela de la réduction immédiate
de ces emplois, ’absence d’investis-
sements matériels et immatériels
finira par une perte de compétiti-
vité de ’entreprise, donc par de
graves difficultés mais, il est vrai,
seulement au bout de cinq a dix
ans (...).

L’annualisation du temps de tra-
vail, argument souvent repris, ne
permet pas EN SOI des gains de
productivité et n’entraine pas de
réduction des cofits de production
mais simplement un meilleur taux
d’utilisation des installations et,
surtout, une meilleure réactivité au
marché. Cette annualisation ne
permet guere de réduire les cofits
de production.

Réduire les « profits » ? Comme
il y aura augmentation des prix de
revient sans pouvoir la répercuter
sur les prix, les « profits » seront
diminués. Certaines entreprises
mettront donc la clé sous la porte.

Certes, la réduction du temps de
travail pourra a court terme créer
quelques emplois mais, a long
terme, les effets seront terribles
pour I'emploi, d’autant plus que la
mondialisation ne cessera de se
développer et touchera tous les sec-
teurs.

Pour créer des emplois, la seule
solution consiste a abaisser le cofit
du travail (le probleme francais
étant le niveau des charges sociales
etnon celui des salaires nets), ce qui
évitera la trop forte substitution
des machines aux hommes et la
déréglementation, ainsi que la
baisse des prélévements obliga-
toires.

Jacques Farines
68190 Ensisheim

RECTIFICATIFS

® Le revenu par habitant des
Chypriotes grecs est de 13 500 dol-
lars et non de 6 600 comme écrit
par erreur dans «Le Monde
économie » daté du mardi 28 oc-
tobre. Le chiffre cité de 6 600 était
en fait exprimé en livres chy-
priotes. En termes de revenu par
habitant, Chypre se place devant
la Gréce, I'Irlande et le Portugal.

® Le Japon n’oriente pas 83 %
de ses exportations vers les pays
d’Asie orientale, comme mention-
né dans la chronique intitulée
« Tours de verre et bols de riz » du
« Monde économie » daté du
28 octobre, mais 40 % seulement .

REPRODUCTION INTERDITE

A\ 4
VENTES

4¢ arrond.

MARAIS/ARCHIVES
100 m?, 3 et dble séj.
2 chbres, gde cuis., tt conf.
Px : 2,1 MF. Particulier
Tél. : 01-42-71-59-51 (soir).

5e arrond.

Rue de la
Montagne-Ste-Geneviéve
Duplex, 3 P,, 85 m?, 4¢ ét.

poutres, gd séj., belle
sdb, 2 chbres, cuis. équipée,
tres bon état.
Px : 2,250 MF
Tél. : 01-40-51-09-18 (rép.).

VAL-DE-GRACE
Vue except. récent stand
gd 3 P. s-jard. 1 890 000 F,
park poss. MEL. : 01-43-25-32-56

MAUBERT, 3 ét.
Imm. XVIIe S. Gd studio
45 m?, caractére, plan a

revoir, 830 000 F.

Tél. : 01-44-07-37-05

6¢ arrond.

VAVIN Pdt, ét. élevé
2/3 P,, entrée, cuis., bains
WC 75 m?
pl. sol, charme
01-43-35-18-36

Se Nionde

9e arrond.
VUE DEGAGEEF

3/4 P., 107 m?, 4¢ asc., soleil
1700 000 F - 01-40-25-07-05

3P. 70 m?, CHARME

anc., calme, excellent état
1280 000 F - 01-40-25-07-05

LIEGE 3 P. 75 m, Pdt,
asc., imm. ravalé, chbre serv.
1050 000 F - 01-53-92-25-24

11 arrond.

QUARTIER BASTILLE

Voie privée, calme, soleil.
Surf., utile 15 m2. Original
1,5 MF. - 01-45-46-26-25

12¢ arrond.

PROPRIETAIRE VEND
34, RUE CLAUDE-DECAEN

TRES BEAUX
APPARTS

2P.52m, 680 000 F
3/4 P. 83 m2, 1135000 F
4P.99m, 1405000 F
5P. 113 m? 1685000 F

Bureau de vente s/place
du lundi au samedi 1L h a 19 h.

01-43-43-89-68

7¢ arrond.
AV. SUFFREN

97 m? sfjard., imm. stand.
Gd séj., 1 chbre, calme, clair
Park. Px. : 1,950 MF.
Tél. : 01-45-66-00-75

8¢ arrond.

MADELEINE
3 pieces, asc. 3¢ niveau
ni bruit, ni pollution
NEUF et LUX. Décoré
Tél. : 01-49-24-00-98

13e arrond.

Peupliers maison 1906 s/3 niveaux
7/8 P. 200 m?, cuis. équipée.
sur jard. 125 m? - 01-43-35-18-36

14e arrond.

MONTPARNASSE gd stand. 5 P.
1M m?, séj. sipte terrasse
2 bns park. - 01-43-35-18-36

ALESIA. maison rénovée liv.
3 chbres, cuis. éq., 2 hains. 140 m?
jard. priv. sol. - 01-43-35-18-36

15¢ arrond.

MONTPARNASSE
Imm. fin années 60
8/20 rue du Cdt-R.-Mouchotte
Stud. a part. 495 000 F
2 P. a part. 630 000 F
3 P. apart. 979 000 F
4 P. apart. 1320 000 F
Appt. donnant pour la
majorité s/gds jardins
Poss. Park. s/sol
Bur. s/pl. du mardi
au samedi 14 H 30-19 H
Tél. : 01-43-20-85-94

16¢ arrond.

DIRECT PROPRIETAIRE
SQUARE LAMARTINE
TRES CALME 250 m?

DUPLEX 67 m? jard. privé

Sauna - Jacuzzi URGENT

accepte tte offre raisonnable
siplace 5 villa

JOCELYN, 16¢ les 3, 4 et

5 novembre de 10H a 19 H

HAUTS-DE-SEINE
92

ENCHERE NOTAIRE
Boulogne
58, rue Denfert-Rochereau
Studio 15,8 m?, 1¢ ét.
Loué : 25 740 F/an
Mise & prix : 155 000 F
Visites 4 et 13/11 de L H
al3H,18/11de14Hal16 H.
H. Louvel 01-44-53-80-00

BOULOGNE PRES PTE ST-
CLOUD 2 P. a terminer 4¢
ét. asc. 395 000 F
A.C. - 01-48-26-10-80

ILE ST-GERMAIN (ISSY)
Sur jardin et Seine, vue dégagée
expo sud. 3 P. de 74 m? dans
petite résidence + parking.
1180000 F
tél. : 01-47-91-44-24 (bur) et
01-46-62-66-49 (soir).

SEINE-ST-DENIS
93

F3, F4 80 m? pte résid.
calme, terrasse sans vis-a-vis
park. interphone, raval.
récent. métro, rare
Px.: 925000 F
Tél. : 01-48-44-90-04

VAL-D’OISE
95

Pour investisseurs, part.
vend a Sarcelles, ds imm.
bon stand. F5 loué, bon rend.
Tres ensoleillé, 102 m?, 6¢ ét.
740 000 F, tél. : 02-37-47-22-50

PROVINCE

Part. & part. vd. appt. 120 m?
Monte-Carlo, ds imm. bourgeois
4 P, entrée, Gde sdb,
couloir, cuis. équipée, chbre
de bonne 10 m?, sép., cave,
pas de vue sur mer
Px.: 4,6 MF
Tél. : 06-08-21-68-10

Lyon, prox. parc Téte d'Or
calme, bel imm., gard., digic.
Vids. cause déces, appt. 85 m? env.
Hall, séj. dble, 2 chbres, parquet,

haut s/plafond 3 m, cave, gar.

710 000 F. Tél. : 01-34-60-10-99

GRASSE (06) centre-ville, Rés.
part., cse déces, imm. récent
gd stand, appt. 4/5 P,
dble expo
6 ét., dernier ét.,
100 m?

2 terrasses : 98 m2,
vue pano.
gar. fermé, cave
aménagée
Px.:1400 000 F. Tél. : 01-45-35-82-71

Vd, St-Raphaél Var
6 mois, multipropriété
duplex, 6 pers., park.,

nov./avr. 90 000 F
Tél. : 02-38-35-90-80

A vendre ou louer
Cote d'Azur - Var
Fréjus-St-Raphaél, 20 km
entre mer et montagne.
Propriété, style provencal
villas (180 m? et 280 m?), +
logt gardien (85 m?) et
dépendances 300 m? sur
pinéde 7 250 m?. Piscine
13 x 6,5. Tennis & terminer
direct prop. : 6,3 MF
(frais compris).

Tél. 04-94-40-69-98
ou 04-94-40-61-63

Maison résidentielle dans le
centre de Londres. A Londres,
une maison « Mews » récemment
construite, pres d'Oxford Street,
dans une rue tranquille.

4 chambres, cuisine, hall,
2s.d.b., garage privé, chauffage
au gaz. 1100 000 DEM.
Pour informations contacter :
Schepers Consulting
SARL au :

Tél. : (352) 42-74-86-0L.
Fax : (352) 42-74-86-28

Cannes, Croix-des-Gardes
villa 260 m?, gd séj. chem.
Terrain dominant 4 400 m?
sud, vue mer, terrasses, pisc.
2 570 MF : 04-93-80-74-96

V/ds, St-Raphaél, Var
6 mois, multipropriété dupleix,
6 pers., park.,
nov./avr. 90 000 F.
Tél. : 02-38-35-90-80

Landes, 20’ océan
45' Bordeaux, 1 km, A10
mson de mtre, 1900, chauff.
central. Sans trvx, 350 m?
hab. dépendance 66 m? hab.
ds parc arboré 1 ha 1,5 MF.
T. 05-58-90-97-61 (HB)

LUBERON 5 km Gordes

Pt culmin. authent. vil. prov.
propriétaire vend maison 18,
restaurée s et o
séj. + chem., bibl. + gde chem.
3 ch., bains, loggia, terrasse vue
panoramigue exception.
1520000 F.

Tél. : 01-47-05-42-62
Fax : 01-45-51-22-27

Propriété de rapport a Londres
1A
rendement 9 %.

Prix : 5250 000 DEM.
Revenu : 475 000 DEM/an,
assurances comprises.

Fin de bail : 2004.

Le locataire est une société cotée
a New York et & Londres. La
propriété a été complétement
rénovée
en 1997.

Pour informations contacter :
Schepers Consulting SARL au :
Tél. : (352) 42-74-86-0L,
Fax : (352) 42-74-86-28.

Fermette Bourgogne
a1h 30 de Paris, jard.,
S. champs. Px : 500 000 F.
Tél. HIR : 03-86-73-67-41

Orry-la-Ville Oise, 20’
Paris, mais. 1976, pl. pied 85 m?
entr, séj. 28 m?, 3 chbres,
cuis. équip., w.c., s.d.b., poss.,
combles amén., s/sol total gar.
2 voit., cave, buanderie,
salle d jeux, chauff. gaz,
terr. 526 m2.

950 000 F. A voir absolument.
Tél. : 03-44-58-81-19

ETOILE

Pptaire loue 4 burx cx
hall 107 m?, 18 000 F/M cc.
Tél. : 01-46-47-58-75

Quai Voltaire
60 m2, a vendre dans cadre
exceptionnel. 1 600 000 F.
01-45-87-09-09

lle St-Louis
Béthune, beau 80 m?
occupé 77 ans, 400 000 F +
7 000 F/mois.
01-42-65-07-57.

v
ACHATS

Rech. Urgent 100 a 120 m?
Paris. Paiement comptant
chez notaire. 01-48-73-48-07

v
LOCATIONS

Bd Malherbes, appt
d'exception 190 m?
entierement refait.

Tél. : 01-40-23-94-34

Villennes-sur-Seine (78)
propriété 450 m2, Habt.
Pisc., chauf., gar., alarme,
terrain 1 700 m? clos.
Prox. golf, tennis, école intern.
25000 F/mois. 01-44-54-84-84

BIJOUX ANCIENS
Bagues romantiques
GILLET
19 rue d’Arcole 75004 Paris
01-43-54-00-83
médailles religieuses

Fétes de fin d'année
Directement du vigneron
a votre table
du vin a découvrir

MONTLOUIS-SUR-LOIRE

A.O.C.
Sec, demi-sec, moelleux.
Méthode champenoise.
Plus. millésimes dispon.
Tarifs sur demande

L. CHAPEAU
15, r. des Aitres-Husseau
37270 Montlouis-sur-Loire
Tél. : (02) : 47-50-80-64

EMBASSY SERVICE

43, avenue Marceau, 75116
rech pour CLIENTS
ETRANGERS APPTS
HAUT DE GAMME
HOTEL PARTICULIER
& VILLAS OUEST Paris
VIDES et MEUBLES
GESTION POSSIBLE.

01-47-20-30-05

Journaliste cherche a louer
3 piéces ds 10¢, 11¢ ou
12¢ ardt (5 500 F max.).
Tél. : 01-42-17-29-23

A LOUER LOCAUX PROF.
80, bd Raspail, 6
2¢ ét. asc., 112 m>
Libre au 30 oct. 97.
Loyer : 15 000 F + ch.
Tél. : 04-70-43-32-07

Noél et vacances d'hiver
au ski, gd chalet confort.
10-12 pers., pres des pistes
Tél. : 01-45-41-58-97
ou : 04-42-96-41-90

SKI'DE FOND

Haut Jura, 3 H Paris TGV
Yves et Liliane vous accueillent
ds anc. Ferme comtoise du XVIIie

Gd cft ambiance conviviale
Table d'hdte, produits maison
et régionaux, chbre avec sdb
+WC. Tarifs selon période :
sem/pers. 2 700 F & 3200 F
tt compris : pension compléte
+vin au repas, moniteur
et matériel ski.
TEL. : 03-81-38-12-51
LE CRET L’AGNEAU
25650 LA LONGEVILLE
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BERRRB BRI,

Le 72,

rue Saint-Doninigue

et le 15, rue Jean Nicot
F5007 Paris

Commercialisation :
SODEMI

Pour tout renscighement
Tél 01 41 9222 21

7¢ arrondissement

Mise en vente de quelgques apgaricments prestigienx au coenr dn 7éme
2] Entee Invalides et Chamyp de Mars, dans le 77 le plus conviaal, le
72, rue Saint-Dominique™ et le “15, ruc Jean Nicot” vous oflrent e
choix entre un nouvel immeuble deté de tous les avantuges du neuf :
qualité de la construction et des prestations, derniéres normes tech-
nigues, balcons, terrasses. parkings en sous-sol... et une superhe réno-
vation avee tout te charme ot le cachet de Iancien. gui bénéfiie égale-
ment des frais de notaire réduits.

Aujourd hui, i ne reste que quelques appartements liveables immédiate-
§ ment & partir de 34 000 F le m'. Du studio an & piéces duplex {dont
o guelques surfaces spéciales investisseurs).

M Visite uniguemenl sur rendes-vous.

Le Saint-Louis
rue de I'Hépital Sant-Lous,
rue de la Grange aux Belles

Réalisarion ct commercialisation
STTM BATIR

lle-de-France Résidentiel,
Bouygues Immobilier,
92513 Boulogne-Billancourt
cedex 0147 1254 44

Iternet : RULpii ww stimbatir fc

APPARTEMENTS DU STUDIO AU 3 PIECES.

Proche du Canal Saint-Martin, $STIM BATIR propuose ung
nouvelle vésidence de standing de 45 appartements. dans un
quartier €quipé de tous commerces et services, P

STIM BAT\R

8OUYGUES IMMOBILIER

Exemple de prix ; studio i partir de 365 000 F parking inclus.

Conseils sur les mesures investisseurs. amorissement “Périssol™.

Renseignements of ventes : 01 47 12 54 44

arrondissement

Du studio au 6 pitess duplex.

29, boulevard

de Montmorency
75016 Paris

Trans le meilleur 16&me. au coeur d'un vaste jardin intérieur, un bel
immcuble de seulement 22 appartements, aux fucides ensaleillées. )
Terrasses, baleons et jardins. Ces appartenients bénéticieront de KAUFMAN
wds belles -prestations (parguet, marbre, volets électriques,

sécurité renforcée. .. ). BROAD
Renseignements et vente : tél n* vert 0 800 544 000

Reéalisation

et commercialisation:
Kaufman & Broad
44, rue de Washington
73408 PARIS cedex 08
TéL 01 45 61 70 00

Premier promoteur certifié gualité 150 9001

Prix & partir de 18 800 F Ic i’ hors parking et dans la limite du
siock disponible.

Le calme: d’une petite résidence de charme 4 100 m du Pare
des Buttes-Chawmont et do métroe. Trés belles prestations
nombreux Balcons et vie sur un heaw jardin intérieur. Plus que 12
appartements disponibles du studio au 4 pitees avec parkings en

L’Orée du Parc

6%, rue Compans/39, rue Rosier
A toute proximité

des Buttes-Chaumont

a découvrir absolsment |

Réahsution sous-sal
FRANCE Livraison fin 1997, Tdéal défiscalisation Pévissol.
CONSTRUCTION Bureau de vente : 3, ree du Général Brunet, ouvert lundi. joudi et

TeL 0146 032200
Rens, o 7 jours/7, de9ha 19 h

vendredi de 14 h a 19 b, samedi, dimanche et jours fériés de 10030
a12h30etde [4hal9h

PARISIENNE

13¢ arrondissement

Les Jardins de Verlaine
3, place Paul Verlaine

T5(H3 Paris

NOUVELLE REATISATION

Réalisation

PARTS OUEST Immobilier,
78, bd Saint-Marcel

75005 PARIS

TéL 01 45 87 70 28

DU STUDIO AU 6 PIECES.

Deux petits immeubles neufs, R+3, & Uarchitecture soignée, dans
le “village de la Butre aux Cailles”. Appartements de grande
qualité aver terrasses et balcons donnuant sur des jardins, Coté PARIS
tradition, “La Burte aux Cailles™, ses maisons, ses rues piélonnes,
son charme préservé. CHté modernité, fe centre commercial OUEST
“Galaxy™ et sex 50 boutiques, le complexe cinématographique

“Grand Ecran”... Métro & 300 m

Bureau de ventes : 1. place Paul Verlaine du mar an ven. de 14h i [9h,
sam. de 11h i 13her de 14h & 19h. TEl OF 45 8K 26 26

14¢ arrondissement

Avenue Reille
Face au Parc Montsouris
75014 Paris

Ler FROMOTELR CERTIFIE
QUALITE 180 9001
Réalisation :

FRANCE CONSTRUCTION
TélL 01 46 03 22 00

7 jows/7, de @ ha 19 h,

DUSTUDIO AU 5 PIECES AVEC PARKINGS ET CAVES AU
S0US-S0L.

France Construction vous propose une nouvelle résidence a
2 pas du Parc Montsouris.

VEAU Calme et verdure, conceplion contemperaine @ larges
NOU ouvertures, balcons et terrasses « & vivre ». uux prestutions de
qualité étudiées dans les moindres détails, pour vous garantir
confort et sécurité au quotidien.

Pour concevoir Uuppartement dont vous réver, avee U'nide de nas
architectes ¢t la qualité France Construction et bénéficier du
meilleur choix, appelez dés maintenant e 01 46 03 22 00,

Le Bailli de Suffren
Rue Edgar Faure

A 2000 m du Champ de Mars
NOUVEAU PROGRAMME

Réalisarion ct commerciafisation
SORIF
Groupe Générale des Eaux

Tél bureau de vente
a1 40 67 10 13

15° arrondissement

Du pied & ferre aux appurtements d’exeeption.

Du studio au 6 piéces duplex terrasse

SORIF (Groupe Générale des Faux] et UNIMO (Crédit Azeicolel ot choisi e site
le plas proche de I'avenve de Suffren et du Champ de Mars pour édifier leur
nouelle réalistion - LE BAILLI DE SUFFREXN, Iei. I'élégance est naurelle.
lonplaiée sur be calme de Ja mue b. Faure etdl'un heau jordin paysager intérieur, Ly
résidence vous offre un large cheix du studio aw & pigves duplex temayse Les
prestations haut de gamme ont 3 la hunleur du standing de cet emplacenient.
Commercialisation : GFF, Quvertore du burcau de vente situé i Pangle de
rue Desaix et G.B. $haw. 7j/7, du Jundi au vendredi de 14h i 19h, samedi et
dimanche de 10h30 4 12h30 ef de 14h a 19h. TEL 01 40 67 113

12, rue Dulac
75015 Paris

SEFRI CIME
20. piace de Catalogne
75014 Paris

TEL 01 40 48 56 30

Villa Marmaontel
107-109. rue de "abbé Groult,
73015 Paris

Idéal défiscalisation Périssol,

Ler PROMOTECR CERTIFIE
QUALITE 150 %001
Reéalisation :

FRANCE CONSTRUCTION
TéL 01 46 03 22 00

Tjours/7. de S ha 19 h.

NEUF

Le charmme tranquille de Montparnasse entre lu rue de
Vaugirard ¢ 1e boulevard du Montparnasse.

Le 12, rue Dulac : une petite résidence de qualité composée de

17 appartements ¢t d’une maison de ville o
Sefriii
Du studio au 5 pidces. prix A p: 5
u studio au 3 pigces. prix 4 partir de 28 000 F le m” habicable, mcime

Protiter des avantages de la lot “Périssol™,

Un programme superhe i découvrir absolument et choisissez
le meilleur du 15 arrondissement ! A deux pas du métro
Convention et des commerces. un programme de trés grand
standing sur jurdios intéricurs : Plus que 8 appartements
disponibles du studio au 5 pitces avee caves et parkings en
sous-sol. Le calme av ceur d'un véritable quarticr parisien !
Livraison 4éme {rimestre 1997

Prix & panir de 24 300 F le m' hors parking et dans la fimite du
stock disponible.

Bureau de vente sur place nuvert :

lundi, jeudi et vendredi de 14h & 19h, samedi. dimanche et jours
férigs de 10h30 & 12h30 crde 14b 3 19h.

ET RESIDENTIEL

C’EST CHAQUE LUNDI (daté mardi)

POUR ACHETER, INVESTIR...

LOT MEHAIGNERIE : CHOISISSEZ

Région Parisicnne L’ INVESTISSEMENT MAISONS INDIVIDUELLES

Réalisation et commercialisanon
STIM BATIR

Tle-de-France Résidentiel,
Bouygues Immohiticr,
92513 Boulogne-Billancourt
cedex

0147123325

Titerned « it wwstimbatic e

Investisseurs, protitez des dernigres livraisons possiblies avanl Ic

31 décembre 97 pour détfiscaliser en Mchaignerie, _--.\\I‘Z;_
Encore quelques semaines pour bénéficier de cette disposition! STIM BAT\R
BOUYGUES IMMOBILIER

Opportunités 3 saisir dans plusieurs départements (77, 78. 91, 95).

Renseignements et ventes : 01 47 12 53 87

Prix de lancement : i partir de 17 500 F le m* hors purking et
dans Ia limite du stock disponible,

A deux pas des commerces et des transports, France Consiructivn
vous propose une nouvelle résidence, du studio au § piéees avee
parking et cave en sous-sal. La conception ot les prestations des
appartements ont ¢ié étudiées dans les moindres détails pour vous
assurer confort et sécurité au guotidien (halcons, terrasses,

Le Clos des Arts

rue de Silly. angle rue Couchot
92 RBoulogne

NOUVEAU

ler PROMOTEUR CERTIFIE

TG TG nombreux appartements avee double oriemtarion, grandes
1 : ents C11 . E
Sl ’}.LI FE 150 5601 owvertures pour 1a luminositg, grandes caves, digicode, interphone,
éalisation :

loge gardien. ).

Pour concevoir appartement dont vous réveg, avee Paide de noy
architectes el lg gqualité France Construction et bénéficier du
meillenr choix, appelez dés maintenant le 01 46 03 22 06,

FRANCE CONSTRUCTION
Tél. 01 46 03 22 00
7 joursf7. de9ha 19 h.

19, rite Rivay D studio au 3 pigces.

92 Levallois-Perret

Au coeur de Levallois, 1 2 pas des commerces ©f des ransports
(métro Louise Michel), un bel immeuble de 28 appariements avec
temasses, balcons, dermant sur un jardin paysager. Du studio au [KAUFMAN
5 pitees, ces appartements bénéficieront de belles prestatuons., A

BROAD

Réalisation

et commercialisation:
Kaufman & Broad
44, rue de Washingten
75408 PARIS cedex O
TéL 0145 61 7000

Burean de venie ouvert : 6, rue Rivay & Levallois, tous les jowrs
sauf dimanche et lundi, de 10h & 13h et de 14h & 19h,
Tél n® verr 0 800 544 000

' Produirt rare PERISSOL LE PLAISIR EN PLUS..,
FORTE DEMANDE
LOCATIVE N
Lin chalet & la montagne, au eceur du plus grand domaine skiable
. de Haute-Savaic.
Reéalisation

Disponible pour Nogl 97.

et commercialisation
FOURNY 5.A.

44 bis. rue Pasquier
75008 Paris

TélL 01 42 93 03 36

Un patrimoine familial @ cowrt terme bénéticiant de I'avantage
fiscal de ["amomissement Périssol.

Renseignements ef ventes - 01 4293 03 36

CONDITIONS MEHAIGNERIE. .. JUSQU'AU 31-12-1997

C]‘I]“ATIQUES . A proximité des parcs naturels, @ deux pas du Lac de Serre Pengon

EXCEPTIONNELLES (3 000 hectares). .
Appartement de 3 pitces au demier élage d’une petite résidence, F}URNY

Réalisation grande terrasse. plein sud. o B

Vue magnifigue sur les Orres
Un patrunoine familial beéngficiant de 'avantage de la lol | §
Méhaignerie

<l commercialisation
FOURNY S.A.

44 bis, rue Pasquicr
THO08 Paris

TEéL 01 42 93 03 36 Renseignements e ventes : 01 42 93 03 36

Le mensvel qui vous aide
a acheter dans le nevf.

Chez votre marchand
de journaux.




