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Ouren estla pensee oo
economique ?

’économie, en tant que
discipline, a-t-elle démé-
rité par son irréalisme ?
Angoissés par le cho-
mage, la précarisation,
voire la mondialisation,
par des fins de mois de
plus en plus difficiles ou
des relations de travail de plus en
plus violentes, nos concitoyens
n’ont pas le sentiment d’obtenir
des économistes les réponses
claires qu’ils en attendent. Sur ce
terreau de désarroi fleurissent de
beaux succes de librairie, tous po-
sitionnés dans la rubrique « Dé-
noncons I'économie ».

Il est vrai qu’il y a de quoi étre
dérouté par le débat économique
et son prolongement politique.
D’un cOté, certains affirment que
tous nos malheurs viennent de
Maastricht et des rigidités du trai-
té. « Augmentons la dépense pu-
blique, clament-ils, et vous verrez
comme tout va repartir. » Pour
étayer leurs prescriptions, ils se ré-
férent aux théories élaborées par
I’économiste anglais John May-
nard Keynes, dans les années 30.
En face, on explique le maintien
d’un taux élevé de chdmage par les
rigidités structurelles de I’écono-
mie. « Débarrassons-nous du SMIC,
du droit du travail, et tout ira mieux
grdce a un maitre mot : la flexibili-
té. » Pour légitimer une thérapie
qui consiste, en gros, a s’en re-
mettre au marché, ce camp utilise
un schéma théorique élaboré par
le Francais Léon Walras dans les
années 1870. La pensée écono-
mique est donc bonne fille : cha-
cun y puise ce qu’il veut pour faire
sérieux et mieux vendre son dis-
cours. Comment s’étonner alors
qu’elle fasse I'objet d’une suspi-
cion générale ?

Cette défiance est toutefois im-
méritée. La pensée économique ne
se résume pas a ce débat caricatu-
ral et idéologique entre prescrip-
tions libérales et recettes keyné-
siennes. Elle essaie, aujourd’hui,
de travailler sur une vision moins
simpliste des faits, de batir des
modeéles plus complexes, de raffi-

WFace a la crise,

les économistes

font souvent

figure d'accusés.
Pourtant, tandis que
foisonnent modeles
et écoles de pensée,
la théorie tourne

de moins en moins
le dos au réel

ner ses hypotheéses pour mieux
comprendre les divers mécanismes
effectivement a I’ceuvre dans la
société. Le malheur, c’est que cette
volonté de réalisme I'entraine a
batir des concepts de plus en plus
sophistiqués, donc de moins en
moins accessibles a I’opinion.
Pourtant, les nouveaux développe-
ments de la pensée économique
méritent d’étre sortis de 'ombre.
Par exemple, I’effort de réalisme
qu’accomplit la microéconomie
(discipline qui étudie la logique
des choix individuels et leurs coor-
dinations) fait une victime : la ver-
sion la plus dogmatique du libéra-
lisme. Cette doctrine, qui veut
supprimer tout ce qui entrave la
concurrence, se référe en effet a
une vision complétement idéale
du marché. Celui-ci, livré a lui-
méme (I’Etat se contentant de
faire respecter les régles du jeu),
serait censé permettre a 1’écono-
mie de se stabiliser au meilleur
état possible (faisant ainsi dispa-
raitre tout chomage involontaire).
C’est en gros l'idée d’« équilibre

général » telle quelle a été formu-
1ée par Walras. Or cette logique,
faisant du marché « le » modele de
référence, est aujourd’hui remise
en cause par plusieurs écoles hété-
rodoxes.

La microéconomie a en effet en-
trepris de reconsidérer les trois hy-
pothéses qui fondaient son dis-
cours traditionnel - discours
qu’Olivier Favereau, professeur a
Paris-X, qualifie de « théorie stan-
dard ». Quels sont ces trois piliers,
aujourd’hui bousculés ? Premier
postulat : la microéconomie rai-
sonne sur les individus. Pour elle,
tous les phénomeénes collectifs
peuvent €tre compris grace a
I'étude des décisions individuelles.
C’est « l'individualisme méthodolo-
gique ». Deuxieme pilier: la
«théorie standard » suppose que
les individus sont rationnels. Ils
poursuivent chacun leurs propres
intéréts, veulent accroitre le plus
possible leur satisfaction (rebapti-
sée « utilité» par les économistes),
tout en tenant compte des
contraintes (budgétaires, par
exemple). C’est ’hypothese de
« rationalité optimisatrice ». Troi-
sieme hypothese: la «théorie
standard » croit en Iefficacité du
marché. Pour elle, le moyen le plus
efficace pour coordonner entre
elles les décisions des différents in-
dividus est de faire jouer la
concurrence. Son idéal est le mar-
ché tel que Walras I’a révé. Ce
marché dit « walrasien » res-
semble un peu au marché finan-
cier, ou tous les agents, en direct
non seulement voient le prix des
titres s’afficher sur leurs écrans
mais aussi disposent de toute I'in-
formation disponible (sauf cas illé-
gaux de délits d’initiés).

Olivier Lacoste
Lire suite page 11
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CHRONIQUE

par Erik

Japon, Europe,

e Japon est en panne. Quelques réparations
permettront peut-étre a la deuxiéme puis-
sance économique mondiale de redémarrer.
Mais pas de se remettre dans la course. I lui
faut donc changer de modele. Convaincus de cette
nécessité, les représentants japonais qui participaient,
du 4 au 7 décembre a Barcelone, au cinquieéme col-
loque « Europe-Japon » organisé par Aspen France,
n’en ont pas moins révélé un
grand désarroi. Quel modéle En milliards de dollars
choisir ? Une chose est sfire :
ils ne veulent, pour rien au
monde, du modele américain.
A Tévidence, une nouvelle
guerre économique menace
entre le Japon et les Etats-
Unis. La baisse du yen vis-a-
vis du dollar va doper les ex-
portations de I’archipel et
contribuer a accroitre encore

lzraelewicz

méme combat

tion exclusivement orientée vers le court terme. En
dépit du redressement spectaculaire opéré outre-
Atlantique par les grands groupes depuis le début des
années 90, les Japonais continuent a dénoncer leur
short-termism (vue a court-terme). S’ils admirent et ja-
lousent la puissance et la santé des institutions finan-
cieres américaines, ils s’inquietent aussi des effets
d’une « tertialisation » excessive sur 'ensemble de
I'économie d’une nation.

Le «paradigme améri-
cain » se révélerait aussi et
surtout, aux yeux des Japo-
nais, incapable de « concilier
I’économie et [’homme,
I’économie et I'écologie ». Le
tableau qu’ils se plaisent a
dresser de la société améri-
caine - Il'individualisme, la
drogue, la violence, les iné-
galités, etc. - les conduit a

le surplus nippon. Les indus-
triels américains de I'automo-
bile commencent a s’en in- _

dénoncer un systeme dans
lequel « les plans de licencie-
ments massifs [downsizing]

Source : département du commerce

quiéter. L’aggravation du
déficit américain va conduire
a une exacerbation des ten-
sions entre Tokyo et Washing-
ton. Comme a chaque guerre,
ces passes d’armes ne se cantonneront pas au seul
terrain commercial. ’Amérique va exiger, une fois de
plus, du Japon, qu’il se modernise, qu’il s’ouvre da-
vantage et qu’il déréglemente son économie. Bref,
qu’apres avoir copi€ ses produits, il copie son modele.

Cette perspective alimente, au sein de I'élite japo-
naise, une violente réaction anti-américaine. Si, en Eu-
rope, le modele américain est souvent critiqué - les
observations des participants européens a Barcelone
étaient néanmoins trés modérées — au Japon, ’Amé-
rique apparait, aujourd’hui, a écouter les responsables
nippons, comme le «grand Satan ». Tout en re-
connaissant la supériorité technologique et militaire
des Etats-Unis et le dynamisme de leur économie, les
Japonais font néanmoins de leur rival principal une
description trés sombre.

Sur le plan strictement économique tout d’abord, le
modele anglo-saxon ne serait pas aussi efficace que
veulent bien le prétendre les Américains eux-mémes.
L’explosion de la dette des Etats-Unis, désormais le
premier débiteur du monde, en serait une expression.
Un membre de la délégation japonaise s’est plu a rap-
peler que les Etats-Unis avaient actuellement une
dette nette a 'égard du reste du monde de quelque
870 milliards de dollars, alors que le Japon aurait, au
méme moment, une créance nette du méme mon-
tant.

Dans le systeme américain ensuite, la dictature des
marchés financiers conduirait 'entreprise a une ges-

Déficit commercial Etats-Unis/Japon

annoncés par les grands
groupes traitent Uindividu
comme un objet» et ou
«un dirigeant d’entreprise
peut étre viré du jour au
lendemain et se retrouver simple chauffeur de taxi, en
dépit de ses qualités ».

Soucieux de préserver leurs valeurs et d’échapper
aux affres de ’Amérique, les Japonais n’entendent
donc pas se soumettre au « standard global améri-
cain », selon l'expression de 'un des participants, a
cette norme dont serait porteur I'actuel mouvement
de « globalisation des économies ». Du modele amé-
ricain, ils veulent bien prendre «un peu mais pas
trop » : 1a transparence, oui ; la violence, non !

Le dosage fait 'objet de débats de plus en plus ou-
verts entre Japonais. La diversité des cocktails propo-
sés par les participants nippons au colloque de Barce-
lone révele une évolution tout a fait symptomatique,
une certaine forme d’américanisation en quelque
sorte. Lors des colloques précédents, la délégation ja-
ponaise affichait une grande uniformité de vues.

En fait les Japonais souhaitent « organiser une
concurrence libre mais avec des regles ». Ils voudraient
trouver les mécanismes qui permettent « d’appliquer
les principes de la compétition tout en respectant les re-
lations humaines ». Dans cette quéte d’'un nouveau
modele, ils rejoignent les Européens, eux aussi a la re-
cherche d’'un modele perdu. Pas question cependant
pour les Japonais de renoncer a leur Toyota pour une
Ford « made in America ». 1ls pourraient cependant
étre intéressés par un modele européen, une Mer-
cedes peut-€tre. A condition sans doute que ce ne soit
pas une classe A.

fimmobilier Immoneuf.

Explications.

ne paic pas son bien en une
¢ seule fois I verse en effet les
fonds au fur ¢t & mesure de I'avance-
ment des travaux, selon un ¢chéancicr
que 'on nomme « échelonnement
des paiements, ou grille d'appel de
fonds ». Ces modalités de finance-
ment varient en fonction du type de
transaction : Vente en I'étal futur
d’achévement (Véfa ou plus commu-
nément vente sur plans) ou consirue-
tion d'unc maison individuelle avec ou
sans fourniture de plans,

En matidre de vente en 1'élat futur
d’achévement, I"échelonnement des
paiements s'clfectue comme suit, en
pourcentages cumulés ;

—35 % du prix a I'achévement des
fondations. Cette somme inclut le
dépdt de garantic de 2 ou 5 % versé
lors de la signature du contrat de
réservation :

— 70 % # la mise hors d'eau ;

— 95 % & l'achévement des travaux.
Le solde. soit 3 %, st acquitlé a la
réception des travaux. Toutefois. il
peut étre consigné cn cas d’émission
de réserves, autrement dit s des

FICHE PRATIQUE du 16.12.1997

Cette fiche hebdomadaire est rédigée par les spécialistes du mensuel

Le paiement d’on logement ncuf & construire s’effectue aun fur et
4 mesure de 'avancement des travaux. Attention : les systémes
d’échelonnement en vente en I'état futur d’achévement ne sont pas
les mémes qu’en contrat de construction d’une maison individuelle.

# acguéreur d'un logerent neuf :

défauts ou malfagons sont constatés.
Rappelons qu’en venle sur plans, I
vendeur est tenu de garantir 4 Fac-
quéreur seit I'achévement des tra-
vaux, soit le remboursement des
sommes déja versécs,

Comme en vente sur plans, le signa-
taire d'un eontrat de construction
d’une maison individuelle avec lour-
niture de plans {(maison sur cata-
logue) paiera au fur ¢t & mesure de
I"avancement des travaux. La venti-
lation des appels de fonds cst cepen-
dant différente :

— 15 % a l'ouverture du chantier
(cette somme peut éventuellement
inclure le dépdt de garantic) :

- 25 % a 'achévement des fonda-
Lioms

- 60 % & la mise hors d’eau ;

—75 % & I'achévement des cloisons et
a la mise hors d'air ;

—95 % a I'achévement des travaux
d’équipement, de menuiseric ¢l de
chauffage.

Le solde. égal & 5 % du prix, cst versé
lors de la réception de la maison.
Comme ¢n venle sur plans, celle
somme pourra étre consignée si des
réserves ont ¢té émiscs. Elle restera

bloquée tant que les travaux neces-
saires n'auront pas ¢té réalisés.
Le contrat de construction d'une
maison individuelle avee fourniture
de plans comprend lul aussi une
garantie de remboursement. 1l com-
porte épalement une garantic de
livraison & prix et délais convenus,
qui permet & 'acqucéreur, guoi qu'il
arrive. d’étre slir que sa maison sera
terminée.
Enfin, on notera que, dans le cadre
d’un contrat de construction d'une
maisen individuelle sans fourniture de
plans. I'échelonnement des paiements
est librement négocié entre l'entre-
prencur et son client. ‘Toutefois, le
solde de 5 % du prix est payable sous
les mémes conditiens que précé-
demment.

BC.

Pour d’antres conseils, consulrer
IMMONEUF, le mensuel de Pim-
mobilier en vente 20 F chez vorre
marchand de journaux.

ESC
DIJON
Alexandrine BORNIER

_z
i
3
03 80 72 59 21 g

Une inscription pour cing grandes Ecoles Supérieures de
Commerce B 550 places pour les prépas B des épreuves écrites
communes M des coefficients et une barre d’admissibilité iden-
tiques M deux entretiens seulement dans deux écoles de votre
choix B prise en compte de la moyenne des deux oraux.

L Allian
L ES

un seul et méme concours
pour ¢cing ESC

i)

ESC
LE HAVRE

Isabelle CHERFILS
02 3292 5939

ESC
PAU
Laure TARDIEY
05 59 92 64 64

ESC
POITIERS
Violaine BIGOT
G5 49 60 58 00

ESC
RENNES
Marie-Paule JOUIN
0299 54 63 63




Il / LE MONDE / MARDI 16 DECEMBRE 1997

D 0] S

Les principaux théoriciens de Péconomie

’est avec les mercanti-

listes (XVIe et XVIIe

siecle) que la pensée

économique commence
véritablement a devenir auto-
nome, c’est-a-dire a se définir un
objet spécifique de réflexion. Jus-
qu’alors, les considérations écono-
miques n’étaient abordées que
sous I'angle de la morale divine.
Les mercantilistes sortent de ce
cadre et s’inventent une nouvelle
problématique : leur propos visent
a démontrer que la puissance poli-
tique du souverain passe par I'en-
richissement des marchands du
royaume. L’économie est donc
pensée en référence a I’Etat. Signe
révélateur, I’expression « écono-
mie politique » est inventée par
Antoine de Montchrestien (1575-
1621).

Puis I'idée germe que le déve-
loppement économique ne dé-
pend pas seulement de I’Etat.
Boisguillebert (1646-1714) plaide
pour une réforme fiscale (modifi-
cation de 'assiette de la taille, sup-
pression des douanes extérieures
et intérieures...) de maniére a ne
plus entraver la consommation. Le
libéralisme approche. La pensée
économique cherche également le
fondement ultime de la prospérité.
Pour les physiocrates, dont Fran-
cois Quesnay (1694-1774), il n’est
de richesse que dans les ressources
du sol. La terre est I'origine de la
valeur.

Les économistes dits «clas-
siques » prolongent et renou-
vellent ces problématiques. Adam
Smith (1723-1790) considere que
la cause objective de la valeur ré-
side dans le travail. C’est surtout
grace au travail qu’un bien aura
une valeur d’usage, une « utilité ».
Il distingue cependant la valeur
marchande (le prix que l’on
constate sur un marché) de la va-

W Petite histoire
a travers

quelques portraits,
et quatre siecles
de réflexions

leur d’'usage. C’est le paradoxe de
leau et du diamant. L’eau ne vaut
rien par rapport au diamant, bien
qu’elle soit beaucoup plus utile.
Smith s’attaque également a la
question de la répartition des re-
venus. Notons qu’il raisonne sur
des groupes sociaux (on dirait au-
jourd’hui des classes) « dont les in-
téréts ne sont nullement les
mémes ». Pour Smith, enfin, une
«main invisible » permet aux ac-
tions individuelles des hommes,
fondées uniquement sur la re-
cherche de leur intérét, de réaliser
spontanément une organisation
sociale harmonieuse. Un des
concepts-clés du libéralisme est
né.

La démarche de Karl Marx
(1818-1883) est critique. Il observe
que la pensée économique pré-
tend raisonner sur des concepts
immuables et intemporels. Non
seulement il récuse cette facon de
voir - pour lui, les catégories éla-
borées par les économistes sont
historiquement datées — mais il
veut montrer aussi que cette vi-
sion illusoire n’est pas innocente,
qu’elle contribue a assurer la re-
production de I’organisation so-
ciale et économique de son
époque. Pour Marx, I'histoire est la
succession de divers « modes de
production », qui se caractérisent a
la fois par la facon dont les

JEAN-LOUP CHARMET

hommes travaillent (les « forces
productives ») et par les relations
sociales liées au processus de pro-
duction (les « rapports de produc-
tion »). Marx considére que la
structure économique est la base
de la société : c’est elle qui fagonne
completement (qui détermine) le
droit, les institutions politiques et
les idées (notamment écono-
miques). Cet édifice, secondaire
parce qu’il découle du mode de
production, est qualifié de « super-
structure ». Pour Marx, la société
capitaliste se caractérise notam-
ment par le salariat (séparation
entre les travailleurs et les moyens
de production) : c’est parce que la
force de travail est achetée a vil
prix que les capitalistes font une
plus-value. Notons que Marx a en
commun avec Smith de raisonner
sur des classes sociales et d’affir-
mer que la valeur réside dans le
travail.

Les «néoclassiques », considé-
rés comme les descendants des
classiques, s’en distinguent pour-
tant sur plusieurs points impor-

A oy omeidh—

ADAM SMITH

JEAN-LOUP CHARMET

tants. Ils ignorent complétement
les groupes sociaux et raisonnent
sur des individus, concus comme
parfaitement souverains, c’est-a-
dire libres d’effectuer des choix ra-
tionnels pour maximiser leur satis-
faction. Les néoclassiques ont une
vision subjective de la valeur: ils
n’en cherchent plus une cause ob-
jective dans le travail. Ils sortent
du paradoxe de l'eau et du dia-
mant en affirmant que la valeur
marchande d’un bien ne dépend
pas de son utilité globale, mais de
son utilité marginale, celle pro-
curée par la derniére unité
consommeée. Plus cette derniere
unité est rare, plus son utilité mar-
ginale est élevée. L’eau, abondante
par rapport au diamant, a une uti-
lité marginale beaucoup plus
faible, c’est pourquoi son prix est
beaucoup plus bas. En raisonnant
sur la base de l'individualisme et
du marginalisme, les néoclassiques
construisent une vision théorique
des marchés. Livrés a eux-mémes,
parfaitement flexibles, ceux-ci
sont censés conduire a une situa-

LEON WALRAS

KEYSTONE

tion optimale, I’« équilibre géné-
ral » tel qu’il a été dessiné par le
Frangais Léon Walras (1834-1910)
(qui se disait socialiste). Le libéra-
lisme continue de se structurer.
John Maynard Keynes (1883-
1946) sort des schémas classique et
néoclassique. Il renouvelle la
conception de la monnaie (pour
lui, elle peut étre demandée pour
elle-méme), insiste sur le role des
entrepreneurs et des anticipations.
C’est la facon dont ils anticipent la
demande qui conduit les entrepre-
neurs a décider un niveau donné
de production. Ce faisant, ils dé-
terminent le volume de I’emploi.
Rien ne dit que ce niveau pourra
occuper tout le monde: d’ou un
déséquilibre de sous-emploi. Dans
ce cas, I'Etat doit relancer la de-
mande. Les idées de Keynes ont
imprégné les politiques écono-
miques de 'apres-guerre.
Friedrich von Hayek (1899-
1992) adopte une vision extréme
de l'individualisme méthodolo-
gique. Les phénomenes sociaux
sont le résultat des décisions indi-

KARL MARX

viduelles, mais, précise-t-il, « de
Paction des hommes et non de leurs
desseins ». Ce qui le conduit a nier
aux économistes toute possibilité
de servir au gouvernement des
hommes. En effet, quand bien
méme les comportements indivi-
duels ne seraient pas instables, on
ne pourrait rien en déduire des
phénomeénes sociaux. La somme
des facteurs concrets qu’il faudrait
prendre en compte n’est pas ac-
cessible a notre connaissance. Et
surtout, Hayek rejette la vision
walrasienne du marché, concep-
tion ou l'information circule par-
faitement. Pour lui, le marché est
certes imparfait, mais il constitue
quand méme la meilleure organi-
sation sociale, précisément parce
qu’il permet I’accumulation des
connaissances. Hayek a ouvert
une voie de recherche en s’intéres-
sant a I'information. Pour les théo-
ries modernes, cependant, le mar-
ché n’est pas seul a avoir une
efficacité cognitive.

KEYSTONE

JOHN MAYNARD KEYNES

Ouenest
[a pensée
economigue ?

Suite de la page 11

Précisément, les écoles hétéro-
doxes ont commencé par émettre
des doutes sur le réalisme de cette
troisiéme hypotheése donc par s’in-
terroger sur les vertus prétées au
marché walrasien. Elles constatent
que les individus, dans la réalité,
sont capables de coordonner leurs
décisions autrement que par le
marché. Plutét que de se borner
(comme le faisait la « théorie stan-
dard ») a «juger » la réalité en
fonction de son éloignement avec
le modele «idéal », ces nouvelles
écoles essaient maintenant de la
comprendre.

Un des premiers pas en ce sens a
été accompli par Ronald H. Coase.
Dans un article de 1937 intitulé
«La Nature de la firme », cet
économiste, dont les travaux ont
été tardivement reconnus (Prix
Nobel en 1991), s’interroge sur
I'existence méme des entreprises.
Alors que le mécanisme des prix
est supposé étre le moyen le plus
efficace de coordonner I'activité
économique, Coase remarque qu’a
I'intérieur de la firme les « transac-
tions de marché sont éliminées » et
que le chef d’entreprise «qui di-
rige la production se voit substitué a
la structure du marché et de ses
transactions d’échange ». Pourquoi
ces coordinations, internes a I'en-
treprise, se font-elles autrement
que par les prix ? Parce que la
firme permet de substituer un
contrat de travail de long terme,
caractérisé par un lien de subordi-
nation, a une multitude de
contrats a renouveler tous les
jours. Sa fonction est donc
d’économiser des « coiits de tran-
saction ». Ainsi, c’est en toute ra-
tionalité que les agents choisissent
de se coordonner non pas par le
marché, mais en s’en remettant au
management du chef d’entreprise,
c’est-a-dire a une « organisation ».
L’économie des «cofits de tran-
saction » a notamment été renou-
velée, a partir de 1970, par les tra-
vaux d’Oliver Willamson.

L’'impuissance du marché walra-
sien a coordonner efficacement
toute I’activité économique est
examinée, avec des angles diffé-
rents, par d’autres écoles. La théo-
rie des Jeux (lire page III) a investi,
depuis les travaux de Johannes
(John) von Neumann et Oskar
Morgenstern, aussi bien la micro-
économie que I'économie indus-
trielle. Pour comprendre comment
L\ les individus s’y prennent pour

prendre des décisions, elle étudie
des cas-types, des « jeux ». Or cer-
tains jeux montrent que les indivi-
dus sont parfois conduits, de facon
tout a fait rationnelle, a prendre
des décisions qui non seulement
ne leur donnent pas la satisfaction
(« I'utilité») la plus grande pos-
sible, mais au contraire abou-
tissent a des catastrophes. C’est le
cas dans un des «jeux» les plus
célebres : le « dilemme du prison-
nier ». Deux complices d’un forfait
sont appréhendés et isolés. Cha-
cun peut nier ou avouer (c’est-a-
dire trahir son complice). S’il
avoue et que I'autre se tait, il est li-
béré, et 'autre écope de cinq ans.
Si les deux se taisent, ils ne passe-
ront qu’un an en prison, contre
quatre si ils avouent tous les deux.
Surprise : dans cette configura-
tion, chacun est, quel que soit le
choix de l'autre, rationnellement
amené a trahir, méme si cette tra-
hison mutuelle est bien moins fa-
vorable qu’une mutuelle coopéra-
tion.

IRREALISME

En quoi ces jeux de I’esprit, par-
fois tres sophistiqués, constituent-
ils un effort de réalisme ? Parce
qu’ils mettent en évidence qu'une
des hypotheses du modele concur-
rentiel walrasien est compléte-
ment aberrante. Elle suppose, en
effet, I'isolement de I'individu face
au marché. Elle décrit une situa-
tion ou, sauf dans quelques cas
(comme le monopole), les déci-
sions individuelles n’exercent au-
cune influence sur I’équilibre gé-
néral, notamment sur le niveau
des prix. La théorie des jeux étudie
au contraire les situations, plus
conformes a I'observation (c’est le
cas des oligopoles, ou quelques
grosses entreprises se partagent
un marché), ot le gain d’un indivi-
du (ou d’une firme) ne dépend pas
seulement de ses propres déci-
sions isolées, mais aussi de celles
de ses partenaires/concurrents, et
surtout de leurs interactions
complexes.

Irréaliste également la maniere
dont les dévots de la concurrence
pure et parfaite considerent I'in-
formation : d’ol la naissance de
recherches articulées autour de
cette question. Dans le modele
walrasien, c’est parce que tout le
monde possede, d’emblée, toute
I’information disponible que la
coordination peut se faire de fa-
con efficace. Dans la réalité, au
contraire, les individus sont par-
fois trés inégalement informés ; et
pourtant, ils passent tous les jours
des contrats. Ces asymétries d’in-
formation existent, par exemple,
sur le marché des assurances (la
compagnie d’assurances ne
connait pas le risque que présente
chaque individu). Les travaux de

Michael Rothschild et Joseph Sti-
glitz montrent par quelles clauses
de leurs contrats les compagnies
d’assurances essaient de discrimi-
ner les bons et les mauvais risques.
La question de I'information est
également centrale. La théorie dite
du « principal agent » étudie ainsi
divers mécanismes d’incitation
ainsi que les moyens de pousser
un individu a révéler son informa-
tion.

11 serait faux de considérer que
la pensée économique chemine
dans une seule direction. Les te-
nants de I'orthodoxie tiennent de
trés nombreux bastions, notam-
ment les manuels. Certains d’entre
eux prétendent méme plaquer le
modele concurrentiel sur toutes
les activités humaines. James Bu-
chanan (Prix Nobel en 1986) réduit
ainsi la sphére politique a un mar-
ché sur lequel les offreurs (les
hommes politiques) ne pensent
qu’a maximiser rationnellement
leur « utilité » (ils veulent se faire
réélire), en répondant a la de-
mande de certains groupes de
pression.

Les économistes ne se fixent
donc pas un seul programme de
recherche. 1l existe méme des di-
vergences notables entre les di-
verses €coles qui critiquent la
« théorie standard ». Pourtant,
elles ont en commun d’en mettre a
bas le troisieme pilier, le marché
walrasien, sans bousculer le
deuxiéme, 'hypothese d’optimisa-
tion. Voila pourquoi Olivier Fave-
reau regroupe toutes ces écoles
sous le vocable de « théorie stan-
dard étendue ».

Pour certains, les théses de la
«théorie standard étendue » ne
sont pas assez radicales. Herbert
Simon (Prix Nobel en 1978)
conteste le réalisme de la «ratio-
nalité optimisatrice » (le deuxiéme
pilier) et lui oppose une « rationa-
lité limitée ». Pour lui, les individus
non seulement disposent de capa-
cités de calcul restreintes, mais en-
core n’ont pas une vision tres
nette - ni trés figée — de leurs pré-
férences. L’hypothese de rationali-
té limitée est, par exemple, une
des bases de «I’évolutionnisme »,
lancé par Richard Nelson et Sid-
ney Winter. Pour cette école, les
organisations ne se livrent pas
sans cesse a de savants calculs
mais fonctionnent sur des rou-
tines. Au fur et mesure du temps
s’opére entre elles une sélection,
selon un schéma comparable a ce-
Iui que Darwin décrit en biologie.

Au fond, les écoles hétérodoxes,
malgré leurs divergences, sou-
lignent toutes que les outils intel-
lectuels que constituent les mo-
deles traditionnels (la rationalité
optimisatrice et le marché walra-
sien) sont impuissants a rendre
compte de ’ensemble des coordi-

nations économiques. Pour étre
comprises, les décisions des agents
doivent, par exemple, étre remises
dans leur contexte social (lire I'opi-
nion d’André Orléan page III). Dans
ces conditions, pourquoi le mar-
ché pur et totalement flexible, qui
ne constitue pas un schéma expli-
catif suffisant, devrait-il étre érigé
en modele idéal ? Le libéralisme
doctrinaire est donc compléte-
ment ébranlé par le renouvelle-
ment de la pensée économique. 11
n’est pas le seul. A 'autre bout, de
rudes coups sont également portés
a ceux pour qui il suffit de se réfé-
rer a Keynes pour faire repartir
I'activité et 'emploi.

Avant, tout était facile. Face a
une croissance trop faible, la ma-
croéconomie (étude des grands
agrégats, comme le PIB, I'investis-
sement des entreprises, la
consommation des ménages...) en-
seignait qu’il fallait faire de la re-
lance keynésienne, en accroissant,
par exemple, la dépense publique
et le déficit budgétaire. Le pro-
bléme, c’est que les bonnes vieilles
recettes économiques, efficaces
pendant les «trente glorieuses »,
ne donnent plus les mémes résul-
tats aujourd’hui. Non seulement
parce que le gonflement des défi-
cits et de la dette fait souvent
monter les taux d’intérét, mais
aussi parce que les ménages s’in-
téressent a présent au comporte-
ment des autorités économiques.
Dans ces conditions, une mesure
de relance, au lieu de les inciter a
consommer, peut trés bien les in-
quiéter.

« La fagon de concevoir, donc de
pratiquer, la politique économique
a profondément changé a partir du
moment oit on a commencé a réali-
ser 'importance des regles suivies
par les autorités gouvernementales,
note Antoine d’Autume, profes-
seur a Paris-1. On est passé de I'éva-
luation assez simpliste d’expériences
isolées — comment ’économie d’un
pays a-t-elle réagi telle année a une
relance budgétaire ? — a une vision
plus sophistiquée des interactions et
des dynamiques économiques, otl la
réputation des autorités influence
les anticipations des agents et joue
donc un grand role. Il faut bien ad-
mettre, par exemple, que les agents
économiques peuvent réagir défa-
vorablement a une politique incita-
tive s’ils jugent que celle-ci entame
la crédibilité des autorités écono-
miques et ne pourra pas étre main-
tenue.»

L’importance accordée a la
regle, par opposition a la mesure
discrétionnaire, était déja a la base
des préceptes énoncés par Milton
Friedman (Prix Nobel en 1976) en
matiére de politique monétaire.
Pour ce pere du monétarisme,
c’est parce qu’elle risque de per-
turber les anticipations des agents

si elle accroit discrétionnairement
la quantité de monnaie injectée
dans I’économie que la banque
centrale doit s’abstenir de piloter
la croissance : elle doit seulement
s’imposer des regles limitant la
progression des prix et de la masse
monétaire.

EQUIVALENCES RICARDIENNES

Les anticipations des agents
économiques sont aussi au cceur
de la nouvelle économie classique,
conduite notamment par Robert
E. Lucas (Prix Nobel en 1995). Mais
cette école radicalise les idées de
Friedman en prétant aux agents
des anticipations dites «ration-
nelles ». Le terme a ici un sens
bien précis: il y a « anticipation
rationnelle » quand les individus,
avant d’effectuer leurs choix, non
seulement intégrent toute I'infor-
mation disponible, mais encore se
servent tous, pour interpréter les
faits, du méme schéma d’explica-
tion : le modele walrasien. Notons
que, si les individus se référaient
constamment, pour prendre leurs
décisions, a la «théorie stan-
dard », ils la valideraient par leur
comportement.

En appliquant les hypothéses de
la microéconomie traditionnelle a
I’étude de la politique écono-
mique, la nouvelle économie clas-
sique veut démontrer I'inefficacité
des relances conjoncturelles, des
lors que celles-ci sont anticipées
par les agents. D’apreés Robert
Barro, si ’Etat, pour dynamiser
Pactivité, accroit a la fois la dé-
pense publique et son déficit, les
individus comprennent qu’un jour
ou I'autre ils devront payer des im-
pots supplémentaires: ils
épargnent davantage dés mainte-
nant. Conclusion des nouveaux
classiques : 'Etat échoue dans sa
tentative de provoquer une re-

lance de la consommation (ce
schéma est appelé «équivalence
ricardienne »). C’est tout a fait
sciemment que Lucas, en qualité
de théoricien, refuse de faire repo-
ser ses modeles sur l'irrationalité
des individus. Ce faisant, il se situe
a 'opposé de l'effort de réalisme
entrepris par d’autres écoles.

La pensée économique est donc
contrastée et foisonnante. Au-
jourd’hui, elle passe également par
I’école de la régulation et celle de
la croissance endogene (lire les
questions-réponses page IIl). En se
sophistiquant pour critiquer les
idées simplistes, elle accomplit une
sorte de retour sur elle-méme qui
la coupe du public. Et pourtant,
elle ne tourne pas le dos au réel.
Rien de plus abstrait, avancera-
t-on, que I’équivalence ricar-
dienne ? Et pourtant une étude ré-
cente d’Economie internationale (la
revue du Cepii) montre que ce
schéma théorique décrit assez
bien la situation des pays ou la
crise budgétaire menace. Sans
cesse, la théorie reconsidere, réin-
terpréte, donc reconstruit le réel.
« Les théses friedmaniennes ont
joué un réle majeur dans la conver-
sion récente de beaucoup de gou-
vernements des pays développés a
I’idée de l'indépendance de la
banque centrale, souligne Hubert
Kempf, professeur a Paris-1. De
méme, la maniére actuelle de
concevoir les services publics est for-
tement influencée par les théories
“principal agent”, comme en té-
moigne la place prise par les
agences de réglementation en
Grande-Bretagne et méme en
France. » Le divorce entre la théo-
rie et ses applications est finale-
ment moins consommé qu’il n’y
parait.

O.L.
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L'économie conquise par la théorie des jeux

a théorie des jeux n’était

encore, il y a cinquante

ans, qu'une curiosité. De-

puis le milieu des années
70, elle a progressivement envahi
presque toutes les branches de I'ana-
lyse économique. L’économie indus-
trielle fut la premiere touchée, suivie
de peu par ce que I'on appelle la
nouvelle microéconomie. Elle
n’épargne aujourd’hui ni I'économie
financiére, ni ’économie des rela-
tions internationales, sans parler de
I'économie publique. Méme la ges-
tion, traditionnellement sceptique a
I'encontre des approches abstraites,
s’est récemment convertie (1).

Deux dates symboliques balisent
ce glorieux parcours : 1944, premicre
édition du livre de Johannes von
Neumann et Oskar Morgenstern,
Theory of Games and Economic Beha-
vior ; 1994, remise, a Stockholm, du
prix Nobel de science économique a
trois des plus grands théoriciens des
jeux : John Nash, John Harsanyi et
Reinhard Selten. Pour comprendre
cette évolution, il faut expliquer ce
que la théorie des jeux apporte de
plus par rapport aux théories stan-
dard et montrer pourquoi les réalités
du monde économique contempo-
rain se prétent mieux qu’auparavant
a son application.

La théorie des jeux n’est pas une
théorie économique. Congue a I'ori-
gine par des mathématiciens, son
domaine d’interprétation est beau-
coup plus large et ses regles plus ri-
gides. Mais elle permet de porter sur
les réalités économiques un regard
différent, ou, pour parler comme
Kenneth Arrow, de formuler les phé-
nomenes économiques dans un
autre langage.

En microéconomie classique, on
part des choix des décideurs indivi-
duels (agents ou entreprises) soumis
a certaines contraintes. La théorie
des jeux procede différemment, en
s’attachant directement a dégager
P'interaction de leurs décisions avec
les anticipations mutuelles qu’elles
ne manquent pas d’engendrer. Le
paradigme déterminant de la théorie
économique fut, et reste encore
dans une large mesure, 1’équilibre
général, si possible unique et cal-
culable. L’ambition de la théorie des
jeux est plus modeste. Elle se

W Cet outil permet

de mieux comprendre
un phénomene

mais pas de le mesurer

contente d’étudier des équilibres
partiels le plus souvent multiples, et
montre que ces équilibres n’ont, a
priori, aucune raison d’étre opti-
maux. Le meilleur des mondes pos-
sibles n’est pas lissue naturelle des
décisions rationnelles des agents. La
théorie des jeux n’est pas avare de
paradoxes pour mettre en évidence
cette observation (dilemme du pri-
sonnier, jeu du mille-pattes...).

Enfin, tandis que les théories clas-
siques éprouvent quelque peine a in-
tégrer la dimension institutionnelle
de la vie économique, cette dimen-
sion se trouve immédiatement prise
en compte par la théorie des jeux.
Ou bien les joueurs peuvent s’orga-
niser en coalition (jeux coopératifs),
ou bien c’est la défiance, et le chacun
pour soi (jeux non coopératifs). Des
négociations non coopératives a la
formation stratégique de structures
de coalition, elle s’efforce également
de rendre compte des situations in-
termédiaires.

Cette représentation des activités
économiques en termes de jeu offre
deux avantages. En dépit de la rigidi-
té de son appareil mathématique,
elle permet un degré de souplesse
supplémentaire par la multiplicité
des configurations d’information,
d’'intérét et de pouvoir qu’elle met
en évidence et par la variété des
concepts de solution qu’elle propose
pour les appréhender. En privilé-
giant, d’autre part, les anticipations
réciproques des acteurs de la vie
économique, elle place cette compo-
sante cognitive des réactions des
agents au coeur de I'analyse écono-
mique : encheres et spéculations
sont ainsi éclairées sous un jour nou-
veau.

Pour convaincants qu’ils puissent
étre, ces arguments ne sont pas suf-
fisants pour expliquer a eux seuls
I’alliance de plus en plus étroite
entre la sphere économique et la
théorie des jeux. En transposant une

formule célebre d’Oscar Wilde, selon
laquelle la réalité arrive souvent a
ressembler a l'art, on soutiendrait
volontiers que la réalité économique
s’est prise a ressembler, un peu, a la
théorie des jeux. Il n’est pas question
de souscrire ici a la métaphore mal-
heureuse de I'économie-casino. Mais
plusieurs tendances lourdes de I'évo-
lution économique des vingt der-
nieres années confortent cette hypo-
these.

La mondialisation exacerbe la
concurrence par les cofits et pese sur
les rendements. 11 en résulte une ré-
duction drastique du nombre des
opérateurs dans de plus en plus de
secteurs (aéronautique, compagnies
aériennes, électronique, chimie, mais
aussi banques, assurances...). Al-
liances et restructuration d’un coté,
marchés oligopolistiques de I'autre.
Deux phénomenes étudiés en priori-
té par la théorie des jeux. On songe
aux modeles du principal agent et
aux jeux coalitionnels dans le pre-
mier cas, aux différentes versions du
modele de confrontation de Nash
(John Nash/Augustin-Antoine Cour-
not, John Nash/David Bertrand)
dans le second.

L’explosion des transactions finan-
ciéres sur les différentes places mon-
diales ou toutes sont informées en
continu des résultats obtenus sur
chacune des autres fait émerger une
économie des signaux et de I'infor-
mation. Plusieurs travaux de la théo-
rie des jeux, et en particulier ceux de
Robert Kreps et de quelques-uns de
ses collegues, fournissent d’utiles re-
péres pour explorer ces mécanismes.

Partout enfin, on cherche a négo-
cier. Qu’il s’agisse des grandes ma-
nceuvres du commerce internatio-
nal, de la quéte d’'une plate-forme
européenne de politique écono-
mique, ou plus traditionnellement
de mettre fin a un conflit social. De-
puis Harsanyi, la négociation consti-
tue un champ privilégié de la théorie
des jeux, a telle enseigne que cer-
tains ont vu dans la négociation I'ob-
jet social véritable de cette théorie
Q).

De tels indices convergent. Sous
ces diverses pressions, le monde
économique redécouvre l'incerti-
tude, une incertitude plus proche des
jeux de stratégie que des maisons de

jeu. Mais attention, toute ressem-
blance de la théorie des jeux avec la
réalité a ses limites, et il ne faut pas
attendre d’elle plus qu’elle ne peut
donner. On doit savoir que les outils
mis a la disposition de la théorie des
jeux permettent au mieux de
comprendre un phénomene, mais
jamais de le mesurer. Son contenu
est « prescriptif » plus que « prédic-
tif ». Nous sommes loin avec elle des
contributions économétriques.

Certes, comme le suggere mali-
cieusement Robert Aumann, si un
nombre croissant de décideurs
économiques formés a la théorie des
jeux dans les business schools des uni-
versités et les grandes écoles ajustent
leur comportement a ses directives,
le monde réel de la vie économique
se rapprochera de plus en plus de
I'univers imaginaire des théoriciens
des jeux. Mais beaucoup d’obstacles
s’opposent a la réalisation de cette
prophétie, a commencer par les ins-
tructions souvent ambigués, et par-
fois méme déraisonnables, tirées des
enseignements de la théorie elle-
méme.

En attendant, on peut toujours
faire jouer les jeux économiques par
des cobayes humains et observer
leurs réactions ; tel est précisément
le programme des jeux expérimen-
taux aujourd’hui en pleine expan-
sion. Mais une distance difficile a
évaluer sépare les conditions de la-
boratoire dans lesquelles sont effec-
tuées ces expériences de 'environne-
ment concret dans lequel opérent les
agents économiques véritables.
Mieux vaut, par conséquent, utiliser
pour le moment la théorie des jeux
pour ce quelle est: une approche
spéculative ouverte et rigoureuse qui
enrichit I'intelligence des phéno-
menes économiques que nous ob-
Servons.

Christian Schmidt
professeur a I'université
Paris-1X-Dauphine

(1) Adam Branderburger et Barry
Nalebuff, La Co-compétition, Paris,
Le Village mondial, 1997.

(2) Ken Binmore et Partha Das
Gupta, The Economics of Bargai-
ning, Oxford, Basil Blackwell, 1987.

Les équilibres multiples des modéles contemporains

par André

Orléan

nlassablement, la théorie économique

traite d'une seule et méme question : une

société purement contractuelle est-elle

possible ? Une telle société ne considére
comme légitimes que les liens sociaux fondés sur
I'engagement volontaire et réfléchi des individus.
Elle rejette, péle-méle, toutes ces formes ar-
chaiques de rapport aux autres que sont la tradi-
tion, la hiérarchie ou les liens domestiques. « La
solidarité sociale ne serait donc autre chose que
Paccord spontané des intéréts individuels, accord
dont les contrats sont 'expression naturelle »,
comme Pécrit Emile Durkheim. Mais la logique
contractuelle peut-elle se suffire a elle-méme ?
Comment peut étre rendue cohérente une multi-
tude de décisions privées, prises par chaque agent
en toute indépendance, uniquement en fonction
de ses penchants et de ses croyances ? Si le mar-
ché exerce une telle fascination sur les sciences
sociales, c’est parce qu’il donne une réponse
exemplaire a cette question difficile : le marché
respecte 'autonomie des acteurs, fonctionne avec
une rare économie de moyens et conduit a un ac-
cord généralisé entre les sociétaires. Qui plus est, il
a été démontré que cet accord répartissait de ma-
niere optimale les ressources disponibles.

Cette analyse est fascinante. Le lien social s’y
engendre spontanément. On part d’une situation
originelle, proche de I'état de nature de Thomas
Hobbes dans lequel les individus sont isolés et
sans contact, seulement soucieux de leur intérét
personnel, pour obtenir in fine une coordination
optimale et pacifique. La société pourrait donc se
construire a son propre insu, sans qu’a aucun mo-
ment ne se trouvat affirmé un projet collectif ou
des valeurs partagées. Ici c’est 'image de la
«main invisible » qui s'impose a I'esprit. Alors
que les sociétés antérieures fondent leur vie en
commun sur des croyances collectives, sur des
normes éthiques respectées, cette société hypo-
thétique a en son centre un pur mécanisme for-
mel et abstrait.

Cette construction suscite une grande incréduli-
té chez de nombreux spécialistes des sciences so-
ciales. Ils pensent, a la suite d’Emile Durkheim,
qu’une coopération harmonieuse et durable entre
les hommes suppose un ciment social plus solide
que le contrat et I'intérét personnel. Ce point de
vue est partagé par les économistes hétérodoxes
lorsqu’ils insistent sur le role éminent que jouent
les formes institutionnelles dans 'engendrement
des actions collectives. Sans confiance et sans
normes éthiques partagées, il n’y aurait pas de
coopération possible entre les hommes car celle-
ci suppose un minimum de foi sociale et d’ouver-
ture a autrui.

L’analyse orthodoxe rejette la pertinence théo-
rique de ces déterminations sociales et culturelles.
L’action collective y est pensée comme produite
exclusivement par le calcul rationnel des intéréts.

Pour cette raison, ’hypothese de rationalité y joue
un role central : la rationalité est la seule chose
que les acteurs économiques ont en commun. En
I'absence de tout autre point de repére social qui
guiderait leurs actions, c’est sur elle seulement
qu’ils peuvent compter pour se coordonner.
Grace a elle, les individus peuvent se mettre a la
place des autres protagonistes et anticiper leurs
actions. Ce raisonnement spéculaire fait émerger
les issues du jeu compatibles avec les intéréts de
chacun.

|l s’agit de souligner

la nécessaire articulation
entre économie

et autres sciences sociales

La réflexion hétérodoxe, par-dela ses expres-
sions concurrentes (évolutionnisme, régulation-
nisme ou conventionnalisme), fait valoir que cette
analyse doit étre complétée. Elle insiste sur la né-
cessité de contextualiser les actions. Il convient de
replacer les comportements individuels au sein
des formes institutionnelles spécifiques, histori-
quement et socialement déterminées, qui leur
donnent sens. L’enjeu de cette question est fon-
damental. 1l s’agit de souligner la nécessaire arti-
culation entre économie et autres sciences so-
ciales. Faute d’'une telle articulation, le principe de
rationalité commune conduit la théorie écono-
mique dans une impasse. Cette vision reste mino-
ritaire parmi les théoriciens de I'économie. J’avan-
cerai cependant deux éléments pour la défendre.

Tout d’abord, il n’est nullement évident qu’on
puisse trouver une issue favorable a toutes les si-
tuations sur la base d’un tel principe. La mise en
avant exclusive du principe de rationalité favorise
chez les individus des comportements systéma-
tiquement opportunistes. Il s’ensuit des configu-
rations d’interaction marquées par une méfiance
réciproque extréme, conduisant a des équilibres
insatisfaisants. Comme le note Olivier Favereau,
«on arrive finalement a une analyse microécono-
mique otl des agents sophistiqués déploient des tré-
sors d’ingéniosité, les premiers pour tricher, les se-
conds pour empécher les premiers de le faire, sans
exclure de tricher eux-mémes dans cette opéra-
tion ». Les études expérimentales montrent, a
contrario, que les individus réels sont spontané-
ment beaucoup plus coopératifs que ne le prévoit
la théorie. Prendre en considération les contextes
d’interaction, les conventions d’action et de
croyances qui réunissent les acteurs permet de dé-
passer cette vision strictement opportuniste de la
rationalité.

Le principe de rationalité commune bute sur un
deuxiéme obstacle encore plus révélateur que le
précédent des difficultés théoriques que rencontre
une approche purement décontextualisée des
comportements : I'indétermination des équilibres.
Pour le comprendre, il faut se souvenir qu’une des
avancées décisives de la théorie économique au
cours des années passées a consisté a étendre le
principe de rationalité aux croyances, ce qu’'on a
appelé 'hypothése d’anticipations rationnelles. 11
s’agit de soumettre les croyances et les opinions
individuelles aux mémes principes d’arbitrage et
d’efficacité que ceux qui commandent aux ac-
tions : si une prévision est infirmée, il convient de
la réviser jusqu’a ce qu’anticipations et réalité
coincident. Les croyances sont considérées
comme des moyens et c’est alors I'intégralité de la
conduite individuelle qui passe sous le controle de
la rationalité instrumentale. Ce faisant, on donne
une impulsion nouvelle aux calculs spéculaires.

Chaque croyance est examinée par les agents
comme l'objet d’'une délibération rationelle me-
née a partir d’'un questionnement sur sa capacité
a recevoir adhésion des autres individus... qui
tous examinent le probléme sous le méme angle !
Les représentations acceptables sont alors celles
qui, une fois unanimement partagées, s’autoréa-
lisent. Mais un trés grand nombre de représenta-
tions satisfont a ce critere formel. Un exemple il-
lustrera ce propos. Supposons que la décision
d’investir dépende du comportement des autres
investisseurs. Si un agent économique anticipe
que les autres agents ont une vision optimiste de
P'avenir, cela le conduira a anticiper une bonne
conjoncture macroéconomique et, par voie de
conséquence, un taux de rendement du capital
élevé. Fort de ce raisonnement, il investira. I s’en-
suit que si chacun croit que les autres sont opti-
mistes, chacun investit, ce qui valide la croyance
initiale. Autrement dit, ’optimisme est une
croyance autoréalisatrice. Mais le pessimisme
également et la théorie est devenue incapable de
déterminer quel état spécifique prévaudra.

Cet exemple est loin d’étre une illustration
anecdotique. La majorité des modeles contempo-
rains ont des équilibres multiples. Cette situation
est révélatrice d’'une démarche qui pense I'écono-
mie comme constituant un champ d’activités
strictement indépendant du reste de la société.
Les paradoxes autoréférentiels sont I'expression
formelle d’une conception qui déracine I'individu.
En I'absence de convictions profondes, chacun se
rapporte mimétiquement aux autres pour déter-
miner son action. Sortir de cette impasse néces-
site une pensée qui resitue la logique contrac-
tuelle dans le cadre social €largi qui l'irrigue et la
modele.

André Orléan est professeur au Centre de
recherche en épistémologie appliquée.

En quoi
consiste
la microéconomie ?

La microéconomie étudie,
d’'une part, les comportements
individuels, et, d’autre part,
leurs interactions. Pour com-
prendre le premier point, c’est-
a-dire les choix effectués par les
individus, elle examine tant la
facon dont ils classent leurs
préférences que la maniere
dont ils prennent leurs déci-
sions. L’analyse des préférences
donne lieu a la théorie de
« l'utilité », c’est-a-dire de la sa-
tisfaction éprouvée. La micro-
économie s’est tres vite délestée
de 'hypothese selon laquelle les
individus étaient capables de
quantifier leurs utilités (ap-
proche «cardinale ») et se
contente, depuis Vilfredo Pare-
to (1848-1923), de considérer
qu’ils savent établir un classe-
ment entre leurs diverses satis-
factions (approche « ordinale »,
qui fonde la théorie des
courbes d’indifférence). La ma-
niere dont l'individu prend ses
décisions est appréhendée, par
la microéconomie, en termes
d’arbitrage : I'individu effectue
constamment des arbitrages
entre la quantité de pommes et
d’oranges qu’il peut acheter,
entre le temps qu’il investit
dans son travail et celui qu’il
consacre a ses loisirs, etc. Pos-
tuler que l'individu possede a la
fois une conscience claire de ses
préférences et les capacités né-
cessaires pour maximiser son
utilité revient a faire I’hypo-
theése d’'une « rationalité optimi-
satrice ». Pour étudier le second
point, c’est-a-dire les interac-
tions des décisions indivi-
duelles, la microéconomie n’a
longtemps utilisé qu’un seul
cadre de référence: le marché
de concurrence pure et parfaite
tel qu’il a été dessiné par Léon
Walras (1834-1910), qui suppose
notamment une totale flexibilité
des prix. Le projet de la micro-
économie consistait alors a
montrer que plus une économie
s’écartait du modele idéal
constitué par le «marché wal-
rasien », plus elle s’éloignait de
sa configuration optimale
(« théorie de I'équilibre géné-
ral »). Aujourd’hui, de nouvelles
microéconomiques
essaient au contraire de
comprendre dans quels cas, et
pourquoi, certains autres méca-
nismes (comme par exemple les
organisations que sont les
entreprises) permettent une
coordination encore plus satis-
faisante des décisions indi-
viduelles.

écoles

Quels sont

2 les changements induits
par la macroéconomie ?
Le point de vue est complete-
ment différent. Il ne porte plus
sur des individus, mais sur des
données agrégées, comme la
consommation, I’investisse-
ment, ou le produit intérieur
brut. Ce qui suppose de regrou-
per, d'une part, les opérations
économiques, nombreuses et
diverses, en quelques catégories
homogenes et, d’autre part, la
multitude des décideurs en
quelques «agents» écono-
miques. A cette fin, on met
Paccent sur une de leurs spécifi-
cités communes; par exemple,
la catégorie « ménages » est dé-
finie par ses fonctions princi-
pales: consommer et fournir
des facteurs de production
(comme le travail). Ces gran-
deurs sont donc difficiles a in-
terpréter en termes de compor-
tements. La macroéconomie est
associée a John Maynard
Keynes, qui n’en fut pourtant
pas le seul initiateur. Elle s’est
développée en parallele avec la
statistique économique. Ses
concepts imprégnent la
comptabilité nationale fran-

caise.

Quel projet
3 poursuit la théorie
du déséquilibre ?

Née des travaux du Belge
Jacques Dreze et des Francais
Jean-Pascal Bénassy et Edmond
Malinvaud (ancien directeur de
I'Insee), 'économie du déséqui-
libre tente de donner un fonde-
ment microéconomique a la
macroéconomie de Keynes. Ce-
lui-ci affirme que I’économie
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peut trés bien se stabiliser dans
une configuration qui n’assure
pas le plein emploi: en effet, il
pense que les ajustements entre
loffre et la demande se réa-
lisent d’abord par les volumes,
et ensuite seulement par les
prix. La théorie du déséquilibre
reprend a son compte cette hy-
potheése de fixité des prix a
court terme, mais le fait dans le
cadre du marché walrasien. Elle
obtient des déséquilibres
stables, c’est-a-dire des situa-
tions de rationnement, qui se
transmettent d’'un marché aux
autres marchés. Cette école, po-
pularisée par la distinction
entre chomage classique et cho-
mage keynésien, n’est plus tres
vivace.

Qu’affirme
4 la théorie
de la régulation ?

L’école de la régulation,
conduite notamment par Mi-
chel Aglietta et Robert Boyer,
prolonge et renouvelle la pen-
sée de Karl Marx. Elle la pro-
longe en considérant qu’aucun
phénoméne économique ne
peut étre compris sans tenir
compte du temps, de I’évolu-
tion historique. Dans Régulation
et crises du capitalisme, Michel
Aglietta critique la démarche
réductrice de la théorie de
Iéquilibre général, ol «le sujet
économique est posé au départ
et défini par une conduite ra-
tionnelle » présentée comme
«une caractéristique de la na-
ture humaine, une donnée per-
manente et admise comme allant
de soi», et ou «les relations
économiques sont définies en-
suite comme des modes de coor-
dination des conduites, prédéter-
minées et inaltérables, des
sujets ». Rejetant 1’hypothése
que, sous la variabilité des phé-
nomenes, il existe une essence
immuable, 1’école de la régula-
tion préfere étudier par quels
mécanismes le capitalisme
contemporain assure sa repro-
duction. Cette école se dis-
tingue du marxisme en accor-
dant un role-clé aux «formes
institutionnelles », que Marx
considérait comme des « super-
structures » au role plus passif.

En quoi
consiste
la croissance endogéne ?

Cette nouvelle théorie de la
croissance «endogénéise » le
progres technique. Dans les
modeles macroéconomiques
traditionnels, comme celui de
Solow, le progres technique est
considéré comme une variable
exogene, c’est-a-dire comme
une donnée dont I’évolution
n’est pas expliquée. Il tombe en
fait comme une PentecOte. Les
modeles de la croissance endo-
geéne essaient, au contraire, de
comprendre et d’intégrer les
processus d’innovation. Ils
mettent par exemple I'accent
sur la recherche-développement
ou sur I'éducation. Domaines
dans lesquels ils reconnaissent
souvent que I'Etat a un role a
jouer.

A quoi servent
6 les organisations,
les normes,

les institutions

et les conventions ?

Plusieurs économistes (parmi
lesquels Olivier Favereau et
André Orléan) étudient com-
ment s’opere, dans la réalité, la
coordination des différentes dé-
cisions individuelles. Pour eux,
le modele du marché walrasien
ne permet pas de tout
comprendre, il faut tenir
compte aussi des normes so-
ciales, des connaissances parta-
gées. Ainsi, pour que les indivi-
dus aient suffisamment
confiance pour passer des
contrats, et les honorer, il faut
qu’ils partagent des références
communes, bien que celles-ci
ne soient pas spécifiées par les
termes de [1’accord. Par
exemple, un contrat de travail
crée un lien de subordination
entre 'employeur et 'employé.
Celui-ci accepte d’obéir, sans
savoir ce qu’il sera amené a
faire (tous les aléas ne sont pas
prévisibles). Il le fait néan-
moins, car il se référe a la répu-
tation, a la culture de I’entre-
prise.
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LES INDICATEURS DE L’ECONOMIE INTERNATIONALE (données nationales, OCDE, cvs) LES PAYS EMERGENTS ONT ENCORE BEAUCOUP IMPORTE CET ETE

Etats-Unis ~ Japon  Allemagne Italie Royaume-Uni Canada La croissance dl{ commerce mondial, en volume, a .

Production industrielle (en %) octobre octobre octobre septembre ao(it octobre ao(t et? de 12,? % en J’UHJEt‘aOUP }997 par 'rapport a la V¥V Expprtatlons en vqlume de§ pays
Dernier mois connu 0,7 204 16 ~10 -10 202 01 méme période de 'année précédente. D’une maniére de I'OCDE vers certaines zones émergentes
Sur 12 mois 6,0 17 5.2 42 13 14 4,7 générale, les pays émergents ont largement contri- en glissement annuel en pourcentage, séries lissées

Taux de chémage (en %) novembre octobre octobre octobre juillet octobre novembre bpe a ce.mouvement d’expanswn. Le§ pf;lys d’A.Inei
Dernier mois connu 4,6 35 11,8 12,5 11,7 5,2 9,0 rique latine, dont le Mexique, ont ainsi enregistré _ 30
Un an avant 53 34 10,7 12,5 11,7 72 10,0 une trés forte progression de leurs importations ASIE EN DEVELOPPEMENT

(V) b ) . PN

Indice des prix (en %) octobre octobre novembre novembre  novembre novembre octobre (+26 A/o sur un an). L'’Europe de IP St, Fontmue aussia._ 20
Dernier mois connu 03 03 ~0,0 01 03 01 01 accroitre fortement ses achats a I'étranger (+28 %

Sur 12 mois 21 25 19 12 16 238 15 sur un an). Les importations des pays de '’OPEP ont _

Solde commercial (en milliards) septembre octobre septembre ~ septembre  septembre septembre septembre egaler.r\lent vivement augmente, grace a'} orlentgtlon 10
Dernier mois connu hauSS}ere du do]la}r au cours de la premiere partie d’e _

(monnaies nationales) -168 12434 149 19,3 2070,6 -13 0,9 Pannée. Enfin les importations des pays d’Asie en dé-

Cumul sur 12 mois veloppement, en particulier celles des quatre «dra- _ 0

(monnaies nationales) -1785 9410,5 123,7 156,3 56 584,2 -10,7 25,7 gons » qui avaient stagné en 1996, se sont redressées

Cumul sur 12 mois (en dollars)  -178.5 79,5 73,4 27,3 34,6 -174 18,8 jusqu’a Pété 1997. Ces tendances favorables risquent % AMERIQUE LATINE

Croissance du PIB (en %) 97.13 97.13 97.13 97.13 97.13 97.13 97.12 cependant d’étre remises en question, en raison du -10
Dernier trimestre connu probable tassement de la demande intérieure des _ © ° A
(rythme annuel) 33 31 32 215 2.9 37 49 pays asiatiques et de la chute de nombreuses mon- » 2 »

Sur 12 mois 3.9 1.0 23 7 19 4.0 3.7 naies de la région. Ce scénario pourrait aussi s’appli- _ ~ ~ ~

Solde des paiements courants (en % du PIB) quer a certains pays d’Amérique latine. Derniére observation ao(it 1997 Source : WEFA, calcul COE
1997 (estimations OCDE) -23 1,9 0,1 1,7 43 0,2 -0,2

Déficit public (en % du PIB)

1998 (prévisions OCDE) -1,2 -23 -2,7 -3,0 -3,8 -18 05 I
1997 (estimations OCDE) -11 -31 -32 -3.2 -3.2 -28 -0,2 A RETENIR EN FRANCE
Dette publique en % du PIB 6338 9.8 61,8 57,8 1233 54,1 91,2 SMIC horaire (en francs) Population active Nombre de chémeurs

PIB (en milliards de francs courants)

1997 festimations OCDE) 7873 39,43 25 582 000 3123 600

La stratégie japonaise d'argent facile a déstabilisé f Asie

uwjourd’hui, le Japon fait

figure de principale vic-

time de la crise moné-

taire et boursiere en
Asie du Sud-Est: une croissance
économique sérieusement ampu-
tée, une Bourse revenue a son ni-
veau de 1995, un systéme bancaire
au bord de la faillite... Mais la poli-
tique extréme suivie depuis plu-
sieurs années par les autorités mo-
nétaires nippones ne serait-elle pas
en réalité la principale responsable
de la tempéte financiere dans la ré-
gion ? La stratégie de crédit gratuit
et de forte dépréciation du yen
adoptée par Tokyo n’est-elle pas a
P'origine des déséquilibres financiers
majeurs apparus en Thailande, en
Malaisie, en Corée du Sud, mais
aussi des turbulences observées de-
puis deux mois sur les places bour-
sieres mondiales ?

Dans I'histoire monétaire qui sera
faite du XXe siecle, la situation du
Japon a la fin des années 80 et au
début des années 90 méritera que
les spécialistes Iui consacrent un im-
portant chapitre. Les mouvements
de taux et de change y auront été
d’une rare violence.

Eté 1989 : afin de dégonfler la
bulle financiére qui s’est formée
dans I'archipel (I'indice Nikkei a ga-
gné plus de 200 % au cours des
quatre dernieres années), la Banque
du Japon décide de resserrer sa po-
litique de crédit. Le taux d’escompte
est progressivement relevé de 2,5 %
a 6 % au printemps 1990. La grande
opération de nettoyage réalisée par
le biais de cette reprise massive de
liquidités est plus efficace encore
que prévu : en deux ans, les actions

WV Politique
monétaire

Tokyo n'est-il pas
directement
responsable

de la formation
d’une bulle boursiére
généralisee ?

nippones perdent les deux tiers de
leur valeur et les prix de 'immobi-
lier dégringolent.

Mais cette destruction de ri-
chesses présente vite un tel effet dé-
pressif sur ’économie, elle a des
conséquences déflationnistes si dé-
sastreuses, si dévastatrices pour un
systéme bancaire submergé par les
créances immobilieres douteuses,
que la Banque du Japon assouplit
massivement sa politique moné-
taire : au mois de septembre 1995,
I’escompte est ramené a 0,5 %.

Deux ans plus tard, il se situe tou-
jours a ce niveau historiquement
bas. Une politique d’argent quasi
gratuit sur une aussi longue période
dans un grand pays industrialisé est
sans précédent. Plus grave: les
mouvements du dollar face au yen
ont eu au cours des dernieres an-
nées le méme caractere frénétique
que ceux observés sur les taux d’in-
térét. De 1985 a la mi-1995, le yen
s’était apprécié de 70 % face au bil-
let vert. Mais, depuis deux ans et

demi, il a reperdu les deux tiers de
sa valeur vis-a-vis de la monnaie
américaine.

Cette expérience inédite est riche
d’enseignements. Elle tend d’abord
a démontrer les limites de la puis-
sance de 'arme monétaire. En pri-
vé, d’ailleurs, les banquiers centraux
européens, qui répetent depuis des
années que la clé de la reprise
économique sur le Vieux Continent
ne se trouve ni dans une baisse for-
cenée des taux d’intérét ni dans une
dépréciation massive des taux de
change, mais dans la mise en place
de réformes structurelles, n’hésitent
pas a se réjouir de I'échec nippon.
Ils soulignent volontiers que la
conjugaison d’une politique
d’argent quasi gratuit et d'une dé-
valorisation trés importante de la
monnaie n’a pas permis a I'écono-
mie japonaise de se redresser dura-
blement. Apres une année de forte
croissance en 1996 (+ 3,6 %), le pro-
duit intérieur brut (PIB) nippon
s’est contracté de 1,4 % au cours du
premier semestre de I’exercice fiscal
1997. La solution économique, pour
le Japon, ne serait donc pas d’ordre
monétaire ou budgétaire —la dette
publique est passée de 62 % a 90 %
du PIB en cinq ans— mais elle se
trouverait dans une déréglementa-
tion accrue et dans une relance de
la consommation a travers une plus
grande ouverture du marché nip-
pon aux produits étrangers. Depuis
plusieurs mois, la Maison Blanche
préconise un tel remede et s’oppose
de toutes ses forces a la nouvelle fa-
cilité monétaire qui résiderait dans
une nouvelle dépréciation du yen.

Totalement inefficace sur le plan
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économique, la politique monétaire
extréme suivie par le Japon depuis
deux ans et la surabondance de li-
quidités qui en a résulté est soup-
connée d’avoir conduit a I'appari-
tion de graves déséquilibres
financiers dans la région asiatique,
mais aussi dans I’ensemble du
monde.

Elle aurait d’abord favorisé la for-
mation d’une bulle sur le marché
obligataire nippon, dont personne,
pas méme les responsables écono-
miques et monétaires japonais, ne
songe a contester I'existence. Le
rendement des obligations japo-
naises a dix ans s’inscrit a 1,89 %, un
niveau qui n’a pas été observé de-
puis cinquante ans dans le monde.
La faiblesse de ces rendements pose
d’immenses probléemes aux compa-
gnies d’assurance-vie japonaises,

qui ont garanti a leurs clients des
taux nettement supérieurs, ce qui
accroit du méme coup la fragilité de
I’ensemble du systéme financier
nippon. De facon plus générale, les
taux d’intérét dérisoires pratiqués
au Japon ne sont pas étrangers a
I’absence de moral des ménages
nippons et donc a leur manque de
propension a consommer ; ces der-
niers sont exaspérés et déprimés
par le caractére stérile de leur
épargne : 36 250 milliards de francs
de dépots sont rémunérés a moins
de 0,5 % au Japon.

Mais les effets négatifs de la stra-
tégie monétaire suivie par Tokyo ne
se sont pas faits ressentir unique-
ment dans 'archipel. L’Asie du Sud-
Est a été directement touchée.
D’une part, le plongeon du yen de-
puis deux ans face au dollar a sé-
rieusement entamé la compétitivité
des pays de la région dont les mon-
naies étaient liées au dollar. En
vingt-quatre mois, le baht thailan-
dais ou le ringgit malaisien se sont
appréciés de plus de moitié face au
yen, une appréciation fatale a
I'équilibre des comptes extérieurs
de ces pays étant données leurs re-
lations commerciales tres étroites
avec le Japon.

D’autre part, les banques japo-
naises, treés présentes en Asie du
Sud-Est, en offrant aux promoteurs
immobiliers thailandais ou aux en-
treprises sud-coréennes des condi-
tions de crédit exceptionnellement
avantageuses, ont sans doute large-
ment contribué a I'envolée des prix
du metre carré a Bangkok et a la
multiplication de projets industriels
catastrophiques a Séoul. L’argent

facile venu du Japon a favorisé la
frénésie financiere dans toute la ré-
gion.

La question se pose aussi de sa-
voir si cette fievre n’a pas gagné
I'ensemble de la planéte boursiére.
Mondialisation oblige, les grands
investisseurs  internationaux
peuvent aujourd’hui se financer ou
ils le souhaitent. Pour eux, le crédit,
au sens national, n’existe plus. Dans
ce contexte, nombre d’entre eux
ont profité, depuis plusieurs années,
des conditions de financement tres
avantageuses qui leur étaient of-
fertes dans I'archipel pour emprun-
ter en yens. IIs ont replacé ensuite
les fonds levés sur les places bour-
sieres mondiales, que ce soit a Wall
Street, a Francfort, Paris, Milan, Sao
Paulo ou Moscou. Méme si les
chiffres précis manquent, le mon-
tant de ces opérations montées du
Japon, que les spécialistes désignent
sous le terme de yen carry trade, est
probablement considérable. Tokyo
n’est-il pas directement responsable
de la formation d’une bulle bour-
siere généralisée ? Le soupcon ne
pourrait étre levé que si la Banque
du Japon se décidait a relever son
taux d’escompte. Mais compte tenu
de la fragilité actuelle de 'économie
et des banques nippones, un tel
événement ne devrait pas intervenir
de sitdt. D’ici la, les liquidités japo-
naises auront eu le temps de sub-
merger la planete financiere, au
risque de provoquer I'apparition de
graves anomalies sur les marchés
internationaux d’actions et d’obli-
gations.

Pierre-Antoine Delhommais

Kazakhstan :

e président du Kazakh-

stan, Noursoultan Nazar-

baev, avait de bonnes rai-

sons de rentrer satisfait
de sa récente visite aux Etats-Unis.
Il y a en effet signé —le 19 no-
vembre — avec des multinationales
du pétrole deux gros contrats qui
commencent a concrétiser les réves
que le pays a batis sur ses richesses
en hydrocarbures. L'un (42 mil-
liards de francs) porte sur I'exploi-
tation d’'un champ situé au nord-
est du Kazakhstan, non loin de la
frontiére russe, et I'autre (1,8 mil-
liard de francs pour la phase ini-
tiale) sur I'exploitation du premier
de ses gisements en mer Cas-
pienne.

Ces accords, qui s’ajoutent a
ceux conclus avec la Chine en juin
et en septembre, devraient per-
mettre de porter la production pé-
troliére, aujourd’hui de 29 millions
de tonnes, a 170 millions vers 2020.
Surtout, le Kazakhstan a désormais
les moyens de se dégager de 'em-
prise de la Russie, qui tente de
consolider sa zone d’influence en
contrdlant I’exportation des res-
sources dont disposent ses parte-
naires de la CEL La Chine, dont la
satisfaction des besoins énergé-
tiques, actuels et plus encore fu-
turs, repose sur 'importation, s’est
en effet engagée a construire, d’ici
a 2005, deux conduites, 'une ache-
minant le pétrole kazakh vers le
Xinjiang, l'autre vers le Turkménis-
tan et, ultérieurement, vers I'Iran.
Que le Kazakhstan cherche une al-
ternative aux itinéraires emprun-
tant le territoire russe a fortement
déplu a Moscou. Et le contentieux
russo-kazakh, déja lourd (statut de
la Caspienne et partage de ses ri-
chesses, mise en application effec-
tive de 'union douaniere en vi-
L\ gueur depuis 1995 et des accords

la prospérité dans trente ans?

WV Croissance

Les autorités
affirment pouvoir

se passer du tutorat
du FMI. Contre I"avis
de la banque centrale

liés a l'utilisation par la Russie du
cosmodrome de Baikonour et des
polygones militaires), s’en est trou-
vé aggravé d’autant.

L’intérét porté aux hydrocar-
bures du Kazakhstan confere donc
une certaine crédibilité au projet
que le président Nazarbaev a expo-
sé dans son adresse au peuple du
10 octobre 1997 : faire du pays un
modele de dynamisme écono-
mique, comparable a celui fourni
jusqu’a ces derniers mois par les
dragons du Sud-Est asiatique. Cet
objectif ne sera néanmoins pas at-
teint avant 2030, date a laquelle les
puits de pétrole devraient fonc-
tionner a plein rendement et les ré-
seaux d’oléoducs quadriller les
pays voisins et approvisionner les
marchés internationaux.

D’ici 13, le pays a fort a faire pour
se doter d’'une économie moderne.
Le plus dur est passé. La politique
de rigueur, que la Banque centrale
a fini par imposer a un président et
a un gouvernement peu convain-
cus de sa nécessité, s’est naturelle-
ment traduite par une décrue régu-
liere de l'inflation qui est tombée
d’un taux a quatre chiffres jusqu’en
1994 a 28,6 % en 1996 et pourrait se
situer autour de 14 % en 1997. Ces
résultats ont renforcé la confiance
dans la monnaie nationale, le
tenge, introduite en novembre

1993, dont la dépréciation, en
termes nominaux, a I'égard du dol-
lar s’infléchit, elle aussi, contini-
ment: 15% en 1995 et 13,5 % en
1996.

Forts de ces succes, président et
gouvernement affirment avec de
plus en plus d’insistance, mais
contre I’avis de la banque centrale,
que le pays est désormais en me-
sure de se passer du tutorat pesant
du FMI. D’ailleurs, le budget ka-
zakh ne peut-il pas compter a
présent sur d’autres financements
extérieurs ? La premiere émission
en euro-obligations, lancée en dé-
cembre 1996 (200 millions de dol-
lars), a été bien accueillie par les
marchés financiers internationaux ;
aussi I'opération doit-elle étre re-
nouvelée. La récession a, par ail-
leurs, été enrayée. Le PIB, qui a en-
registré un recul de 35 % entre 1992
et 1995, s’inscrit depuis plusieurs
mois dans une tendance a la
hausse: 1,1 % en 1996 et 1,7 % au
premier semestre de 1997. Force est
pourtant de reconnaitre que les
fondements de la croissance
manquent encore de solidité du
fait du caractére inabouti des ré-
formes structurelles.

ARRIERES DE PAIEMENT

Certes, la contribution des pe-
tites entreprises, notamment fami-
liales, a la production de biens ma-
tériels et immatériels va croissant
(27 % pour ces dernieres en 1996,
dont 8 % dans la seule industrie),
mais les usines géantes de I'eére so-
viétique, méme quand elles ont été
privatisées, sont en piteux état;
elles sont, en particulier,
comptables d’arriérés de paiement
gigantesques, dont le montant net
atteignait 416,2 % du PIB mensuel
en avril 1997 (366,3 % en dé-
cembre 1996). Des lors, les
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banques, dont la situation est gé-
néralement chancelante, et dont
les portefeuilles comportent déja
en moyenne un quart de créances
douteuses, ne sont guere enclines a
participer au financement de
I’économie, comme en témoigne
I'effondrement de I'investissement
national (il ne représentait plus en
1996 que 16 % de son niveau de
1990).

Heureusement, les capitaux
étrangers assurent en partie le re-
lais: avec un montant cumulé
(1992-1996) de 180 dollars par téte,
le Kazakhstan est de loin le premier

bénéficiaire de I'investissement di-
rect étranger au sein de la CEI,
méme s’il est en retrait par rapport
a certains pays d’Europe centrale
ou aux Etats baltes. Mais, en dépit
de dispositions légales et fiscales
attractives, ainsi que des ouver-
tures faites dans le cadre des priva-
tisations, les apports de capitaux
étrangers (majoritairement améri-
cains et sud-coréens) demeurent
concentrés pour plus des trois
quarts dans les secteurs des hydro-
carbures et de la métallurgie non
ferreuse (respectivement 50,9 % et
26,5 % du stock accumulé entre

1993 et 1996). 1l n’est donc pas
étonnant que le pétrole, le gaz et
les métaux constituent les premiers
postes a I'exportation du Kazakh-
stan. Mais ils pourraient étre re-
joints en 1997 par les céréales, dont
la bonne récolte (14 millions de
tonnes), apres deux campagnes ca-
lamiteuses, est plus de deux fois
supérieure aux besoins intérieurs.

L’amélioration de la conjoncture
n’a pas encore eu d’effets sur le ni-
veau de vie de la plus grande partie
de la population, d’ou se détache
une minorité qui, comme en Russie
ou ailleurs, fait étalage de richesses
aux origines obscures. Si les sa-
laires approchent en moyenne les
100 dollars par mois, le retard avec
lequel ils sont versés (trois mois, en
général, mais six mois et plus a la
campagne) contraint nombre de
familles a se contenter du strict mi-
nimum, quelque peu amélioré, le
cas échéant, par des travaux « au
NOIr ».

La montée du mécontentement
social dans les centres industriels
est devenue depuis 1996 un sujet
de grave préoccupation pour les di-
rigeants, qui s’alarment, par ail-
leurs, de la diminution de la popu-
lation, liée a la fois a la transition
démographique et a I'émigration.
Pour compenser ’exode, entamé
en 1991, de 1 million de personnes,
surtout d’ascendance allemande,
mais aussi russe et ukrainienne, in-
quiétes de la politique, pourtant
modérée, de «kazakhisation », les
autorités projettent d’enrayer la
baisse de la natalité par des me-
sures autoritaires (interdiction
éventuelle de I'avortement, créa-
tion d’'un impdt frappant les mé-
nages qui ne veulent pas d’enfant).

Marie-Agnés Crosnier
Le Courrier des pays de UEst
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La Chine s appréte a réformer d'urgence
son systéme bancaire

HONGKONG
correspondance
epuis le début de la
crise asiatique, les plus
hautes autorités poli-
tiques et monétaires, a
Pékin, ont été prises d'une «réu-
nionite » aigué. L’objet de cette
agitation fébrile ? Prémunir la
Chine contre les risques d’une
contagion qui, de la Thailande a
la Corée du Sud, a frappé tous ses
voisins. Malgré les propos rassu-
rants tenus par le président Jiang
Zemin sur la solidité de 1’écono-
mie chinoise et la vigueur de ses
exportations, ’encombrement de
tours inachevées a Shanghai, et
les quelque 250 milliards de dol-
lars de créances douteuses dans
le bilan des quatre grandes
banques publiques indiquent que
la Chine patit a bien des égards
des mémes maux que ses proches
voisins. Et qu’elle ne doit son im-
munité présente qu’a la converti-
bilité partielle de sa monnaie, le
renminbi, qui empéche, notam-
ment, les investisseurs de prendre
des positions contre sa devise.
Mais cette crise n’aura pas été,
pour autant, sans effets. «Les
crises bancaires qui ont éclaté en
Thailande et en Corée ont révélé au
gouvernement chinois l'urgence
d’une réforme en profondeur de
son systéme bancaire », estime
Geng Xiao, maftre-assistant a
I'université de Hongkong et spé-
cialiste du systéme financier
chinois. Si la réforme des banques
a démarré en 1994, avec la consti-
tution des quatre banques pu-
bliques et la création ex nihilo des
trois banques de développement,
elle n’a pas véritablement modifié
les modes de distribution du cré-
dit hérités de la planification, et
basés sur un systéme de quotas
plus que d’analyse du risque. Les
banques sont restées un instru-
ment du socialisme.

PISTES BROUILLEES

Mais si ’effondrement des
monnaies et les faillites bancaires
ont souligné 'urgence de la ré-
forme, elles ont plut6t brouillé les
pistes a suivre. « De fait, poursuit
I’économiste financier, Pékin a
pris conscience des défaillances du
modeéle coréen, oll une méme
banque offre, sur la base de
connexions d’affaires ou politiques,
du crédit aux groupes locaux pour
financer leur développement, au
meépris de la capacité de rembour-
sement des emprunteurs. »

La déconfiture du systeme ban-
caire coréen a donc fait voler en
éclats ce qui fut longtemps un des
modeles d’inspiration des réfor-
mistes. Mais la crise thailandaise
leur a aussi montré les risques
d’une libéralisation trop rapide
des marchés, a commencer par
les marchés de capitaux, suscep-
tibles de quitter le pays au pre-
mier coup de grisou. Comme le
résume Willy Wo-Lap Lam, obser-
vateur de longue date de la poli-
tique en Chine, malgré les propos
officiels tenus fin novembre par le
président Jiang Zemin au sommet
de ’APEC, a Vancouver, « les au-
torités ont entrepris une réévalua-
tion complete de la politique d’ou-
verture. Plus les capitaux étrangers
jouent un role important dans
I’économie, — et plus I’économie
chinoise est intégrée avec le reste
du monde -, plus grands sont les
risques qu’elle se trouve prise dans
la tourmente financiére ».

Aussi Pékin s’est-il empressé de
remettre en question le passage a
I'ultime phase de la libéralisation
des marchés de capitaux: la
convertibilité pleine et entiere du
renminbi. Naguere prévue pour
I’an 2000, elle a été, mi-sep-
tembre, repoussée sine die.
« L’état du systéme bancaire ne
permet en aucun cas une libérali-
sation intégrale des opérations de
capitaux, explique I’économiste
chinois Geng Xiao. Si le renminbi

YL'empire

du Milieu patit

des mémes maux
que ses voisins
coréens et thailandais,
deux modeles

a ne pas suivre.
Pékin s'appréte donc
a différer

la convertibilité
pleine et entiere

de sa monnaie

était convertible, tous les ménages
convertiraient leur épargne en dol-
lars, et la transféreraient vers des
banques étrangéres. Ce qui provo-
querait un effondrement immédiat
des banques chinoises et de la
monnaie. » La crise asiatique est
donc venue a un moment décisif
pour la Chine. Celui des grands
choix stratégiques qui décideront
des regles de financement de
I’économie chinoise a I'aube du
XXIe siecle. « Le timing est ex-
cellent, affirme Geng Xiao. Alors
que la réforme de son systéme fi-
nancier a pris beaucoup de retard,
elle se trouve, aujourd’hui, placée
devant les risques et les limites des
deux systémes: d’un coOté, un
monde bancaire surprotégé, qui fi-
nance sans compter le développe-
ment de grands groupes. De
Uautre, un systéme ouvert et trans-
parent, mais qui exige une gestion
rigoureuse, gestion dont elle est, a
ce jour, trés éloignée. »

Alarmé par I’état de son sys-
téme bancaire, Pékin a admis

qu’une réforme rapide des
banques s’imposait, s’appuyant
sur un systéme transparent, bien
controlé et doté d’une analyse du
risque digne des grandes banques
internationales. Mais si ces orien-
tations, de caractére général, ont
été retenues lors d’une confé-
rence a huis clos, qui réunissait,
mi-novembre, les cadres centraux
et régionaux de la Banque popu-
laire de Chine, «aucune mesure
radicale de restructuration n’a été
décidée, explique Jean-Michel Pi-
veteau, directeur de Paribas pour
la Chine. Ni louverture de leur ca-
pital a des investisseurs extérieurs,
dont l'idée n’effleure pas encore
Pesprit des réformateurs. Ni méme
le transfert, dans une structure de
cantonnement, d’une partie des
créances irrécouvrables des
banques publiques, a U'instar de ce
qui a été fait en France et aux
Etats-Unis, et qui leur aurait per-
mis de redémarrer sur de nouvelles
bases. »

Hormis la réorganisation de la
banque centrale, destinée a
émanciper ses représentations ré-
gionales de la tutelle des pouvoirs
locaux, les autorités ont remis a
plus tard I’accélération de la res-
tructuration du systéme bancaire.
« Les autorités vont pouvoir choisir
une voie de réforme en connais-
sance de cause, souligne Geng
Xiao, et mettre en place les garde-
fous nécessaires. La crise asiatique
aura peut-étre eu Ueffet immédiat
de différer la restructuration du
systéme financier. Mais elle per-
mettra a Pékin de mettre en place
une solution convenant mieux a
son économie. »

Les autorités pourront-elles re-
pousser sans cesse la recapitalisa-
tion des banques locales ? Sur-
chargées des mauvaises créances
des grandes sociétés d’Etat,
qu’elles soutiennent a bout de
bras, les quatre grandes banques
publiques, a I'origine de 75 % du

crédit en Chine, ne financent qua-
siment plus les coopératives et
autres sociétés privées, qui ont
été, depuis pres de dix-huit ans, le
moteur de la croissance. « A force
d’avoir resserré le crédit pour
combattre Uinflation, la banque
centrale a contribué a fortement
peser sur la croissance, estime lui
aussi Joe Zhang, économiste pour
le nord de I’Asie chez Crédit lyon-
nais Securities Asia, a Hongkong.
La baisse récente des taux d’intérét
est venue trop tard. » La Chine
connait un fort ralentissement de
son économie, a quelque 8 % I’an
depuis quelques mois, qui la
laisse néanmoins a un niveau tres
supérieur aux autres économies
de la région.

RETENIR LES ETRANGERS

La question d’une relance du
crédit est d’autant plus pressante
que le deuxieme moteur de la
croissance chinoise, a savoir I'in-
vestissement étranger, a lui aussi
fortement rétrogradé. Au premier
semestre de I'année, les investis-
sements étrangers ont chuté de
50 % par rapport au premier se-
mestre de 1996, dont une baisse
de 63 % pour les investissements
américains. Et la crise des écono-
mies voisines, qui sont a ’origine
d’une part substantielle de ces in-
vestissements, ne laisse rien pré-
sager de bon pour les mois a
venir.

Aussi, pour pouvoir différer la
restructuration de son systeme
bancaire sans freiner un peu plus
la croissance, le vice-ministre Zhu
Rongji n’a-t-il d’autre choix que
d’attirer les investissements
étrangers par quelques gestes fis-
caux ou améliorations du systéme
légal. Mais aussi de maintenir en
I’état la place financiere de Hong-
kong, plus que jamais un des pi-
liers de ses réformes.

Valérie Brunschwig

Entreprises
marche vers

i-septembre, le
XVe congres du Parti
communiste
chinois, en intro-
duisant une réforme de la pro-
priété permettant a des investis-
seurs privés d’entrer dans le
capital de certaines sociétés, a
franchi un pas idéologique. Mais
quelle en sera la portée pra-
tique ? La revue de sinologie,
Perspectives chinoises (1), dans sa
derniére livraison, analyse ce que
cette réforme de fond pourrait
changer pour le secteur malade
de ’économie chinoise, celui des
entreprises publiques. Son dia-
gnostic est réservé.

Pour l’instant, demeure une
certaine autonomie de gestion
accordée aux dirigeants de ces
entreprises depuis 1984, au tra-
vers des contrats de responsabili-
té forfaitaire. Fruit d’un compro-
mis entre les intéréts des
différents pouvoirs nationaux et
locaux de I'appareil, il apparait
que la réforme de la propriété ne
constitue pas I'ultime solution au
probleme du dépérissement fi-
nancier et social des groupes pu-
blics. Le sinologue francais, Jean-
Francois Huchet, architecte du
dossier, explique minutieusement
comment les options retenues
par le congres résultent plutot du
rapport de forces entre le conseil
des affaires de I’Etat, le ministére
des finances, mais aussi les minis-
téres centraux, les bureaucraties
locales et les dirigeants des entre-
prises eux-mémes. Soucieux de
ne pas voir leur pouvoir menacé,
ils ont été les principaux oppo-
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ubliques : a lonque
a privatisation

sants a la privatisation. Les re-
cherches montrent notamment
que les décisions du congres ont
surtout avalisé les expérimenta-
tions menées depuis plusieurs
années au niveau local, sans véri-
table création institutionnelle.
S’appuyant sur ces exemples, les
sinologues estiment que, quelle
que soit leur taille, les entreprises
publiques ne devraient guere
sentir les effets de la réforme de
la propriété.

Les grandes entreprises pour-
voyeuses d’eau ou d’électricité,
opérant dans un champ a la li-
mite du service public, resteront
sous le contrdle étroit de I'Etat et
disposeront d’une faible marge
de manceuvre. Les grands
groupes de ’automobile, de la si-
dérurgie ou de la chimie, évo-
luant dans un environnement
concurrentiel ? Les ministéres
centraux, par I'intermédiaire des
nouvelles holdings financieres,
vont maintenir leur chasse gar-
dée sur ces entreprises, qui,
ajoute Jean-Frangois Huchet, ont
certainement plus a attendre de
I’ouverture a la concurrence.
Qu’adviendra-t-il, enfin, de la
multitude des PME qui, au terme
de la réforme, vont étre confiées
a des sociétés locales de gestion
des actifs d’Etat ?

Leur destin dépendra de la po-
litique menée par ces dernieres,
maftresses des nouvelles regles
du jeu, en particulier de « la ques-
tion de savoir si elles vont privilé-
gier une stratégie industrielle, a
I'image de la Treuhandanstalt, en
Allemagne de I’Est, ou plutot fi-
nanciére ». On peut craindre que,
en I’absence d’une véritable su-
pervision, I'attrait de la spécula-
tion ne ’'emporte sur la nécessité
de la restructuration et que les
intéréts locaux, voire personnels,
ne priment sur la recherche d’un
optimum industriel et social.

Car des expériences déja me-
nées, a Shenyang dans le Nord ou
a Shanghai, il apparait que ce
nouveau capitalisme laisse la part
belle aux « insiders locaux », diri-
geants d’entreprise et bureau-
crates du cru, puissants freins au
changement. Que révelent ces
tests grandeur nature du nou-

veau « capitalisme aux couleurs
de la Chine » ? Qu’une certaine
transformation informelle de la
propriété étatique s’opeére sous
ce nouveau régime, par laquelle
« les activités en perte restent pu-
bliques, tandis que les plus ren-
tables s’autonomisent », entre les
mains de gestionnaires avisés qui
dépouillent les sociétés d’Etat de
leurs plus beaux actifs, en les fi-
lialisant, comme l’explique An-
toine Kernen. Ou encore que le
parti reste maitre du jeu dans la
direction des holdings financieres
d’Etat, cette innovation institu-
tionnelle créée fin 1993 pour faire
écran entre le gouvernement et
Ientreprise, et dont les impéra-
tifs de gestion s’averent, in fine,
dictés par les préoccupations de
carriere de leurs responsables au
sein de la hiérarchie politique.
« Tant qu’elles resteront intime-
ment liées a UEtat-Parti(...) leur
efficacité ~ demeurera  cir-
conscrite », estime Christopher
McNally. En d’autres termes, la
ou elle a été menée, la réforme de
la propriété ne met pas fin au
rapport de marchandage entre
I’entreprise et la bureaucratie.
Elle I'institutionnalise.

Pour que la réforme de la pro-
priété soit accompagnée d’effets,
conclut Jean-Francois Huchet, il
faudra d’autres réformes, en par-
ticulier celle du cadre juridique,
de 'ouverture a la concurrence,
du systeme bancaire et de la pro-
tection sociale. Mais cet inache-
vement tient peut-étre aussi au
caractére totalitaire du régime,
dont le sinologue dit incidem-
ment qu'une de ses particularités
tient a ce que «la hiérarchie ad-
ministrative ne peut s’appuyer sur
la volonté populaire pour contre-
carrer les stratégies de survie des
dirigeants d’entreprise ». Une ma-
niere de dire qu’un des derniers
leviers de la réforme ne peut ve-
nir que de la démocratie.

V. B.

(1) Perspectives chinoises,
Centre d’études francais sur la
Chine contemporaine, 18 F, Orien-
tal Crystal Building, 46 Lyndhurst
Terrace, Hongkong, 86 pages, 70 F.
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HISTOIRE ECONOMIQUE
par Bernard Kapp

Vauban, I'impot
et le pain des pauvres

e 14 février 1707, le Conseil du roi ordonne la confisca-

tion et la mise au pilon d’un ouvrage anonyme qui se dis-

tribue sous le manteau depuis le début de I’année. La

censure frappe, cette fois, un petit traité d’économie inti-
tulé La Dime royale, dans lequel 'auteur fait respectueusement
quelques propositions a Louis XIV afin de rendre le systéme fiscal
du royaume plus efficace. La décision fait d’autant plus jaser que
I’auteur - dont le nom n’est un secret pour personne a la Cour -
est un loyal serviteur de I’Etat. Ce n’est autre que le vieux Vau-
ban, qui a passé la plus grande partie de sa vie a construire des
fortifications aux confins du royaume et qui a recu, depuis peu,
son baton de maréchal de France. Le scandale aidant, le livre va
étre réédité onze fois en cinq ans.

La France est engluée, en cette fin de régne, dans une terrible
crise économique et sociale. Louis XIV mene, depuis pres de vingt
ans, une politique belliqueuse aux effets catastrophiques. Les
pertes humaines sont énormes et le peuple a été durement tou-
ché par plusieurs hivers de disette. L’alourdissement des ponc-
tions fiscales — rendu inévitable par ’endettement astronomique
de I’Etat — a fini par tout asphyxier. Que faire ? Les trés longues
crises finissent par aiguiser I’esprit critique. Et parfois, par provo-
quer lirruption d’idées nouvelles. Fénelon et Boisguillebert,
fideles aux préoccupations mercantilistes du Grand Siecle,
avaient ouvert le débat quelques années plus tot en préconisant
une intensification de la production agricole et la suppression des
douanes provinciales afin de créer un vrai marché national. Plus
indépendant d’esprit, Vauban concentre son analyse sur les mé-
faits de la fiscalité traditionnelle. Et suggere, benoitement, au roi
de balayer les priviléges en percevant directement un impot « gé-
néral et proportionnel sur tout ce qui porte revenu ».

CONVERTI PAR UN MISSIONNAIRE Evidemment inacceptable
pour les intéréts du monde financier — qui prospere en se char-
geant de collecter une partie des impots et des taxes —, la proposi-
tion de Vauban pose surtout probleme par son caractere égali-
taire. Le seul fait, dans une société basée sur la division en ordres,
de vouloir soumettre 'aristocratie et le clergé a la méme regle
que le tiers-état apparait comme subversif. Le vieux maréchal, qui
est mort dans la disgrace quelques mois aprés la condamnation
de son essai, est-il pour autant un précurseur de la Révolution
francaise ? Certains historiens du XIXe siecle ont été tentés de lui
coller cette étiquette. Sans doute a tort. Car Vauban, qui sort de
la petite noblesse du Morvan, est un ferme partisan de I’ordre so-
cial établi. S’il défend le principe de I’égalité devant 'impdt, c’est
uniquement par souci d’efficacité. Il raconte d’ailleurs lui-méme
qu’il a été séduit par cette idée fort peu conventionnelle en lisant
le livre d’un missionnaire, le Pére Lecomte, lequel avait constaté,
avec ébahissement, que tous les Chinois — bonzes et mandarins
compris — contribuaient sans rechigner aux charges de I’Etat...

Au-dela de son retentissement immédiat, le livre va jouer un
role considérable dans I’évolution de la pensée économique.
Moins par les idées qu’il défend que par certains des arguments
qu’il utilise. Car Vauban ne se contente pas de tracer les grandes
lignes de son projet fiscal ; il prend la peine d’évaluer avec préci-
sion les différentes ressources imposables ainsi que le montant
des taxes qu’elles pourraient rapporter. L’exercice est assez facile
lorsqu’il s’agit de chiffrer globalement la production agricole ou
les revenus mobiliers a I’échelle d’une province.

L’administration royale a déja fait plusieurs enquétes sur ce su-
jet pendant la seconde moitié du XVII¢ siecle. Mais comment
chiffrer les revenus des individus qui vivent de leur travail ? Et a
quel niveau peut-on raisonnablement fixer leur contribution a
Peffort collectif ? Le maréchal trouve des réponses en inventant
une nouvelle méthode, celle des budgets familiaux. S’appuyant
sur les données qu’il a lui-méme recueillies sur le terrain et qu’il
donne pour représentatives, il construit des bilans annuels ou fi-
gurent les recettes et les dépenses de chaque type de ménage.

UN CERTAIN CYNISME C’est ainsi qu’il consacre de longs déve-
loppements aux deux groupes de travailleurs les plus pauvres et
les plus nombreux: les «simples artisans » (ceux qui travaillent
chez eux a fagon, en ville ou au village) et les « manceuvriers » (les
paysans sans terre «n’ayant que leurs bras » qui travaillent a la
journée). Dans le cas des artisans, par exemple, notre proto-
sociologue choisit un tisserand comme référence. Il commence
par calculer qu’il fabrique, en moyenne, six aunes de toile par
jour qui vont lui étre payées 12 sols. 1l fait ensuite le compte des
jours chdmés dans I’année : 52 dimanches et 38 jours de féte aux-
quels il ajoute 50 jours de gelée, 20 jours de foire et de marché et
25 jours de maladie. Résultat : 'ouvrier ne travaille effectivement
que 180 jours, ce qui implique un revenu annuel de 108 livres. Co-
té dépenses, il prend comme base de calcul le cas d’une famille de
quatre personnes qui ne mange guere que du pain.

La ration quotidienne moyenne étant fixée a 800 grammes de
blé (mi-seigle, mi-froment), le poste alimentation atteint 60 livres
par an. Restent donc 48 livres pour payer 'impdt mais aussi le sel,
la location et les réparations de la maison, le linge et tous les
autres besoins de la famille. Sans oublier un peu de lard ou une
volaille pour un repas d’exception. Conclusion de Vauban, qui
constate qu’il est quasiment impossible de boucler un tel budget :
il convient d’appliquer un taux d’imposition allégé (un trentieme
au lieu d’un dixieme) aux couches défavorisées de la population.
La société a en effet besoin du travail des pauvres, note-t-il avec
un certain cynisme, et il faut éviter qu’ils soient décimés par la
misere...

Ces calculs sont frustes, simplistes et incomplets. L’auteur ma-
nipule des chiffres « moyens » qu’il fixe arbitrairement a partir de
quelques observations locales. On est encore trés loin des véri-
tables enquétes de terrain et des traitements statistiques. Mais
peu importe : ces évaluations schématiques ouvrent de nouvelles
perspectives. Car elles introduisent deux idées essentielles. La
premiere, c’est que les ménages sont des unités économiques
dont les comportements comme les besoins sont analysables et
quantifiables. Les individus deviennent des rouages de la machine
économique, dont on commence a deviner 'extréme complexité.
Les penseurs du XVIIIe siecle vont d’ailleurs se passionner pour
les enquétes statistiques, qui se multiplient au fil des décennies et
qui permettent peu a peu d’établir des relations logiques entre les
données observables. La seconde, c’est que la science écono-
mique ne saurait se limiter a faire 'inventaire des richesses du
pays ; elle doit aussi avoir pour objectif d’aider ’Etat a concilier
son propre intérét avec celui des créateurs de richesses sans qui il
ne pourrait subsister. Mais il faudra encore attendre un demi-
siecle pour que cette intuition débouche sur les grandes théories
de Quesnay ou de Smith qui fonderont I’économie politique.
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Asie : les infrastructures
et P« économie du coulage» ... c..o..cco...

’équation est aussi simple a poser que

délicate a résoudre. L’Asie affronte de

gigantesques besoins en infrastruc-

tures et concernant la défense de ’en-
vironnement. Or les capitaux privés, locaux ou
étrangers, se montrent peu tentés par ces types
d’investissements. C’est donc a ’Etat de puiser
dans ses caisses. Alors que celles-ci sont si po-
reuses que des dizaines de milliards de dollars
se perdent, chaque année, dans ce que nous
appelons « I’économie du coulage ».

Les infrastructures en Chine, au Vietnam, en
Asie du Sud et, dans une certaine mesure, en
Asie du Sud-Est ne suivent pas la croissance de
I’économie. Une croissance de 1% du PIB de-
vrait s’accompagner d’'une hausse de 1,2 % de
la production d’électricité. De 1992 a 1995,
I’économie chinoise progresse de plus de 10 %
par an, I’électricité de 8 %. En Inde, I’écart est
devenu dramatique. Il en résulte de lourdes
pertes : en 1993, 28 milliards de dollars (158,5
milliards de francs) pour les usines chinoises,
3 milliards a 10 milliards par an pour celles de
I'Inde. A cela s’ajoutent les pertes et vols de
courant dans la transmission et la distribution
qui correspondent dans plusieurs pays a 20 %
de la capacité des centrales contre 5,7 % seule-
ment au Japon.

Situation non moins inquiétante dans les
transports. Retards et lenteurs diverses ont
cofité a la Chine 7,5 milliards de dollars
(37,5 milliards de francs) en 1995, pour les
transports routiers et 4 milliards a I'Inde. Au
Vietnam, la situation n’est pas meilleure. A
Singapour, I’éleve modele, les bateaux passent
six a huit heures a quai. En Inde, de I'entrée
dans le port au départ, il s’écoule quatre a dix
jours.

Pendant longtemps, les pays d’Asie se sont
peu souciés d’un autre probléme : ’environne-
ment. Parant au plus pressé, ils ont cherché a
pousser la croissance pour faire reculer la pau-
vreté. Il n’en va plus ainsi aujourd’hui car la
cote d’alerte est dépassée : pollution de I'air de
Delhi a Pékin, drames des incendies de forét en
Indonésie, eaux contaminées, érosion des sols,
pollution accrue de Iair par les centrales élec-
triques au charbon (plus de 70 % de la produc-
tion en Chine et en Inde), les désastres écolo-
giques s’accumulent.

La prise de conscience progresse dans tout le
continent, mais une chose est d’adopter des
normes antipollution, une autre de les faire
respecter, sans parler des importants investis-
sements publics que cela implique. Ainsi, la
Chine devrait-elle dépenser 54 milliards de dol-
lars entre 1996 et ’an 2000 pour améliorer la si-

tuation de ’environnement local. La méme in-
terrogation vaut a propos de I'Inde, ol 'on se
demande quand on parviendra a enrayer les
dommages écologiques estimés a 9,7 milliards
de dollars par an ?

Dernier point noir qui retient trop peu l'at-
tention, les infrastructures hydrauliques, clé
des futurs progres de l’agriculture Cette der-
niere assure encore de 20 % a 30 % du PIB et
occupe de 50 % a 60 % de la population active,
sinon plus dans la plupart des pays d’Asie. Les
systémes d’irrigation par canaux et les digues
destinées a empécher les inondations souffrent
de longue date d’un entretien trés insuffisant,
depuis le bassin de I'Indus au Pakistan jus-
qu’aux plaines de Chine.

L’économie du coulage,
c’est la corruption,

les dépenses somptuaires,

la spéculation immobiliére,
les subventions excessives ou
mal utilisées, les vols du bien
public, la contrebande...

A céte' des énormes masses de fonds néces-
saires a ces taches d’entretien s’ajoute I'élar-
gissement des périmetres irrigués. Les plaines
de I'est de I'Inde et du Bangladesh pourraient
&tre irriguées a 80 %-90 %, contre 25 % a 35 %
aujourd’hui. Les plaines de Birmanie et de
Thailande sont, elles aussi, loin de tirer le
maximum de l'irrigation. En Chine, il faudrait
détourner une partie de I’excédent de I'eau du
Yangzi (région centrale) vers la plaine du Nord,
ou la pénurie ne cesse de s’aggraver pour I'irri-
gation, ’eau potable, les usines. Le cofit de ces
travaux serait de 27 milliards de dollars.

D’apres la Banque mondiale, les investisse-
ments dans les infrastructures devraient at-
teindre 1000 milliards de dollars pour les dix
prochaines années. Ou trouver l'argent ? Les
gouvernements ne parlent que d’attirer les ca-
pitaux privés étrangers ou locaux pour les au-
toroutes a péage, les centrales électriques, les
ports... selon la formule BOT (Build, Operate,
Transfer) ou BOO (Build, Operate, Own). De-
vant 'ampleur des risques, les entreprises pri-
vées préférent investir dans d’autres secteurs,

au point que les contrats BOT ou BOO en voie
de réalisation restent plutdt rares. La Banque
mondiale, la Banque asiatique, les crédits pu-
blics bilatéraux soutiennent nombre de projets
dans les infrastructures, mais leur part reste
modeste face aux besoins.

Au bout du compte, quel que soit le caté-
chisme des dogmatistes de droite (qui ont pris
la reléve des dogmatistes de gauche), c’est a
IEtat d’intervenir de maniere beaucoup plus
massive. Mais ou trouver les fonds ? C’est ici
qu’intervient l« économie du coulage », a savoir
I’ensemble des fonds peu productifs, détour-
nés de leur finalité : la corruption, les dépenses
somptuaires, la spéculation immobiliere (30 %
a 40 % des nouveaux immeubles commerciaux
sont vides en Chine), les subventions exces-
sives ou mal utilisées, les vols du bien public, le
non-remboursement des crédits bancaires, les
pertes du secteur public, la contrebande... Ci-
tons en vrac quelques chiffres, tous d’origine
locale. Pour la Chine, vols de biens apparte-
nant a ’Etat: 8 milliards de dollars en 1994 ;
raccordements électriques illégaux: 800 mil-
lions en 1993 ; crédits bancaires aux entreprises
d’Etat non remboursés : peut-étre 10 % du PIB ;
taxes percues de maniere illégale : 1,4 milliard
de dollars. Pour I'Inde, non-recouvrement des
factures de téléphone : 570 millions de dollars
en 1995 ; évasion fiscale 30 milliards ; crédits
bancaires non remboursés : 11 milliards. Total
des subventions : 15 % du PIB, dont beaucoup
ne se justifient que d’un point de vue électora-
liste. Pour le Pakistan, crédits bancaires non
remboursés, souvent par des notables : 3 mil-
liards de dollars; évasion fiscale et contre-
bande : en tout, 6 milliards.

En atténuant de maniere sensible le coulage
sous toutes ses formes, ’Etat pourrait réunir
une part importante des capitaux nécessaires a
corriger les dysfonctionnements actuels qui, si-
non, risquent fort de s’aggraver. Du Pakistan
jusqu’a la Chine, les gouvernements entre-
prennent des efforts dans la lutte contre la cor-
ruption, mais celle-ci n’est pas seule en cause,
et, de toute maniere, il reste beaucoup a faire.
Aprés des phases de grand progrés écono-
mique accompagnant la baisse de la pauvreté,
il est temps d’assurer une croissance plus or-
donnée, comme le souligne I'économiste Mil-
ton Friedman dans le rapport de la Banque
mondiale China 2000: « La Chine a, a la fois,
trop d’Etat et pas assez. » Un propos qui s’ap-
plique a 'ensemble du continent.

Gilbert Etienne est économiste et spécia-
liste de ’Asie.
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COURRIER

A propos de larticle paru dans Le
Monde du 2 décembre 1997, « Restau-
rer un modele économique occiden-
tal », & Edmund S. Phelps...

Je vous félicite pour votre action pé-
dagogique, qui consiste a faire profiter
vos lecteurs de la pensée autorisée de
ce professeur d’économie politique
anglo-saxon. Cependant, je vous
soupconne d’une certaine habileté
subversive au regard de la pensée libé-
rale. Car diffuser largement dans vos
pages la thématique de ce spécialiste
qui considére conmme une « moder-
nité » un modele créé par des Ecossais
du XVIII¢ siecle est quelque peu para-
doxal. (...) Effectivement si 'on dresse
laliste :

1. Law, arrivé en 1716 en France, car il
est poursuivi pour meurtre en Angle-
terre, est fait duc d’Arkansas en 1720 et
contrleur général des finances.

2. William Peterson, créateur de la
Banque d’Angleterre.

3. Adam Smith, figure embléma-
tique qui demeure sans concurrent
dans la galerie des grandes figures du
libéralisme.

Ilest remarquable que lamécanique
imaginée pour régler 'économie des
échanges repose toujours, pour pro-
duire des richesses, sur des concepts
primitifs inventés par des contempo-
rains des héritiers de Louis XIV et de
Guillaume d’Orange. (...)

Votre professeur a raison de souli-
gner quand méme qu'il faut « rectifier
le tir », car, malgré la victoire incontes-
table sur le communisme de I'Est,ily a
émergence de « dégats considérables »
dans le domaine social. Il faut donc re-
tourner au capitalisme compétitif, a la
libre entreprise et a 'ouverture des
marchés (sans oublier la providence et
la « main invisible »...). Alors seule-
ment la productivité redémarrera, et
Pemploi avec elle, avec seulement une
légere entorse au marché du travail,
qu’il « faudra subventionner par des
crédits d’impots aux entreprises privées
pour aider les travailleurs du bas de
léchelle a s’intégrer ».(...)

Je citerai M. le duc de Saint-Simon,
qui laisse quelques phrases sur I'Ecos-
sais Law [dont le succés] « reposait sur
la science de tirer de I'argent aux uns
pour le donner aux autres, et comme
l'un ne possédait pas de pierre philoso-
phale, il fallait que le petit nombre, pour
s’enrichir, suive le plus grand
nombre »...

M. Palermo,
94190
Villeneuve-Saint-Georges
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LIVRES

Les
«vingt structurantes »

par Yves Mamou

LES MUTATIONS DE LECONOMIE FRANCAISE,
sous la direction de Christian de Boissieu,
Centre d’observation économique, 1997, Economica, 300 p., 135 F.

ly a eu les « trente glorieuses » entre 1945 et 1975, mais apres ?

Comment définir ce chaudron a évolution rapide , il y a plus de

vingt ans dans lequel nous sommes entrés ? Les Mutations de

I’économie frangaise, ouvrage publié sous la direction de Chris-
tian de Boissieu par le Centre d’observation économique de la
chambre de commerce et d’industrie de Paris, se propose justement
de faire le point sur ces « vingt structurantes » — selon I’'expression de
ce professeur d’économie - soit les vingt années qui vont de 1976 a
1996 et qui ont modifié la France en profondeur. Ces « mutations »,
comme leur nom l'indique, sont un ouvrage collectif dont chaque
collaboration s’attaque a un point pivot du systéeme de production
francais. Douze analyses successives donnent ainsi au lecteur — qui
devra €tre plutdt averti - une vue sur une économie qui n’a jamais
été autant en mouvement ni aussi ouverte aux influences extérieures.

Dans un chapitre d’introduction générale, Jacques Anas, respon-
sable de la division enquétes et statistiques du COE, s’interroge sur la
notion de cycle en France. La libéralisation des marchés financiers, le
retrait de I’Etat, la déréglementation progressive des prix et des tarifs
ont mis les cycles économiques francais au diapason des principaux
partenaires de I’'Union européenne. Mais ol commence et ou finit un
cycle ? Jacques Anas s’intéresse moins a la convergence des écono-
mies qu’a la difficulté théorique de saisie et de datation des périodes
de récession et de croissance. D’intéressantes mises en parallele de
séries de taux de chdmage, d’effectifs salariés, de taux d’utilisation
des capacités de production, etc., révelent en effet les disparités de
comportement des agents économiques sur une méme période don-
née.

Jean Luc Biacabe, secrétaire général du COE, fait lui le point sur
I'une des grandes « mutations » de 'économie frangaise, a savoir la
déréglementation financiere. La fin de ’encadrement du crédit,
I’emballement de I’endettement des agents privés ont rendu les
ménages et les entreprises plus sensibles aux modifications de taux
et de conjoncture. L’Etat a réussi a financer ses déficits moins cher,
mais les taux sont restés élevés et surtout, 'économie est devenue
moins prévisible. « Les modéles macro-économiques, fondés sur des
comportements historiques, sont fragilisés par leurs difficultés a intégrer
les variables financiéres. La prévision de décision des ménages et des
entreprises est rendue plus complexe par la prise en compte des nou-
velles dimensions temporelles. »

Compte tenu de la désinflation durable amorcée a partir de 1983, il
fallait un article consacré aux comportements de consommation des
ménages. Marie-Claire Marchesi, responsable de la modélisation, et
Sandrine Rol, économiste, ont placé d’emblée les décisions d’achats
ou d’épargne sous la banniere de la décélération et de I'instabilité. La
premiere s’explique a cause de la politique de désinflation et d’ouver-
ture financiere qui a rendu possibles a nouveau les comportements
d’épargne. Quant a I'instabilité, elle est due au fait que d’importantes
redistributions ont eu lieu dans les budgets des ménages, notam-
ment au profit des services. Mais bien que le niveau de revenu et le
taux d’inflation continuent de structurer les dépenses des ménages,
d’« autres variables » (moins cernables) doivent étre intégrées ; les
mutations financieres, le chdmage, mais aussi et surtout la politique
de prélevements de I’Etat.

L’indépendance de la Banque de France depuis 1993 fait-elle partie
de ces changements qui restructurent - méme partiellement - la vie
d’un pays ? Sans doute, si ’on considere qu’un gouvernement qui se
sépare de I’'arme monétaire pour ne conserver que I'outil budgétaire
se prive d’un atout considérable de gestion économique. Thierry
Coville, économiste, rappelle qu’en France les élites administratives
se sont appuyées sur les contraintes européennes pour pousser la
Banque de France hors du giron gouvernemental. Cet institut a par-
faitement joué son rdle dans la lutte contre I'inflation, méme si la
parité franc-mark a régulierement mis la politique monétaire sous le
boisseau et empéché ceux qui en avaient la charge de soutenir
I’économie comme ils auraient pu le faire, notamment au moment de
Punification allemande. Thierry Coville termine son étude tres
exhaustive en soulignant 'aspect germanique de la future Banque
centrale européenne, de ses objectifs comme de son fonctionne-
ment, mais il estime que c’est « la fonction de contréle bancaire » qui
risque de se transformer le plus nettement a I'avenir.

La place manque pour évoquer I’apparition des « Nouvelles
formes d’emploi », étudiées par Alain Henriot, responsable de la
division analyse et prévision, ou le point fait par Pierre Conso, pré-
sident du COE, sur les nouvelles formes d’organisation industrielle,
ou encore le trés intéressant bilan établi par Carole Deneuve, écono-
miste, sur « Les entreprises francaises et la recherche ». Sans oublier
le travail mené a bien par Florence Gara, économiste, concernant
«les perspectives des entreprises francaises face aux enjeux de la
globalisation ». Une analyse de Carole Deneuve encore sur la dou-
loureuse question de I'investissement industriel mérite elle aussi le
détour.

Trés a propos en tout cas, ce bilan des dix ou vingt dernieres
années se clot sur une contribution de Christian de Boissieu, qui rap-
pelle que I'avenir a moyen terme de la France se joue entre «la
contrainte extérieure » et la « construction de ’'Europe ». Le directeur
scientifique du COE aborde successivement trois points : la France et
la vision de I’Europe, '’adaptation aux différentes facettes de la
contrainte extérieure (laquelle ne se réduit pas a I'intégration euro-
péenne) et 'approche francaise du marché unique. Il conclut sur les
raisons, mais aussi sur les limites d’'un rapprochement européen jugé
nécessaire, et notamment sur le fait qu’il ne saurait y avoir « d’union
moneétaire sans union politique ».

C’est d’ailleurs 1a que le bat blesse, car « la belle unanimité se fissure
des qu’il s’agit de définir concrétement les domaines a intégrer, le degré
d’intégration requis et la dose de fédéralisme nécessaire ». Toutes ces
dissensions intra-européennes se doublent d’une « contrainte » sup-
plémentaire qui pourrait bien faire capoter ’ensemble si elle n’était
pas respectée rapidement, a savoir I'obligation de prendre en compte
« Popinion publique ». Christian de Boissieu laisse entendre, a juste
titre, qu’elle a été la grande absente du processus européen. De 1a a
craindre un choc en retour...
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Chambre des Notaires de Paris - Place du Chételet - Paris ler
Téléphone : 01.44.82.24.00

Les résultats récents sont a la mesure de I'intérét suscité, avec notamment :

Les derniéres séances d‘adjudication & la Chambre des Notaires ont été marquées par des niveaux de
prix relativement élevés, dépassant fréquemment la valeur d’expertise pour des biens de qualité bien
situés, une grande diversité dans les biens proposés (situation, affectation, taille) ou encore par un
public de plus en plus nombreux.

Ainsi, 41 lots, répartis sur deux séances avec 18 nolaires, seront au programme du 16 décembre

= A CANNES, sur la Croisette, le 2 décembre : un commerce de 300 m? u.p. (+1 logement
attenant de 120 m2) adjugé 30 030 000 F ;

= A NEUILLY, rue Victor Hugo, une maison a restructurer mais disposant de 275 m? habitables,
sur 450 m? de terrain adjugé 5 500 000 F sur une mise a prix de 4 000 000 F. On parle d’ailleurs
de surenchéres probables ;

= A MERIBEL LES ALLUES, un chalet emporté a 1 630 000 F par un Anglais, aprés une dure
concurrence avec un Finnois ;

= A PARIS dans le 58me arrondissement, un appartement de 98 m? avec vue sur les arénes de
Lutece, vendu 2 630 000 F, sur une mise i prix de 2 000 000 F.

Pour tous renseignements, n’hésitez pas a contacter votre notaire ou a joindre le service des
adjudications de la Chambre au 01.44.82.24.82.

* PARIS NOTAIRES
s ervices
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\4
VENTES

2¢ arrond.

SAGGEL
VENDOME

PARIS 2¢

PERISSOL

DANS QUARTIER
D’EXCEPTION
DU STUDIO AU 4 P
DUPLEX

S/PLACE DU LUNDI 15
AU VENDREDI 19
DE1LHaI5HET

SAMEDI20DE10H A 16H

4, RUE DE CHOISEUL

01-53-30-15-80

5e arrond.

PANTHEON Beau 2 P
Caractére poutres
hauteur s/plafond

870 000 F - 01-40-71-90-36

6¢ arrond.

Montparnasse PdT 2/3 P 73 m?
excel. état chf indiv. gaz
soleil — 01-43-35-18-36

PRES LUXEMBOURG
IMMEUBLE NEUF
Dernier ét., duplex 170 m2
+ terrasse + parking
Visite du lundi au samedi
10Hal3Hetl5Ha19H
64, RUE D'ASSAS
Tél. : 01-42-22-78-92

7¢ PARIS
VERNEUIL XVIII

118 m? sur jardin, original
a rénover — 01-45-49-16-03

VANEAU 4/5 P. sur parc,
calme, soleil, 122 m?
Tél. : 01-42-78-64-33

Plaisance bel anc. ét. élevé
asc. 3/4 P. 74 m? balc., chf
indiv. gaz — 01-43-35-18-36

16¢ arrond.

Proche de l'av. V.-Hugo
LOI PERISSOL
Studios et 2 pieces
28 200 F/m? moyen
SEFIMA 01-55-73-00-10

A vendre, 8 km de Colmar
région vignoble, anc. mais. de
religieuses transformée
en habitation, rénovée
716 m2 de SHON, 440 m? hab.
dont une salle slcombles
de 100 m?, ter. 9,33 ares
pour part., 3,5 MF
TéIIF. : 00-43-129-29-761

9e arrond.

Métro Trinité
PdT, 4 P., 105 m?, calme.
1,7 MF sur place :
samedi 13/12 (10-12 h
OU 15 h-18 h)
01-42-85-56-70 le soir
54, rue Blanche, 2¢ cour
Esc. A, 1= ét. gauche.

RUE HENNER

Gd 4 P dégagé, charme
PdT 1900 000 F
X'IMMO 01-40-25-07-05

11 arrond.

R. ST-BERNARD

IDEAL PERISSOL

immeuble neuf de standing
livraison 4¢ trimestre 98
2 P. et 3P. a partir de
790 000 F + parking
UFG : 01-44-56-10-60

14= arrond.

DENFERT anc., séjour 3 chbres
2 bains 87 m? calme chauff.
indiv. gaz 01-43-35-18-36

Montparnasse gd stand., 5 P
11 m? séj. dble, 3 chbres
2 bains, park. — 01-43-35-18-36

Face parc Montsouris dernier
ét. 4 P. 140 m, balc. + terrasse
250 m?, hox — 01-43-35-18-36

198,AV. DU MAINE

Immeuble nf gd standing

VOIE PRIVEE

Livraison juin 1999
Avantages Périssol
Studio2P3P4P5Pa
partir de 540 000 F + park
UFG 01-44-56-10-60

19¢ arrond.

Duplex sur Buttes-Chaumont
4P, 97 m? + 3 m? loggia.
Park, cave, asc., interp.
Poss. indépend. des 2 niveaux.
P.: 2,1 MF. 01-43-57-00-72

PARC VILLETTE
DUPLEX 90 m?, 4 P. + jard. hiver
sur grand espace piétonnier
terrasse 12 m?, cave, park., asc.
1,6 MF - tél. : 01-40-35-00-81

92
HAUTS-DE-SEINE

SCEAUX imm. 1967
bel appt 59 m?, calme, 3 P.
cuis. Sdb, rangts
cave, 2¢ asc., gar. privé
Sarl DEGRAIS & L'HUISSIER
89130 TOUCY
03-86-44-09-05

PROVINCE

CANNES-MANDELIEU
Studio 4 pers., tt cft.
Park. clos, multiprop.

15-1 au 15-2, 15 000 F
Tél. : 04-78-48-07-47

e Nionde

“Immobilier”

Vous vendez

ou vous louez
votre appartement
ou votre maison.

Forfaits Particuliers
495 Fric-2 parutions
685 Frrc-4 parutions

5 lignes - 112 F TTC la ligne suppl.
Tél. 01.42.17.39.80
Fax 01.42.17.21.36

Biarritz (64)

5/6 P., rénovation, qualité.
Gds volumes, 2 ét pl. sud.
TT & prox., 1,250 MF
Tél. : 05-59-24-97-29

ALESIA, maison 105 m?
jardin 100 m?
atelier 70 m?, s-sol 60 m?
J.-P. Maurin, Gobelins Immo.

01-43-37-50-25

Le Lavandou, maison 3 P., a
2 étag., terrasse, résid.
avec pisc., garage, meublée,
comm. & plage & 5 mn, 529 000 FF.
Tél. : 00-41-61-30-18-737

Boulogne, imm. de rapport
R + 5460 m?, rapport 545 000 F
Px 5500 000 F - Exclusivité
ETUDE SUFFREN
01-45-67-88-88

peinture, électricité, décor
agencement, travail soigné
01-47-00-33-01

«T.K. » DEMENAGEMENT
DEVIS GRATUIT JUSQU'A 20 H
T.: 01-48-02-95-83/FAX :
01-48-02-22-92

"Famille autrichienne

(20 km Innsbruck au Tyrol)
recherche jeune fille au pair
immédiat parlant allemand
pour 2 enfants 4 et 7 ans.
Durée 1 an. Merci envoyer

CV + photo a Tyrolhotels

8 bd de la Madeleine 75009 Paris*

Chenneviéres 94

pptaire vd direct hotel part.
prestations luxe site classé

vue imprenable sur Paris

parc boisé 1500 m?, 450 m? habit.
possib. extens. 900 m? habit.
+ commerces, cause urgt prix
sacrif.

4,5 MF. Tél. : 01-45-76-35-97

A SAISIR

58 mn Paris sud Montargis
anc. couvent XVIIe siécle
clos murs, 400 m? batis,

séj. rustique, 100 m? + 7 P,

sur son terrain 6 ha
Px TTC 980 000 F créd. poss.
Tél. : 02-38-85-22-92 24 h/24

60 min PARIS
SUD MONTARGIS

sur son terrain 4 ha, bordé
par le canal, ancienne
fermette gétinaise, 160 m?,
hab. plus belles dépend.
Px TTC : 790 000 F
crédit 100 % possible
Tél. : 02-38-85-22-92 24 hi24

Part. a part. vend
villa hab. 165 m?
800 m mer, étranger.
Turquie (Antalya). Px : 500 000 F
Tél. : 03-84-48-02-23

PARIS-VITRUVE (20%)
F2 (42 m?), 6° ss asc.
viager libre 2 tétes
160 000 F + 2 950 F/mois
France Viager. 01-43-66-65-65

Genéve, centre 1000 m?
structure bancaire
Tél. : 00-22-310-05-10

A\ 4
ACHATS

Rech. Urgent 100 & 120 m?
PARIS paiement comptant
chez notaire - 01-48-73-48-07

CHAMONIX CENTRE
part. loue appt stand.

5 pers., 2 balc., sud face
Mont-Blanc, TV/lave-vaisselle
park. hors-saison
3 000/sem., vac. scol. 4 000
Tél. : 01-42-54-52-08

SKI DE FOND
prés (Métabief)
frontiére suisse,

3 h de Paris par TGV
en pleine zone nordique.
Ch. en pension ou
demi-pension chez ancien
sélectionné olympique,
avec salle remise en forme,
cours, matériel, etc.
Réservation : (03) 81-49-00-72

A\
LOCATIONS

AV. GEORGE-V
Triple réception, 2 chbres
possib., park., 23 000 F
01-47-05-86-85

VUE SUR CHAMP-DE-MARS
tres beau 5 P., 195 m?
27000 F + ch, - ETUDE
SUFFREN. 01-45-67-88-88

50 m, PL. ETATS-UNIS
somptueux 6 P., 2 terrasses
park. Viou 01-45-08-53-84

PUTEAUX BELLERIVE
Me Espl. Défense Tram 92
appt 46 m?, entrée, séj.,
cuis., s. de bns, WC, dressing
balcon 6,40 m?, 3¢ ét., imm. 1987
cave, station en s/sol
4000 F mensuels + 750 F
prov. charges
100 F droit au bail
Tél. : 01-45-39-87-92

Tous les mois
chez votre
marchand

de journaux

MEUDON 92
maison 19¢, tt conf.
280 m?, gd jard., calme
prox. RER, 23 000 F/mois
Tél. : 01-45-45-94-05

BD ST-MICHEL

immeuble pierre de t.

125 m?, MEUBLE

grand standing
25 000 F/CC/mois
01-47-73-51-26

Agence leader spécialisée
RECHERCHE
pour stés internationales
APPARTS MEUBLES
STANDING

CAPITALE IMMO
01-42-68-35-65

XXe arrondissement
CHBRE 9 m?, 7¢ ét.,
asc., ch. central, dche,
1800 F C/IC.

Tél. : 03-21-33-74-44 (soir)

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

MASTER GROUP

47, 1. Vaneau 75007 Paris
rech. appts vides ou meublés
ttes surf. pour cadres banques
et grandes sociétés
01-42-22-98-70

INTER PROJETS RECH.
s/Paris et Est parisien
volumes atypiques
A LOUER OU A VENDRE
01-42-83-46-46

LE MONDE / MARDI 16 DECEMBRE 1997 / V11

Clande Thibault .
La grande histoire de la

propriété immobiliére &
travers les petites his-
wires des acteurs de la
construction. Les secrets
des promoteurs de toutes
les époques par le meilleur
historien de Iimmobilicr.

Histoire  histoires
de la propriétée
immobiliére

Editions Résidence

0144073813
Fax 01 44 07 38 26

LAUSANNE - SUISSE

A Vendre

IMMEUBLE COMMERCIAL
CENTRE VILLE

4 100 m Place Saint-Frangois
Ch. du Petit-Chéne 20 - Angle Richemont
Quartier des Banques et Bureaux d’affaires
Conviendrait pour Sociétés Financiéres,
Banques, Assurances, Commerces de prestige.
Pour tout renseignement écrire sous chiffre
N° 590119-4 OFA ORELL FUSSLI PUBLICITE SA
case postale 1002 Lausanne Suisse.

INVESTISSEURS

Faites des économies d’impéts en achetant

UN PARKING COUVERT

250 000 F HT (en toute propriété)

PROVINCE

Rech. maison de campagne
avec jard., non isolée/acces
direct gare Montpamasse
(max. 150 km de Paris)
pour loc. a lannée
(pouvant déboucher sur ach.)
Tél. : 01-44-43-77-68

it Fvertetm e ¢ it l P
s . .

RN

T0US LES MERCRE

EMPLACEMENT EXCEPTIONNEL OPERA GARNIER (99)

+ FISCALITE : déduction de 70 000 F/97, 70 000 F/98
ou de la totalité sur le revenu foncier en 1997,

o RENTABILITE : 6% HT net de gestion. Bail de 9 ans.

Garanties de paiement de loyer pendant 3 ans
Aucun soucis de gestion

NS WE N G EIT

Tél. 01.53.45.54.74 / 02.97.46.37.16 - Fax : 01.53.45.54.55

ERTS ET 1 |
DIS AUEC LE HONDE®

ET TOUTES LES SEMAINES ADEC LES INROCKUPTIBLES.

*DEPARTEMENTS - 75-77-78-11-02-03-94-95




