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Face a une crise du systéme financier occidental, les acteurs émergents se sentent tenus a un
minimum de solidarité pour éviter un chaos financier planéiaire. Ills ont cependant le
sentiment d'un divorce — initié par la méfiance de 'Ouest & leur égard (surtout depuis
septembre 2001) et confirmé par lampleur des événements — entre leur approche de la finance
et celle des pays développés. Pour eux, plus quune crise bancaire, il sagit véritablement d’une
profonde crise de confiance qui interfere non seulement dans les institutions financiéres mais
également dans Lensemble de [architecture de la finance, avec 'effondrement des certituces
proclamées avec arrogance par les modéles et les prévisions — que la réalité se plait & démentir —,
lincapacité des auditeurs ou notateurs & appréhender cette réalité et linadéquation des mesures
réglementaires et prudentielles & prévenir les crises.

Pour les pays émergents, face a ces jeux dangereux de la sphére virtuelle, la priorité demeure
plus que jamais la poursuite de la construction de leur économie avec une industrialisation
durable et, surtout, le souci d'améliorer le niveau de vie de leur population.

1ls se sentent plus concernés par la rareté croissante des ressources naturelles et la protection de
leurs intéréts économiques que par la spéculation effrénée.

Divorce entre une société postindustrielle — i la cupidité & court terme illustre peut-étre
une perte de foi en lavenir — et des sociétés en cours dindustrialisation qui, au sortir du sous-
développement, commencent & envisager [avenir avec confiance. Rétablir la confiance, si on
le souhaite, sera long et difficile et passera obligatoirement par une redéfinition du role et des

méthodes de la finance.

Vu de Hong Kong, Dubai ou Moscou, ce qui se maintenant plus de six mois provoque tout 2 la fois
passe sur les marchés financiers occidentaux depuis  une inquiétude et un certain scepticisme.
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La crise : quelle crise ?

arfaitement informés des évolutions inter-

venues au cours de la derniére décennie en

matiére de gouvernance et de contrdle des

industries de la finance, les pays émergents
ont vu ou entendu tour A tour les responsables
occidentaux vanter la théorie du « risque zéro » et
proner la soumission des étres humains — par essence
faillibles, aussi compétents soient-ils — aux vertus des
modeles économiques (financiers ou autres) réputés,
eux, infaillibles.

Ironie de I'Histoire, Cest 'Union soviétique qui
avait développé un modele selon lequel le plan avait
toujours raison, y compris contre la réalité... avec les
résultats que 'on a vus.

Pour parachever leur ceuvre, ces mémes dirigeants
ont poussé a une concentration sans limite des
acteurs économiques, et surtout financiers, comme
si, face au cumul des risques, la diversification des
opérateurs et la dilution des portefeuilles n'étaient pas
la meilleure protection. Coincidence ou signe des
temps, un ex-dirigeant du groupe vient de reconnaitre
que la fusion Citycorp/Travelers avait été contre-
productive et néfaste. Faut-il vraiment poursuivre
dans la voie du gigantisme et de la cartellisation des
industries ?

Ils ont aussi intronisé I'actionnaire roi et dictateur,
pouvant sans contrainte ni limitation exiger des
retours sur investissement sans cesse plus élevés et
bientot déconnectés de la réalité de la croissance
économique effective.

Tous sur un siege éjectable, les dirigeants, les chefs
d’entreprises, dont le rdle a pourtant toujours été
d’arbitrer entre les intéréts des actionnaires, ceux des
collaborateurs, et surtout des clients — sans lesquels il
n'y a pas d’entreprise —, se sont vus ramenés a un rang
de commis des actionnaires, soumis a toutes les lubies
des marchés.

N’est-il pas singulier que, dans un marché dit
concurrentiel, une grande banque européenne ait pu
encore annoncer en novembre 2007 un objectif de
marge brute pour 2008 de 40 % ?

Faut-il des déclarations aussi faussement [énifiantes
pour satisfaire I'appétit « court-termiste » des action-
naires ? ou bien doit-on admettre que la sphere
virtuelle de la finance est & ce point détachée de
Iéconomie réelle quelle permette des résultats aussi
mirobolants ?

Pourtant, dans les pays émergents aussi, on a
entendu les cris d’alarme poussés depuis la crise de
2002 par les plus lucides des dirigeants, a l'instar de
Claude Bébéar dans son livre Z/s vont tuer le capitalisme,
aujourd’hui d’'une étrange actualité.

1l suffit de comparer la croissance des résultats du
secteur bancaire au cours des cinq dernieres années
avec celle des secteurs de la production industrielle
pour constater une envolée des premiers, sans pro-
portion avec I'évolution de la conjoncture pourtant
favorable. Pareille anomalie ne pouvait perdurer et
tout le monde se demandait quand interviendrait le
retour de biton. Nous y sommes !

Voila donc huit mois que le monde entier, pays
émergents inclus, assiste ébahi A une crise qui s'est
longtemps refusée & dire son nom. On entend patler
de l'effondrement des « subprimes » depuis le mois
d’aotit 2007 et il a fallu attendre décembre pour que,
enfin, soient annoncés les premiers chiffres — parfois
encore bien optimistes — de son impact dans les
bilans des institutions financiéres.

Au début, en aolt/septembre, les banquiers inter-
rogés disaient qu'ils ne savaient pas combien risquait
de leur cofiter cette crise et quil fallait attendre fin
octobre/début novembre pour y voir plus clair.
Ensuite, a été entreprise la litanie des grands acteurs
répétant invariablement : « la crise va faire trés mal A
certains mais pas a nous ».

Enfin, début 2008, on a commencé a apprendre
le niveau des dégats et les difficultés majeures de
certains établissements.

Au sein de 'OCDE (Organisation de coopération
et de développement économiques), les gouverne-
ments doivent-ils enjoindre encore les banques de
publier & bref délai la réalicé intégrale de leur situation
financitre 4 fin 2007 ? Comme si cela nallait pas de
soi | Comment ne pas imaginer un certain discrédit
dans l'opinion des observateurs, surtout émergents ?
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Le pire, peut-étre, est que personne ne croit
sincérement en une volonté de dissimulation des
banques, méme pour éviter la panique des marchés.
La vérité est que, pendant six mois, elles ne savaient
réellement pas combien elles risquaient de perdre et
quelles n'ont peut-étre pas encore acquis aujourd hui
de certitudes suffisantes. Cest bien la peine de fonc-
tionner selon des « modeles infaillibles » pour parve-
nir & un tel constat ! Le patron de la tres sériecuse FSA
(Financial Services Authority) britannique vient
dailleurs d’admettre que, dans une déclaration ren-
due publique fin mars, aucun modele comme aucu-
ne activité d’essence humaine n’est infaillible. On le
savait de longue date, mais on n'osait méme plus af-
firmer de peur de se faire épingler comme obscuran-
tiste hostile a la science par tous les adeptes de la stan-
dardisation modélisée des activités financiéres, si pos-
sible a I'abri de toute intervention — toujours dange-
reuse — de '’homme ! (¢f Peter L. Bernstein, 1998 :
Plus fort que les dieux).

Le plus étonnant est peut-étre encore ailleurs !

La regle du jeu en de pareilles circonstances vou-
drait que le tradidonnel « sauve qui peut, chacun
pour soi » vienne amplifier la crise en créant des
psychoses de panique. Certes, les marchés boursiers
viennent de perdre environ 20 % au cours des trois
derniers mois mais on ne peut pas parler d’'un vérita-
ble effet domino, notamment dans les pays émer-
gents ol plusieurs fonds souverains — connus pour
leur gestion rigoureuse — se sont au contraire propo-
sés pour renflouer certaines banques occidentales en

difficuleé.

Crise financiere ou crise
de confiance ?

olt vient donc ce comportement
somme toute raisonnable pour 'heure
des investisseurs émergents ? Les intéréts
et comportements sont trop hétéro-
genes pour se hasarder  fournir une seule réponse.
On peut cependant proposer plusieurs explications a

partir de témoignages recueillis aupres d’opérateurs
d’horizons géographiques tres diversifiés, et les attitu-
des de fagade ne doivent pas masquer une réalité
moins rassurante.

La premitre raison de cette relative sagesse résulte
sans doute du fait que personne ne veut pratiquer la
politique du pire et voir le systéme financier mondial
seffondrer. Les dirigeants occidentaux ont dailleurs
été les premiers & précher exemple : Ben Bernanke
en réactivant sans restriction la planche 2 billets verts
et la Banque centrale européenne (BCE) en suivant le
mouvement par des injections massives de liquidité
aupres des banques en difficulté. La Banque
d’Angleterre a fait méme encore plus fort en n’hési-
tant pas 2 renationaliser une banque en quasi-faillite.

Des lors que, dans 'urgence, personne ne sinter-
rogeait sur les conséquences a plus long terme de ces
troublantes initiatives, c’est probablement quiil y
avait vraiment « le feu au lac ».

Qualors on vienne de Singapour ou d’Abu Dhabi
contribuer a recapitaliser quelques grandes banques
en péril représente en quelque sorte une espece de ser-
vice minimal consenti par les pays émergents pour
contribuer a la pérennité du systeme.

Encore, les fonds souverains concernés ont-ils dtt
se forcer un peu lorsqu’ils ont constaté, d’'une part,
quon leur ouvrait le capital desdites banques 2 des
prix largement surévalués et que, d'autre part, des
voix a 'Ouest commengaient a s'inquiéter des dan-
gers que ces fonds pourraient représenter pour les
entreprises européennes ou américaines. Jusqu'ol ira
larrogance de ces responsables financiers ou poli-
tiques qui considerent légitime de voir les capitaux
occidentaux sapproprier librement, au nom de la
mondialisation, les sociétés ou les actifs du monde
émergent mais qui refusent la moindre réciproque ?

Peut-étre devrait-on se rendre compte sur les mar-
chés financiers que beaucoup d’entreprises industriel-
les préfereraient aujourd’hui étre financées par des
fonds souverains, avec une vision a long terme, plu-
t0t que par des « venture capitalistes » qui cherchent
le profit maximal, & court terme, sans souci de leur
pérennité.

On aurait cependant tort de croire que les acteurs
émergents se sentent tenus par un devoir de solidari-
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té avec la communauté financiére internationale.
Nombre d’entre eux n'oublient pas qu'ils sont de lon-
gue date « suspects » aux yeux de beaucoup d’acteurs
occidentaux. Il est vrai que, depuis le début de la pré-
sente décennie, un vent de suspicion généralisée s'est
levé a travers le monde, constamment alimenté par
des régulateurs « ayatollesques » qui prétendent rend-
re le monde vertueux par la contrainte réglementaire
et qui, & force de voir partout la fraude et I'argent sale,
en sont arrivés a bafouer les principes les plus sacrés
de la liberté et des droits de 'homme dont ils se pré-
tendent pourtant les gardiens exigeants.

En obligeant toute banque 4 faire une déclaration
de suspicion des lors quelle aurait « un doute » —
méme pas le début du commencement d’une pré-
somption —, les responsables politico-administratifs
ont tout simplement paralysé le systtme bancaire en
jetant une méfiance injustifiée sur tout ce que les ban-
quiers ne connaissent pas ; et ce nest pas leur faire
injure que de constater les limites bien naturelles de
leur savoir. Le doute provient plus souvent de I'igno-
rance que d’une véritable présomption de fraude
mais, aujourd’hui, du fait de ces mesures, la pré-
somption de suspicion s'est substituée a la présomp-
tion d’innocence. Encore cette présomption ne joue-
t-elle pas de facon identique selon les clients et, en
regle générale, les opérateurs émergents, parce qu'ils
sont plus lointains et moins connus, sont plus facile-
ment suspectés que les autres ! Cette suspicion étant
infondée et illégitime plus de neuf fois sur dix, pour-
quoi ces acteurs émergents devraient-ils payer en plus
du prix de cette incertitude celui d’une humiliation
injustifiée ?

SiPon ajoute, A cette évolution générale, cet autre
fait aggravant que constituent les mesures prises apres
le 11 Septembre, surtout aux Etats-Unis — mais aussi
en Europe — pour lutter contre le terrorisme, beau-
coup d’investisseurs ou de commercants, essentielle-
ment dans le monde arabo-musulman, ont préféré
rapatrier leurs avoirs, liquides ou autres, hors des pays
occidentaux pour ne pas sexposer inutilement 3 un
risque de gel arbitraire de leurs biens. Dés lors que les
marchés financiers occidentaux ne leur inspirent plus
confiance, les pays émergents organisent ailleurs leur
gestion financiere.

Le terrorisme a cherché & désorganiser I'Occident
en créant l'insécurité partout. Les mesures imposées
par les régulateurs dans le domaine financier, particu-
lierement inadaptées, ont créé une suspicion généra-
lisée, souvent infondée entre tous les acteurs finan-
ciers et 'ensemble des populations, dorénavant pré-
sumées suspectes. Ce faisant, ils ont paralysé le syste-
me et occasionné des surcoits — au nom d’une pré-
tendue sécurité — qui, en fait, ont amplifié la désor-
ganisation générale. Ils ont en outre créé un véritable
divorce entre eux et beaucoup de pays émergents que
ne sauraient dissimuler les grand-messes diploma-
tiques, chaleureuses dans la forme mais souvent vides
sur le fond.

De fait, ce divorce est profond parce que non seu-
lement il touche la sphére financiére mais il la dépas-
se largement.

La crise des institutions financieres d’aujourd’hui
est avant tout une crise de confiance dans 'ensemble
du systéme financier. D’abord, bien sir, les banques
ne se font plus confiance entre elles au point de
refuser de se financer mutuellement, créant ainsi une
véritable paralysie de la finance.

Si ce phénomene est déja fort entre banques occi-
dentales, quelle ne doit pas étre la suspicion des
banques émergentes ! Mais, au-dela de cet aspect,
Cest en second lieu tout le systeme de prévision des
érablissements financiers qui est affecté. Ainsi donc,
tous les analystes financiers, avec toutes les matrices et
tous les instruments de mesure dont ils disposent,
n'ont été capables ni de prévenir la survenance de la
crise ni d’en évaluer la portée.

Les agences de notation, qui développent modele
sur modele, nont rien vu venir alors méme que,
aujourd’hui, leurs notations sont devenues le seul
critere de décision pour les banques en matiere de
sécurité. Les marchés financiers également perdent de
leur crédibilicé : lorsqu’on voit, par exemple, que le
jour méme ol une trés grande banque affiche des
pertes records, son cours augmente de plus de 10 %
4 la seule annonce de la démission du président,
comme si cette seule initiative garantissait le
retour immédiat 2 meilleure fortune de I'institution
concernée.
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Silon n'a pas su mesurer le risque des « subprimes»,
quels sont les autres risques dans les bilans des
banques que personne n’a identifiés ou ne sait mesu-
rer ?

Au-dela des établissements financiers, le doute
sest également propagé vers les autorités publiques,
accusées d’organiser un contréle plus bureaucratique
quefficace.

Le volume de papier que doit produire chaque
institution aupres de sa tutelle augmente de fagon
spectaculaire d’année en année, et cette paperasserie
ne permet donc pas non plus de définir des cotes
d’alerte et d’endiguer les crises ! Dans le méme temps,
on constate qu’il est difficile d’augmenter l'exigence
de « reporting » sans paralyser davantage le syseeme.

En sus des autorités de tutelle, le doute sétend
aussi aux autorités politiques et financieres. Quel
signal veulent-elles donc envoyer aux acteurs écono-
miques lorsqu'elles refinancent sans restriction, voire
nationalisent, les banques qui ont failli. Sagit-il vrai-
ment d’un sauvetage ? ou ce parachute confortable
ne risque-t-il pas d’étre interprété comme un gage
d’impunité aux imprudents et donc une incitation
supplémentaire & poursuivre leurs exces ?

Comment également interpréter I'usage intensif
de la planche a billets, sans souci apparent des fluc-
tuations de change ? Tous ceux qui ont thésaurisé du
billet vert — et ils sont (trop) nombreux dans les pays
émergents — peuvent-ils encore raisonnablement
espérer voir sa valeur marchande 2 tout le moins se
maintenir ?

Si toutes ces mesures, prises dans I'urgence, I'a-

vaient été par un seul des pays émergents, n'aurait-on
pas immédiatement entendu les hauts cris de la
finance internationale, I'un dénoncant la violation
des reégles de 'économie de marché pendant que
Pautre aurait hurlé au protectionnisme d’Erat.
Le vieil adage : « Vérité en deca des Pyrénées, erreur
au-deld » serait-il donc encore d’actualité a I'heure de
la mondialisation triomphante ? Doit-on dans ces cir-
constances sétonner que les pays émergents soient
aujourd’hui résolus a prendre leurs distances par
rapport aux exemples occidentaux quon leur a
pourtant demandé depuis vingt ans d’adopter ?

Signe des temps, un des leaders russes dans le
domaine des matitres premiéres a annoncé récem-
ment sa décision de faire coter son groupe ni a Wall
Street ni a la City — trop de contraintes, trop de
controle, trop de risque — mais 2 la bourse de Hong
Kong. Ny a-t-il pas 1a mati¢re & méditer ?

Sans confiance, plus de crédit! Il y a donc urgen-
ce A tenter d’établir un nouveau systtme de confian-
ce dans la finance internationale. Pour y parvenir,
personne ne pourra se dispenser d’analyser la facon
dont le monde émergent pergoit actuellement I'éco-
nomie et la finance mondiales.

L]
Pays émergents : I'industriali-
sation avant la finance

n y trouve la seconde raison, la plus
importante, du relatif sang-froid des
pays émergents au cours de la crise.

Les spéculations de la sphere financitre virtuelle
dans 'Occident postindustriel donnent bien souvent
limpression de jeux d’enfants gités dans les pays
émergents qui sont en pleine industrialisation.
Comment ne pas comprendre que, pour eux, la
finance reste avant tout au service de I'économie
réelle ?

On n'évoquera ici que pour mémoire les situa-
tions tragiques de famine qui se répandent dans les
pays les plus fragiles du fait de I'augmentation trop
lourde des matieres premitres agricoles. Les « émeu-
tes de la faim » ne devraient pourtant pas laisser les
marchés financiers indifférents, non pas seulement
pour d’évidentes raisons de dignité humaine, mais
aussi parce quelles sont potentiellement porteuses de
troubles politiques d’'une ampleur difficile a évaluer.

Méme dans les pays plus avancés, les caprices du
monde financier sont secondaires au regard de la
préoccupation du développement économique réel.

Il 0’y a pas de pire aveugle que celui qui ne veut
pas voir !
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Tous les bien-pensants qui simaginent que la
croissance des pays émergents — et en premier lieu la
Chine — serait affectée par une éventuelle récession
américaine raisonnent encore avec les analyses d'il y a
quarante ans. Aujourd’hui, sur un milliard trois cents
millions de Chinois, trois cents millions ont déja
atteint le standard de vie des classes moyennes a
I'Ouest. Quiil sagisse des infrastructures, de l'indus-
trialisation ou de la consommation, ces pays ont des
réservoirs de consommateurs qui nexistent ni en
Europe ni aux Etats-Unis. On s'illusionne également
4 bon compte en croyant que la main d’ceuvre locale
est exploitée avec des salaires insignifiants. Une ana-
lyse plus objective de la réalité permet de constater
que le pouvoir d’achat des employés et cadres de la
plupart de ces pays croit plus rapidement que dans les
pays développés, avec un effet de rattrapage percepti-
ble dans plusieurs secteurs industriels, notamment
celui des technologies de I'information. Il y a donc
une poussée spontanée de la consommation domes-
tique et régionale, susceptible d’atténuer fortement —
si ce nest d’annihiler — l'impact d’'une récession aux
Etats-Unis.

11 faut également revoir le postulat selon lequel ces
pays produisent essentiellement pour les pays déve-
loppés. La part des échanges Sud-Sud dans le com-
merce mondial a plus que triplé au cours des dix der-
nieres années. Surtout, contrairement aux jérémiades
entretenues par les médias européens, 'évolution de
la mondialisation entraine moins de délocalisations
que de multilocalisations. Les entreprises occidentales
contribuent a la croissance des échanges entre pays
émergents puisqu’elles installent leurs implantations,
non seulement en fonction du cot de la main d’ceu-
vre locale, mais aussi afin de satisfaire la demande
locale ou régionale.

Ces réalités conduisent & un constat économique
simple.

Dans le monde globalisé¢ d’aujourd’hui, I'Occident
— et notamment les Etats-Unis — ne sont plus la seule
locomotive de 'économie mondiale, méme s’ils en
restent un vecteur important. Avec 3 500 milliards de
dollars d’actifs, les seuls fonds souverains sont déja en
mesure d’assurer le financement de leurs besoins de

développement. Les fortunes privées de ces pays
considerent dorénavant que leurs actifs sont plus en
stireté dans leur propre région qua 'Ouest. Pourquoi
devraient-ils se sentir obligés de participer au jeu délé-
tere de la finance occidentale, alors qu'il y a tant &
gagner chez eux ou entre eux !

Ily a urgence pour tous les experts des pays déve-
loppés, spécialement en Europe, & changer leur ana-
lyse de I'économie et de la finance mondiale. Au lieu
de senthumer quand Wall Street éternue, les marchés
européens seraient bien inspirés daller diversifier
leurs investissements dans des pays a forte croissance.
Encore faudrait-il faire preuve d’'un peu plus d’indé-
pendance d’esprit et de sens critique vis-a-vis du car-
tel des agences de notation dont les  priori idéolo-
giques sont dépassés. Par exemple, comment croire
encore aujourd hui que les bons du Trésor américains
représentent le risque financier zéro a partir duquel
est construit la matrice de notation des pays ? Les
Européens, qui auraient acheté de tels bons il y a cing
ans, ne seraient probablement pas du méme avis !

Pour les pays émergents, les questions principales
visent d’abord I'approvisionnement en matieres
premieres et en matériaux nécessaires a leurs besoins
de production. Ainsi donc, on ne peut pas sérieuse-
ment envisager une baisse des prix de I'énergie du fait
d’une éventuelle récession américaine. Il y a plusieurs
années déja que la demande de pétrole ou de gaz nest
plus corrélée aux besoins de la consommation & court
terme. La possible raréfaction des énergies fossiles
conduit tous les pays, surtout les plus grands, a stoc-
ker autant de réserves que possible, notamment la
Chine, dont les réserves actuelles en pétrole seraient
au plus bas. De plus, I'absence ou le retard d’investis-
sement dans de nouvelles exploitations ou de nouvel-
les routes de transport va créer des tensions supplé-
mentaires sur loffre et, partant, sur les prix. Enfin, la
spéculation continuera a jouer son role amplificateur,
notamment lors de tensions politiques comme récem-
ment au Venezuela ou en Iran. La demande restant
forte pour des besoins de stockage, l'offre contenue
pour les raisons ci-dessus, les prix des matiéres premieres
énergétiques n'ont aucune raison de s'effondrer.
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Le décalage entre loffre (limitée) et la demande
(surabondante) devrait aussi se manifester dans le
domaine des métaux et des matériaux de construc-
tion. La presse signale régulierement les difficultés
rencontrées ici ou [ : manque de béton en Algérie,
de ciment dans le Golfe, d’acier ou d’aluminium en

Asie du Sud, etc.

Les acteurs émergents sont également soucieux de
protéger durablement leurs intéréts économiques
majeurs. S'il est un domaine ot les exces et désordres
des marchés financiers ont retenu lattention des
gouvernants des pays émergents, Cest bien celui des
acquisitions. On avait peut-étre naivement cru par
ici que, avec la mondialisation et les regles de
I'Organisation mondiale du commerce (OMC)
comme fer de lance, les marchés financiers occiden-
taux pourraient sapproprier & bon compte les fleu-
rons de l'industrie ou de la finance de 'Amérique du
Sud a I'Asie, en passant par le monde arabe et la CEI.

Ayant assez tOt vu la menace, les pays émergents
ont pris rapidement des mesures visant & protéger les
secteurs-clés de leur économie. Il faudrait une certaine
outrecuidance pour le leur reprocher quand on
voit lexemple donné par les pays occidentaux.
Ce « patriotisme économique », ainsi appelé, est sans
doute 'une des tendances lourdes de ce début du
xxX1¢ siecle. Plus les marchés financiers seront agressifs
dans ce secteur, plus se manifesteront ces réactions de
protectionnisme. La sagesse voudrait donc que 'on
substitue autant que possible la négociation amiable
4 la pratique des raids hostiles. Le capitalisme pourra-
t-il refuser cette évolution ?

Repenser I'avenir

u terme de cette rapide analyse, deux

options peuvent étre envisagées.

Dans la premitre option, on pousse la

logique financiére & son paroxysme : de
fait, dans la décennie 1995-2005, I'industrie financiere
a véritablement explosé, les transactions sur produits

dérivés sont passées de une 2 six fois le produit
mondial et le rapport entre les transactions financieres

et la valeur ajoutée a été multiplié par cinquante
(¢f P. Dembiski). Aucune activité industrielle réelle
n'a connu pareille croissance. Certains pourront donc
défendre que la finance peut fonctionner par elle-
méme, engendrer des revenus et des profits considé-
rables (voir le delta entre les profits des banques et
celui des entreprises industrielles sur la période 2001-
2006). Des lors, les mémes soutiendront qu'il faut
prendre l'industrie financitre comme elle est, avec ses
déreglements cycliques. Les opposants diront au
contraire que la machine a déraillé, qu'on a glissé de
lintérét a la cupidité avec la dégradation de la
confiance qui 'accompagne, et quon ne peut dura-
blement soutenir des niveaux de rentabilité a4 deux
gros chiffres sans sacrifier dangereusement I'avenir. Ils
constateront enfin que le vieux postulat selon lequel
les marchés sautocorrigent n'est plus acceptable du
fait des dégts collatéraux causés par leur instabilité.
Ils défendront enfin que la remise en cause actuelle
appelle, a tout le moins, la définition d’'une nouvelle
regle du jeu susceptible de ramener la confiance, non
seulement dans les acteurs, mais d’abord dans le
mode de fonctionnement lui-méme de lactivité
financiére.

La seconde option consiste a réaffirmer la
primauté de 'économie réelle, la sphere financiére en
étant l'auxiliaire indispensable. Dés lors, on érablit un
nouvel équilibre entre court et long terme, on recherche
Poptimisation de la rentabilité dans le temps plutdt
que sa maximisation & bréve échéance et on inverse
les hiérarchies de priorité pour remettre 'homme au
centre des préoccupations.

Est-ce parce que les pays émergents représentent
de loin les plus gros nombres en termes de démogra-
phie ? II semble bien que, dans leur vaste majorité,
ils aient aujourd’hui pour premitre préoccupation
d’assurer 'augmentation du niveau de vie de leurs
populations, malgré bien str les disparités criantes
d’une zone a autre, en assurant un développement
soutenu et durable de leurs économies.

Est-ce sous la pression des fonds de pension
que 'Occident vieillissant se laisse aller aux exces
de Targent facile ? Au fait, que disent les retraités
américains de la crise des « subprimes » ?

o
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La question se situe probablement & un autre
niveau, plus politique. Jamais, depuis soixante ans, le
monde n'a autant éwé & la recherche d’une paix
durable. Jamais, cependant, il n'a été A ce point
confronté a un tel décalage entre les volontés affichées
et les réalités constatées. A 'ere de la communication,

jamais le double langage n'a été aussi développé.

La dichotomie essentielle ne tient-elle pas au fait
que 'Occident ne se voit plus d’avenir — d’'otr la

recherche effrénée du profit maximal a court terme —
alors que les pays émergents, au sortir du sous-
développement, voient souvrir  eux les perspectives
d’un avenir meilleur pour leurs peuples.

Notes
1. Communauté des Etats indépendants

2. Conseillers du Commerce extérieur de la France



