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D
ans un article paru en
décembre2012 dans la
HarvardBusinessReview,
RonaldCoase, PrixNobel
d’économie 1991, repro-
che à ses jeunes collè-

gues économistes de faire tourner des
modèles trop abstraits et d’ignorer la
pratique des affaires et la marche des
entreprises. «L’économie, telle qu’elle
est présentée dans les manuels et ensei-
gnée, n’a pas grand-chose à voir avec la
gestion des affaires, et encore moins
avec l’entrepreneuriat», écrit-il.

Certes,mais cet irréalismen’est sour-
ced’erreurquepourleséconomistesqui
ne lisent que les travaux de leurs collè-
gues, et pour les hommes politiques et
les journalistes qui s’imaginent que les
économistessont les seuls expertsauto-
risésde l’entreprise etdes affaires.

Si l’on se place dans la perspective
plus large des sciences sociales, on ne
peut plus dire, comme Jean-Marc Vitto-
ri, éditorialiste des Echos (4décembre
2012), commentantCoase,«qu’il y apeu
detravauxacadémiquesutilessurlesjus-
tifications de la rémunération des diri-
geants,lesconditionsdel’innovationeffi-
cace, l’entrepreneur, ou l’éclatement des
chaînesde valeur.»

Les économistes étudient théorique-
ment un marché abstrait – le seul qu’il
soit possible de mettre complètement
en équations – et cette spécialité ardue,
mais néanmoins utile et intéressante,
requiert le travail à plein temps de pas-
sionnés. Ces économètres sontdevenus
des virtuoses de la modélisation pour
tenterde construireune représentation
globale et cohérente de la marche des
entreprises et des affaires.

Pourtant, ce qui est vrai dans le cadre
très contrôlé d’un exercice académique

nel’estpasdanslemonderéel.Uneplace
demarchéouuneentreprisenesontpas
composées d’individus anonymes qui
s’échangentdesbiensselonunmécanis-
meautomatique.Onytrouvedesperson-
nes, des institutions, des organisations,
des dispositifs matériels auxquels des
disciplinesplusempiriques,pluséprises
d’esprit de finesse, de culture et d’histoi-
re s’intéressentdepuis longtemps.

L’unité des sciences sociales (dont
l’économie n’est qu’une branche) fut
célébréeensontempsparFernandBrau-
del(histoireéconomique,sociologieéco-
nomique, anthropologie économique,
rechercheengestion,et la traditionnelle
économiepolitique).

Utiles antidotes

Si l’économien’était pas conçue com-
meunesciencehégémoniqueetexclusi-
ve, ces disciplines seraientdes antidotes
utiles contreunexcèsd’économisme.

Les journalistes pourraient tempérer
le recours abusif aux économistes et
s’adresser aux sociologues, aux histo-
riens, aux chercheurs en gestion pour
dire ce qui se passe sur les marchés et
dans les entreprises. On échapperait au
ridiculed’un face-à-face entre, d’uncôté,
les certitudes d’économistes médiati-
queset,del’autre,unepopulationquin’a
pas confiance dans ce qu’ils disent. On
cesserait de considérerque seuls les éco-
nomistes «experts» et les «décideurs»
ont quelque chose à dire sur la marche
des affaires ou à prescrire en guise de
solutions immédiatementapplicables.

Chacun son métier. N’était-ce pas le
conseil d’Adam Smith pour assurer la
richessedes nations? p

F
inalement, la perte, en 2012, du triple A
français chez deux agences de notation –
Standard&Poor’s etMoody’s –n’aurapas
eu les conséquences attendues sur la det-
tepubliquede laFrance.Pariscontinueen
effet d’emprunter à des taux très légère-

mentnégatifspourdesprêtsàcourtterme.Lerende-
mentdesobligationsàdixansdel’Etatfrançaisaain-
si touchésesplus-bashistoriquesenpassantau-des-
sous des 2%.

On peut se féliciter que la France parvienne àdes
tauxnominauxsifaibles,quiréduisentlecoûtduser-
vice de sa dette, même si ce niveau reflète aussi, en
partie, les inquiétudes sur la pérennité de la zone
euro, ladette française servantalorsdevaleur refuge.

Pour les épargnants et les assureurs, en revanche,
il est difficile d’accumuler des réserves alors qu’en
mêmetemps lespolitiquesprudentiellesdes régula-
teurs les incitent à détenir encore davantage de ces
titres publics considérés peu risqués, mais dont le
rendementnominal est devenuprochede zéro…

Surtout, compte tenu du niveau de l’inflation
attendu dans les mois qui viennent, environ 2%
selonl’Organisationdecoopérationetdedéveloppe-
ment économiquesen rythmeannualisé, l’Etat fran-
çais devrait profiter de taux d’intérêt réels négatifs
(tauxd’intérêt nominauxauxquels on soustrait l’in-
flation sur la période considérée).

Or, ces taux d’intérêt réels négatifs réduisent ou
liquident les dettes existantes. Ils signifient égale-
mentque les épargnantsperdentdupouvoird’achat
quandilsplacent leurargent,etque lesemprunteurs
sont ainsi… subventionnés en termes réels. Ils sont
donc l’équivalent d’un impôt, c’est-à-dire un trans-
fert des créanciers (les épargnants) aux emprun-
teurs, aujourd’hui l’Etat.

Cette forme de réduction des déficits passe toute-
fois presque inaperçue par rapport aux coupes bud-
gétaireset auxhaussesd’impôtsqui sont, d’unpoint
devuepolitique, beaucoupplusdifficiles à faire pas-
serauprèsdesopinionspubliques.Destauxd’intérêt
inférieursàl’inflationconstituentainsiunimpôtdis-
cret, voire invisible, qui conduit, d’une certaine
façon,àunedouceeuthanasiedesépargnantsindivi-
duels et institutionnels.

Pour certains économistes, ce phénomène, qui
concerne aussi bien d’autres pays que la France, tels
l’Allemagne et les Etats-Unis, constitue une «répres-
sionfinancière»équivalenteà lasituationde l’après-
secondeguerremondiale.

Afin de purger leurs dettes à la sortie de la guerre,
les Etats n’avaient alors pas hésité à réglementer

sévèrement la sphère financière (contrôle des capi-
taux, interdictionderémunérercertainsavoirsoude
détenircertainsactifs,plafonnementdestauxd’inté-
rêt) et à maintenir des taux d’intérêt bas par l’inter-
médiairedesbanques centrales.

La nouvelle répression financière pratiquée
aujourd’hui est toutefois beaucoup plus insidieuse
que celle observée entre1945 et 1980, car elle est en
largepartie… involontaire.

Certes, cette façond’agir permet de créer desmar-
chéscaptifsd’épargneet, pour lesbanquescentrales,
de maintenir des taux d’intérêt durablement bas.
Mais c’est parce que les titres publics sont restés des
placementstrèssûrspendantdenombreusesannées
que les régulateurs, qui veulent renforcer la résilien-
ce des banques aux crises de liquidité et réduire les
positionsrisquéesdesassureurs,ontimposédesnou-
velles règles prudentielles favorables au recyclage
des dettes publiques. Il s’agit des normesBâle 3 pour
les ratios de liquidité des banques et Solvabilité 2
pour les assureurs européens.

Parailleurs, lespolitiquesmonétairesnonconven-
tionnelles expansionnistes des banques centrales,
aujourd’huiindépendantesdupouvoirpolitiquepar
statut, cherchent avant tout à relancer la croissance
et réduire le chômage, ainsi qu’à assurer la stabilité
du système financier.

Pour le ministre de Louis XIV, Jean-Baptiste Col-
bert (1619-1683), l’art de l’imposition consiste à plu-
mer l’oie pour obtenir le plus possible de plumes
avec lemoins possible de cris. En ce sens, la nouvelle
répressionfinancière,aujourd’huidictéepardespré-
occupations de gestion du risque financier, pourrait
rapidementdeveniruninstrumentàpartentièredes
gouvernementspour réduire la dette publique. p

Discrètement, l’euthanasie
des rentiers adéjà commencé

MichelVillette
CentreMaurice Halbwachs
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ChristopheBoucher
Economiste, université de Lorraine

E
n quelques années, l’industrie aéronautique
aura fourni aux écoles de gestion et aux
experts industriels les cas d’étude les plus
diversconcernantl’organisationet laproduc-

tion de grands projets complexes et sophistiqués.
Bien involontairementparfois…

A l’A380d’Airbus d’ouvrir le bal. En 2006, des pro-
blèmesdecâblagede l’avionfurentlaconséquencede
l’absence de coordination entre l’usine allemande de
Hambourg et les autres sites – le tout sur fond de
défiancefranco-allemande.En2008,c’étaitautourde
l’avion de transportmilitaire européen – l’A400M –,
d’êtrepénalisé,notammentauniveaudesamotorisa-
tion,par la règleeuropéennedu«juste retour».Celle-
ciétablitquelesretombéesindustriellesdansunpays
doivent être proportionnelles au poids de ses com-
mandes…et nonde ses compétences.

Outre-Atlantique, Boeing a aussi vu son rêve virer
au cauchemar. A la suite d’incidents en série de son
787 «Dreamliner» – batterie en feu, fuite de carbu-
rant, pare-brise fissuré, problèmes de freinage et
d’équipements électriques –, l’avionneur a stoppé la
livraisonde ses appareils, et ceuxen service sont res-
tés cloués au sol dans l’attente des conclusions des
autorités de sécurité américaines.

Trop d’innovation, de précipitation et d’externali-
sation de la production (outsourcing). C’est cette for-
muledes«troisT»quiest avancéepourexpliquer les
difficultés ici rencontrées. LeDreamliner, eneffet, est
composé à plus de 50% de matériaux composites –
un777, en 1995,n’en contenaitque 12%.Aussi, Boeing
a confié la fabrication de 70% des composants
majeurs du Dreamliner à cinquante partenaires ins-
tallésdanslemondeentierenleurdonnantdesdélais
de livraison très courts. Or, traditionnellement, la fir-
medeChicago s’occupaitde cette tâche.

Boeing a-t-il atteint la limite de l’externalisation?
«La question ne concerne pas tant l’importance de la
part sous-traitéeque leniveaude risquedélégué; tout
est une question de curseur», dit Stéphane Albernhe,
«managing partner» du cabinet Archery Strategy

Consulting. « Il faut s’assurer que les sous-traitants
ont les capacités techniques et industrielles et qu’ils
savent piloter des ensembles d’envergure, ajoute l’ex-
pert.Boeing est certainement allé trop loin dans son
externationalisationets’enestrenducompteenrepre-
nant le contrôle de certaines activités-clés.»

Lesdifficultéssontduesàlatropgranderapiditéde
lamutationdusecteuraéronautique,«qui faitàmar-
che forcée ce que l’automobile a fait sur une période
plus longue», selon Guillaume Rochard, responsable
de l’activité aéronautiqueducabinetd’audit PwC.

Traditionnellement, les sous-traitants recevaient
des constructeurs les plans des éléments à fabriquer.
Depuis une décennie, les avionneurs demandent
àleurspartenairesdeprendreenchargelaconception
détaillée de certains sous-ensembles et de lesmettre
aupoint dansun court délai. «Cette volonté continue
d’améliorer lesperformancesetdeprocéderàdes rup-

tures technologiquesdansdesdélais très serrésneper-
met pas à tous les sous-traitants d’amener au niveau
dematuritésouhaitablel’ensembledesinnovations»,
déplore Christophe Stylemans, spécialiste en straté-
gie opérationnelle chez PwC. D’où les problèmes sur
certaines pièces, faute de tests suffisants. Quel
niveau de risque est-on prêt à prendre pour choisir
entre deux technologies aux degrés de maturation
différents? Et «il ne faut pas oublier les clients : est-ce
que telle ou telle évolution répond à leurs besoins?»,
s’interrogeM.Rochard.

Pour lui, commepourM.Stylemans,«si lesgrands
avionneurs prennent conscience d’être allés trop loin
sur les programmes récents, rien ne dit qu’ils feront
machine arrière dans l’externalisation. Ils pourraient
enrevancheavanceravecplusdeprudencesurlespro-
grammes futurs». p
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Dreamliner, leçonsd’uncauchemar

C
ommetouslesansenjanvier, lescor-
respondantset la rédactionduMon-
de offrent un panorama complet
des événements économiques,

sociaux et environnementaux qui ont tou-
ché 180pays de la planète en 2012.

Cetourdumondemetenévidenceladiver-
gence croissante entre les pays européens
d’unepart, engluésdans le retourd’uneréces-
sionaggravéepar l’effet desplans d’austérité,
les Etats-Unis et certains pays émergents
d’autre part, qui ont su, en maintenant un
niveaude dépenses publiques ou de souples-
semonétaire élevé, prendre le relais d’un sec-
teurprivéàlapeinepouralimenteruneamor-
cede repriseéconomique, encore fragile.

Le constat de l’échec de l’austérité, rejetée
dans les urnes américaines et françaises com-
mepar la rueenGrèce, en Italie et enEspagne,
a réorienté à partir de l’été les politiques des
dirigeants européens, même s’ils peinent à
l’admettre. A Bruxelles comme à Berlin, on a
dû reconnaître que les objectifs d’équilibre
budgétairenepouvaientêtretenustantqu’en-
treprises etménages seront plus occupés à se
désendetter qu’àinvestir ou consommer, que
renonceràunepartiedescréancessurlespays
d’Europe du Sud était peut-être préférable à
leur basculementdans lamisère et l’instabili-
tépolitique.

Lesymboledecerevirementtientsansdou-
tedanslapetitephrasedeMarioDraghi,lepré-
sident de la Banque centrale européenne
(BCE), jetée le 26juillet 2012 à Londres: «La
BCE est prête à faire tout ce qui est nécessaire
pourpréserver l’euro» et, aprèsunsilence,«et
croyez-moi, ce sera suffisant». La BCE peut
enfin jouer ouvertement son rôle de prêteur
endernierressort,à l’instarde laRéservefédé-
rale américaineoude laBanqued’Angleterre,
pour prêter aux Etats comme aux banquiers

défaillants–cesdernierspassantsousunesur-
veillance plus vigilante d’autorités de régula-
tiondotéesd’outilsplusmusclés.Cettephrase
a, pour l’instant, suffi à éloigner le spectre
d’un triomphe de la spéculation financière
contre la monnaie unique, et donnera peut-
être une marge de manœuvre face à l’explo-
sion du chômage et de la pauvreté qui va
secouer l’Europeen2013.

De grands enjeux négligés
Préoccupésparceretourdeflammedelacri-

se, lesdirigeantsontcontinué,en2012,ànégli-
ger lesenjeuxplanétairesdepluslongterme–
le climat, la dégradation de la biodiversité et
desressourcesnaturelles,lapauvretéetlesiné-
galités sociales. Aucun accord international
d’enverguren’a pu être trouvé, en juin2012, à
Rio pour relancer la lutte contre le réchauffe-
ment climatique; aucun grand Etat ne s’est
clairement lancédansune stratégie de transi-
tion énergétique; au contraire, la découverte
de gisements pétroliers ou gaziers, conven-
tionnelsounon,arelancél’espoiràcourtevue
de«pouvoir continuercommeavant».

Pourtant, çà et là, dans des pays d’Améri-
que latine, d’Asie du Sud-Est, d’Afrique de
l’Est ou d’Europe du Nord, des politiques
publiques prennent en compte ces enjeux
pourproposerdesmodesdedéveloppement
alternatifs.Des initiatives encore rares…p

AntoineReverchon

«Le Bilan duMonde – Economie &Environne-

ment», édition 2013, 220 pages, 9,95 euros, en
vente en kiosque, en ligne (http://boutique.lemon-
de.fr) ou par correspondance (LeMonde, 80, bou-
levard Auguste-Blanqui, 75013 Paris).
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Leséconomistesnedisentrien
del’entreprise?Ecoutons

lessociologueset leshistoriens

Des tauxd’intérêt réels négatifs

réduisent certes la dette des Etats,
mais entraînent, pour les épargnants,

uneperte depouvoir d’achat

Tropd’innovation,

deprécipitation et d’externalisation
de la production. C’est cette formule
des «trois T» qui est avancée pour

expliquer les difficultés rencontrées
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en2012
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