B OEOHIT DEYUE DE JOAQUIR ALAGUREA

Comument mieux profiter de 'euro

I 1y a dix ans nous avoos pris la
décision. historigue de Jancer
"Union économique &1 monétaire
(UEM) et 'euro est né le 1°7 jan-
vier 1999. L'édifice que nous
avons construit est grand, solide et
admirable. Auvjourd'hui il est par-
1apé par 15 pays, bienidt 16 avee ta
Siovaquie, et une population to-
tale de plus de 320 millions d'habi-
nis: le plus grand marché du
monde riche. L'architecture basée
sur une banque centrale indépen-
dante ct des régles saings et claires
en matére de finances publiques
nous 2 permis de bénéficer d'une
stabiliné de prix etde taux d’intérét
remarquablement bas. Elle nous
offre aussi une meilleure protec-
tion vis-3-vis des chocs externes,
qui devrait &tre particuli¢remnent
appréciée en ces temps perturbés,
entre montée des prix de I'énergic
et des denrées alimentaires, et les
turbulences financitres. Je sais, et
je comprends, la préoccupation
des consOmmMArteurs par FApport i
Yimpact des prix mondiaux sur les
produits de tous les jours. Mais oo
peut imagingr — parce gu'on 2
véeu des chocs 2 effet sumijaine
dans les années 1970 er 1580 -
Yimpact de la multiplication par
six du prix du pétrole, en dollars,
depuis 2002-2003, cu encore 1z
conséquence des turbulences sur
nos vieilles monnaies §i on n'avait
pas adopté I'euro !

12 monnaie unigue est un suc-
cks retenlissant; on ne le dita
jamnais assez for, E1, bien stir, elle
st Ja pour toujours. Mais le fonc-
tionnement de I'édifice Union

deonomique ¢tmonétaire peut, et
doit e, amélioré afin 4'en cueil
ir pleinement les fruits en matiére
de croissance économiqgae, de
compétitvité et d’emploi.

Dans upe irés grande mesure,
cela passe par une meillewre coor-
dination et une surveillance plus
serrée, non seulement de nos poli-
tiques budgétaires, mais aussi,
plus largement, de nos pelitigues
ceonormques. Révolutionnaire 7
De nouveaux pouveoirs pour la
Commission, comme j'ai pu le
lire ? Moo I s'agit en quelque
sorte dan retour aux sources, an
waité de Maastricht préparé par

Accepter la vigilance
des finances publigues,
contrepartie
de I'absence
d'un budget commun,

Facgues Delors et signé, entre
autres, par Frangois Mitterrand et
Flelmut Kohl, et qui préveit en
son article 99 que ies « Eras
membres considérent leurs poli-
tques économigues coNIe Hite
question d'intérér commun et les
coordonnent », L'euro c'est un
pew, dit un jour Pascal Yamy,
comme Vivie en cepropriété.
L'édifice commun, c’est PUEM et
sa poliique de tanx d'imiérét et de
change unique. Le fait que ic
nombre de copropriétaires ne
cesse de croftre ¢t gue 'UEM a
voration, in fine, & embrasser la
totalité des membres de I'Union
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européenne yend foujours plus
argents cetle coordination et ce
«vivre ensemble en harmonie »,
soucieux des copséquences POUT
les uns des agissements et com-
portements des gurres.

Ce que propose Ja Commission
dans son rapport sur les suceds et
défis de 'UEM dix ans aprés sa
naissance, ce n'est que cela el tont
cela 2 la fois, Clest Ja volonté
politique de discuter ex ante des
programmes §conomiques ma-
jeurs ou des plans de relance afin
d’en mesurer les comséquences
pour tous, I’ Gtais totalement d'ac-
cord avee Valéry Giscard d'Fs-
tainp lorsqu'il a dit, Jors desrécents
Entretiens économiques de Bru-
xelles, que beaucoup de leaders
politiques « nie se soni pos occipés
de Veure » dans les dix dernieres
anndes sinon pour ke eridguer &
tout bout de champ, parce que
trop faible ou trop for, ct cou-
pable de maux imaginaixes. Dans
une s large mesure, on s'est
contenté d’engranger les béné-
fices en matidre de baisse de Fip-
flation et de taw: d'intérét, de
I'élimination du risque de change,
de Fintégration et d'une meillewre
efficacité des marchiés, en particu-
lier financiers, de laréductiondela
facture phtrolitre grice & I'ewro
fort, et j'en passe.

Pour que l'euro, demain, dc-
vienne une monnaie dont les ci-
toyens européens seromt fiers, &
nous faut faire preuve de plus de
matarité et de cobérence, el ac-
cepter la vigilance sur les finances
publiques, conyepartic de Pab-

sence d'un budget cormun. De
méme, 1 faut élargir cette surveil-
lance aux divergences persistantes
en maliére d’inflation, par
exemple, mais aussi de compétiti-
vil¢é, mesurée par 'évolution des
cofits du travail el les déséquilibres
des comptes externes. Yl nsus faut
encore réformer plus vite et
wiiewx, afin de saisic davantage les
opportunités offertes par la mon-
dialisation. Contrairement & ce
que certains semblent penser, la
Fravce en profite déja beaucoup.
En témoignent les chiffves publics
hier par Burostat, gui montrent
que JaFrance estle principal béné-
ficiaire de Iinvestisserment intra-
communautaire et le troisibme
destinataire pouy ce qui CoNCEmMEe
Viavestissement étranger dans
1'Union européenne.

Enfin, les pays de la zone euro
doivent également s’efforcer
d'adopter des positions com-
munes et parier une seule voix
sur ka scéne mondiale. Parce que,
seul, aucun d'entre eux w'est en
mesure dese faire entendre par les
Etats-Unis on la Chine sur les
guestions crciales de Ja mondiali-
sation, surtout si le message dé-
tonne avee celul dautres parte-
naires, « L'union fait la force » est
une devise dont devraicnt se sou-
venir les pays membres de Ja zone
enro, qui, il y & dix ans, ont embar-
qué ensemble daos 'aventure fan-
tastique d’uair lewcs desting tou-
jours plos lein et fort.

SOAQUIN ALMUNEA est
commissalte européen avx Affaires
&onomigues ot mondtaires,

Bonne nouvelle,
I'économie ralentit !

L e thiéme de la croissance, ou
plutdt de son ralentssement,
estau centre de tous jes débats. La
récession va-t-elle 8ire profonde
en Burope 7 Les fondamentaux
des entreprises sont-ils aussi bons
qu'on le dit 7 Les économies des
pays émergems sont-elles une as-
surance antirécession ? La ges-
tien des cycles n'est pas simple car
elle est comire-intuitive. 11 faut
fondamentalement gérer les
coilts pendant la phase de crois-
sance. Et gérer la croissance, en
gains de parts de marché ou en
acquisitions, pendant Ja contyac-
tion du cycle. Ces réflexes nesont
pas faciles 3 acquénir. Meme si
Mintérét des cycles économiques
est que I'histoire se répite.
L'exemple du transport aérien
est particulibrement clair. Des
cycles de dix & douze ans pou-
tuent I'évolution des rentabilités
de Vindustrie depuis quarante
ans. Air France a magnifique-
ment joué le demier cycle en
achetant le néerdandais KLM, ac-
teur eh beomne santé, en milien de
phase haussiére. Air Fraoce-
KIM a done pu meney ls Tavail
de rationalisation pendant la fin
de Ja phase de hausse 6l artive
ainsi ¢n sommet de cycle avecune
position rationalisée £t des cash-
fiows solides. Le transport aérien
est un ¢as classique. Néanmoins,
dans lz plupart des industrics, ics
entreprises montrent UNe Compo-
sante cyclique qui ne doit pas étre
ignorée. Cette composante
constitue en cffet un levier straté-
gigue puissant. Quand le cycle se
retourne, les capacités se linérent,
les prix se tendent. L& concur-
rence se renforce, Mombre de

concurrents considérent gue la
meilleure attitude est de faixe le
gros dos en attendant des jours
meilleurs. Ceci est Ja phus grave
erreus. Mo pas bouger est Je meik-
leur moyen de ne pas survivre,
Les concurrents immobiles sont
les meilleures cibles. La phase
descendante est une phase diffi-
cile. Néanmoins c'est 15 gue tout
se décide, L'agenda est chargé.
Drzbord, il faut ajuster la capa-
cité le plus tét possible. Ce qui
constitue probablement la déci-
sion la plus complexe. Dans
U'jdéal, I'ajustemaent doit étre
meng avant Je retournement du
cycle demanibreh limiterla surca-
pacité. Lecheixlogique est d'ajus-
ter la capacité disponible le plus
fortement possible en début de
retovrnement, ¥ vaut misux
prendre le risque d’avoir 4 recou-
rir & la sous-traitance que celui
d'avoir & gérer une surcapacité
chronique peodant plusicurs ag-
nées sur un marché déprimé,
Ensuite, i s'agit de cibler les
CONCUITENLS, 6N COMDICHCANL par
coux qui ne sont pas i laise sur le
terrain des baisses de prix. is ont
généralement des gammes Jarpes.
Nsontinvest ensurgualité. Usont
une politigue de service géné-
reuse. Ces concurrents-la sont
vulnérables. leursera difficile de
changer de réflexe. I faut pour-
suivre en cibland les concurrents
qui ont des objectifs Ananciers
dlovés, structurellemest ou coitu-
rellement. Pour ces conciurents-
Ja, i scra difficile de suivre les
nouvelles exigences de leurs
clients. Et i fawt avssi cibler les
concurrents non focalisés. L'ab-
sence de focalisation estune faute
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fatale en phase de baisse de cycle.
Les leaders globaux i offre large
couvrant tout lc marché sont une
cible idéale.

“Froisiéme axe d'action en cycle
descendant : adapter offre. En
phase ascendante, Jes concurrents
Investissent pour se différencier
ep largeur de gamme, en nivean
de gualité, enniveau de service. Ii
estessentiel de comprendre ce gui
est vraiment important pour les
clicnts dans le cadre de Jeur acti-
vité. Ces analyses s¢ waduisent
souvent par un « nettoyage » des
politiques commerciales, opéra-
tion & mener & bien de maniére
différenciée par segments.

1 faut aussi inventer ou redéfi-
nir les approches «low-cost».
C'est pendant a phase de contrac

Pour les entreprises,
1a phase descendante
du cycie est celie des
cpportunités uniques.

tion gu'une partie des scgments
waditionnels bascule en « Jow-
cost ». I est essentiel d'anticiper
cette évolution afin d*&tre prét &
téeupérer le casdchéant cette par-
tie cle la demande en formulant
une offre adaptée, plutdt qu'en
baissant les prbx sur Pensemble du
sepment traditionnel.

Quatriéme direetion ; dévelop-
per les parenariats. Les phases
descendantes sont e terrain des
approches ciblées. H est indispen-
sable que Ja base de codt ait éé
nettoyée, et ceci pendant Ja phase
montante, durant laguelle exé-
cution des programmes d"écono-
mies est refativement moins dou-
lourcuse. Enclencher les
programmmes de réduction de
cofits en période descendante est
en effet toujours plus onérenx. En
revanche, c'est la phase privilé-
giée des partenarjats, ¢t en pre-
mier liew celul des partenariats
commerciaux. 11 s'agit d'étudier
jes autres fournisseurs avec les-

quels wne approche commune
pew crder de la valeur pour le
client final.

Cinquieme piste, aller chercher
la crofssance ot elle se trouve. Le
cycle se contracie rarement sur
toutes les industries et sur 10us les
licux en méme temps. Cela
semble évident. Mais le premier
réflexe est souvent de limiter Jes
efforys d'exploration guand, auw
contraire, il faut les renforcer. La
coneurrence sera moins forte sur
les nouveaux territojres.

Sixieme levier: anticiper la
consclidation du marché, mals
pas immédiaternent. Les rentabi-
lités de Yindustrie sont sous pres-
sion. Cette phase va durer dix-lmit
mois, peut-&tre davantage. 1 fam
soignewsement observer les ma-
noeuvres de regroupement. Rien
ne presse. 1 ne faut pas, autant
que faire se peut, se rowver pos
dans une lourde optraton de res-
trcturation en début de retour-
nement. La vertu de I'attente ¢st
fondamentale. E1 a tailie n'est
plusunfrein. Lesdemnigres opéra-
tions, dans le domaine bancaire
ou le domaine agroalimentaire,
ot mentré que des groupements
astucieux pouvaient réaliser des
opérations que la copmunauté
décrivait comme hiors de portée
pour chacun d'eux. La phase des-
cendante est celle des oppornuni-
1é5 unjques. L'entreprise doit ab-
solument avoirsa pleine liberté de
manouvIc powr Jes explojter.

Enfin, it faut acélérer quand les
marchésralentissent. Lesagendas
étajent chargés pendant la pé-
riode d¢'cuphorie. [ls vont 'étre
plus encore pendant la phase des-
cendante du cvcle. Les opportuni-
tés de modifier les équilibres
concwrrentels de manibre fonda-
mentale sont maintenant i portée
de main. I fam déployer la plus
grapde atention pour exploiter
ces opporiunités-dd au mieux.
Elles ne reviendront pas avant 1a
prochaine contraction du cvcle,

SERGE BLANCHARD est
vice-président d’Estin & Co.
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La vraie cause

de la dette publiqu

La sauche n'est certes pas

des heures supplémenta

encore en capacité de pré-  compris pour les fonetion

tendre  Palternance politique.
Ellz n'a pas encore suffisamn-
ment travallé ni entamé sa ré-
novation en profondeur - si
étais de gauche. je souticndrais
prabablement Manuel Valls...

défiscalisation du trava
diant, déduction des b
d'empronts en ¢as d'acee
la propriété, suppressic
droits de succession sau
les plus aisés. Sans oubl

IMats ja gauche a cet art bien & réformes les plus récent

elle de pilonner J2 ol ga fait mal.
Etmalbeureusement, beaucoup

vont dans le méme sens
ANPE-Unedic pour faci

dz mos concitovens ont la mé-  recherche d’emploi, dét
moire courte enmatitrede poli-  de la participation, pessib

tique économique.
Une des attaques les plus cho-

racheter ses RTT...
A coté de ces 14 milli:

quantes du moment, c’est gabche & accry ie pas
lorsque la gauche accusc la Joi SO0 milliards d'euros, 1'¢

Tepa (mavail, emplol, pouveir
d’achat) d'aoit 2007 d*atre 'une
des causes d’aggravation de nos
déficits publics. I est temps de

lent de pris de Ja moitit
detle frangaise actuclle, ¢
lement quatre inesures ! (
ces centaines de milliar

rétablic la vérité et d'alerternos  ont plombé nos financ
compatriotes sur Porigine de la  bliques e1, par voie de

dette francaise.

gaence, joué un rfle ¢

Nosconcitoyens ignorent bien  productif sur la croissa
sonvent que c'est la gauche qui  Pemploi. Si Ton émet ©
est responsable en grande partic  thése que ['autre moiti¢
de Yendetzement acel de  dettc est 3 imputer depa

1.180 milliards

d’euros (hors

engagements  En seulement quatre
sur les re- mesures, la ganche
wraiies). Cefte a acerw 1a dette de
dette guiva pe-

ser sur les fu-
turgs généra-
tions représentc plus de
19.000 euros par habitant.

580 milliavds d'euros.

pour m
des gc
nemen
drofie ¢
moiti¢

geuvt
ments
gauch

gauche dans certe hypoth
rait responsable 2 elle se’

Thierry Breton explique avec  trois quarts de ka dette i
précision el pédagogie cette réa-  actuclie.. Urne hypothé

lit¢ dens son livre « Anti-dette ».
Les quamre faits générateurs

reste 3 confirmer.
Au va de ces chiffres

de cette detle les plus criants samment médiatisés, co
sont les nationalisations de 1981 sérieusement faire créd

sous Frangois Mitterrand {colt

gauche actuelle qui p

net des cessions: 100 milliards  s'érigeren gesionnaire ve
d’euros), 'abaissement de ige et en donneur de lecon:
de la rerraiic de 65 4 60 ans en naoces publigues ? Cor

1983, alors que l'ensemble de
nos partenaires enroptens fai-
saient I'inverse (coilt de 200 mil-

faire confiance 4 la g
tueile qui prétend voul
duire I'endettement de la

liards d'curos), l'embauche d'un & elle revient aux affaive:

million de f{onctionnaires sup-
plémentaires de 1981 & 2001
(100 milliards d’euros) qui a fait
de la France le pays le pius

Pour réduire le défici
dette publique dans |
gone. J'une des réformes
du gouvernement de B

suradministré de la plandte, et Fillon, et que Fon retrow

enfin les 35 heures en 2000, qui
ont & la fois freiné la croissance

dans le programme prési
de Nicolas Saykozy, st

et allépé les charges {colt total  avis celle qui préveit |

100 milliards d'euros).

remplacement d'un for

La gauche pilonne continuel-  natre str deux partant
Jement et injusterzent la Joi  waite. Le double obje
Tepa, qui cofte 14 milliards  cette mesure courageus:

d'euros, alors gue ce paquet fis-
cal est desting A relancer en par-
tie la croissance. En effet, 80 %
du montamt de cette loi. soit
12 millards d'euros, sont desti-
nés a réinjecter du pouvoir
d'achat aux ménages i revenu
moven et modeste - exonération

daffecter 'économic ain
séepourmoitié & laréduc
la dette publigue et pour
alarevalonsationetalar

don des fonctionnaires.
ERIC GERARD e5t gérant dt
et président-fe

de Fran
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Retowr sur la erise des « subprimes »

et ce gu'elie va changer

Le théme. La crise des « subprimes»,
au coewr de 'actualité depuis prés
d'un an, n'en a pas tiai de faire

patier d'elle. Philippe Waechter

et Martial You reviennent sur fe sujet
avec ce livre desting & un farge public.
Leur objectlf : expliquer de facon
simple et didactique les tenants et les
aboutissants de cette crise financiére,
et ce qu'elle va changer « pour nous
tous, consommateurs, coatribuables,
actionnaires, proprigtaires... ». Partant
de V'éclatement de la bulle immobiliére
américaine a I'été 2007, les auteurs

tetracent "enchainement des faits des deux cotés de EAtlantiqu
Leur récit est agrémentd de témoignrages «t d'analyses de finan:
et de professionnels de I'immaobilier, notamment. lls y méient a
quelques chapitres ¢'économie simplifiée. Sujets abordés : le m
de liquidités de la sphere bancaire, la stratégie de 13 banque cen
américaine, sans oublier la crise de 1929 - 3 laguelle I"épogue
est spuvent comparée. La prospective n'est pas non phus absenl
de l'ouvrage, sur le marche immobilier frangais comme sur fes r

de sortir de la crise.

Les awteurs, Philippe Waechter est directeur de la recherche £con
de Natixis Asset Aanagement, le pale de gestion d'actifs de Na
Joumaliste économique, Martial You est avjourd'hui présentate

journaux de 7 heures et 9 heures sur Europe 1.

w Subprimes, lo faitlie mondiale ¥ Ceue crise finmncidre qui va
changer voire vie », Philippe Waechter et Martial You. Editions

Alphte - Jean-Paut Bertrand, 169 pages, 18,90 eeires.




