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L’interventionmassivedesEtats,
partout sur la planète, a permis
decontenir leseffetsdestructeurs
de la crise. Pour combien de
temps?Hiervouéauxgémonies,
comme facteur perturbateur
d’unesaineéconomie, l’Etatare-
trouvéauxyeuxdecescontemp-
teursdenouvellesvertuseninjec-
tant massivement de l’argent
dans un système en faillite. «La

main invisible du marché», chère à
AdamSmith,n’aplus lacote.Do-
rénavant, tous lesacteursdelaso-
ciété se tournent vers l’Etat afin
d’être sauvé. Ce retour en grâce
despouvoirspublicsexprime-t-il
uneconversiondurable?Unefois
sauvés du gouffre, les tenants de
l’argent fou sauront-ils garder le
profilhumblequelabanqueroute
leura imposé?Pouralleraufond

de cette question France Culture
etLibérationà l’initiativedel’asso-
ciation les Controverses du pro-
grès ont demandé, pour cette
deuxièmeédition,à JeanPeyrele-
vade, ancien président du Crédit
Lyonnais,actuelvice-présidentdu
ModemetThomasPiketty,direc-
teurde l’Ecoled’économiedePa-
ris, et ancien conseiller de Ségo-
lène Royal de «disputer» en

répondantauxcritiquesd’Emma-
nuel Faber, Aurélie Filipetti, Syl-
vie Goulard, Elisabeth Huppert,
Denis Jeambar, et d’Agnès Tou-
raine (1), présidente de l’associa-
tion Controverses du progrès
ainsiqued’EmmanuelLaurentin.

• LAURENT JOFFRIN

et MAX ARMANET

(1) Agnès Touraine est présidente du
Conseil de surveillance de Libération..
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L’Etat peut­il nous sauver?

Jean Peyrelevade: Il fautmettreenplace
une vraie régulation du système capita-
liste. L’origine de la crise vient des Etats-
Unis et tout le monde attend Barack
Obama. La parole européenne est inexis-
tante. Nous avons une monnaie unique,
maisnousavonsdans l’Unioneuropéenne
27 pays et 27 régulateurs différents avec
desrèglesdifférentes.Cen’estpassérieux.
Deuxième aspect, on va s’apercevoir sou-
dainquetoutcetargentmisdans lecircuit
aura fragilisé les finances publiques d’un
grand nombre de pays et nous risquons
d’avoir en sortie de crise, une réaction
qu’on appelle «le double dip». On plonge
dans larécession,onenressortenmettant
beaucoup d’argent, à ce moment-là,
le marché dit vous tirez trop sur la ficelle,
et cesse de vous prêter, les Etats sont obli-
gésderéduire ladépensepublique, cequi
exerce à nouveau un effet dépressif.
Les marchés ont besoin d’être régulés,
«toutsystèmenonrégulé fait faillite»,mais
les Etats peuvent aussi faire faillite.
Thomas Piketty : Nous avons affaire à
unecrisecomparableàcellede1929,avec
deux différences. La première est que
grâce à ce précédent historique, il existe
unconsensusmondialpournepas laisser
s’effondrer le système bancaire. La se-
conde est qu’on évite le pire, mais sans
résoudre les problèmes structurels qui
nous ont mené là. On a besoin d’une ap-
procheradicalementnouvellede l’Etat sur
la régulationfinancièreetbancaire, cequi
exige une action implacable contre les
paradis fiscaux pouvant arriver à des for-
mesd’embargo,deblocus. Il fautypenser
en analogie avec ce qui existe dans le
domainede la sécuritéalimentaireoudes

médicaments, où les produits toxiques
sont immédiatementretirésdumarchéet
les coupables durement punis.
Dans le cas du secteur financier, on peut
mettren’importequelproduit toxiquesur
le marché. Le second domaine où une ac-
tionradicalede l’Etatest requiseconcerne
les rémunérations délirantes qui sont ap-
parues dans le monde des finances et des
grandes entreprises. Une taxation confis-
catoire des rémunérations au-delà d’un
certainniveaudoitêtre instituée,avecpar
exemple,untauxmarginalde80%au-delà
de 500000 euros et 90% au-delà de 1 mil-
lion d’euros. Antoine Zacharias, le patron
de Vinci, a sorti une centaine de mil-
lions d’euros de sa société en dix ans.
Lebouclier fiscal revientàdirequ’il est in-
dispensable qu’il en garde 50 millions
dans sa poche. Ces rémunérations indé-
centes ont conduit à des prises de risques
insensées et ont aggravé les choses.
Au-delà des discours, la réalité est que la
politiquesuiviepar legouvernement fran-
çaisne faitquemettrede l’huile sur le feu.
Jean Peyrelevade: C’est plus un symp-
tômedudésordrequesacause.Reste-t-on
27 pays bêtement nationalistes, qui ne
comptent pas en termes de capacité de
régulation ou est-ce qu’on joue l’intégra-
tion européenne? Il y a quatre aspects dif-
férents. Premièrement, le paradis fiscal
servant de recyclage de l’argent de la dro-
gue et du terrorisme.
Deuxième aspect, il y a beaucoup d’en-
droits qui ne sont pas des paradis fiscaux
en tant que tels, mais où il n’y a pas de ré-
gulationbancaireet financière.C’est lecas
des hedge funds. On ne sait pas où ni com-
ment ils sont gérés. Les trois quarts sont
logés dans des paradis fiscaux non pour
desraisons fiscalesmaisparcequecesont
des endroits où il n’y a pas de régulation.
Troisièmeaspect, sivousparlezduLuxem-
bourg, il y a une régulation bancaire et
financière qui existe, mais elle est insuffi-
sante. On s’en aperçoit avec l’affaire
Madoff. S’il y avait un régulateur euro-
péen,onnesepréoccuperaitpasdesavoir
s’il yadesdivergencesd’interprétationde
lamêmedirectiveentre leLuxembourget
la France. Là, on a un problème fiscal car
lesautoritésdecespaysrefusenttoutecoo-
pérationavec lesautorités fiscalesdespays
voisins. De ce point de vue-là, le Luxem-

bourg, la Suisse sont des paradis fiscaux.
Il faut savoirque lesEtats-Unisontmis fin
au secret fiscal vis-à-vis de leur fisc. Ils ont
envoyé, en 2001, une circulaire à toutes
les banques du monde. «Vous allez nous
envoyer tous les ans la liste des citoyens
américainsquiontdescompteschezvous.
Sivousnerépondezpas,vousn’aurezplus
de licence pour opérer aux Etats-Unis».
Comment voulez-vous que les autorités
qui ont accepté de coopérer avec les auto-
rités fiscalesaméricaines souscegenrede
pression,disentnonàlaFrance? Il suffirait
d’exigerunequatrièmecatégorie,parfaite-
ment légale,quiexiste: ledumpingfiscal,
qui pose une question politique. Com-
ment progresser en Europe vers l’harmo-
nisation fiscale?
Thomas Piketty : Concernant lesparadis
fiscaux, il yadeschosespour lesquelleson
n’a pas besoin d’attendre d’être d’accord
à 27 pour agir. Je suis en désaccord avec
Jean Peyrelevade sur l’importance de
la question des hautes rémunérations.
EnFranceaucoursdesvingtdernièresan-
nées, les salaires ont en moyenne aug-
menté au même rythme que la produc-
tion. Mais au sein de ces salaires, on a eu
une explosion des très hautes rémunéra-
tions. Aux Etats-Unis, sur les vingt derniè-
res années, le salaire médian n’a pas pro-
gressé du tout alors que la masse salariale
a beaucoup augmenté. Et les travaux de
Camille Landais montrent que la France
suit avec retard la même évolution.
Jean Peyrelevade dit que cela reste sym-
bolique.Maisenréalitécetteexplosiondes
«supersalaires» finitparpeser sur lesgains
depouvoird’achatdessalaires lesplusbas,
et a en outre des effets pervers en termes
d’efficacité économique puisqu’elle finit
par faireprendreauxacteursdesdécisions
complètement insensées en prise de
risque.Aunmillionderevenuannueldes
taux marginaux d’imposition, de 80% ou
de90%, sontnonseulementparfaitement
tenables économiquement mais souhai-
tables car ils permettent de mettre des
bornes aux comportements dangereux.
Celaaété fait auxEtats-Unis. LorsqueRoo-
sevelt arrive, en 1932, le taux marginal
d’impositionpour les revenus lespluséle-
vés est de 25%. Il le porte immédiatement
à 77% puis à 91% en 1941, niveau auquel
il reste jusqu’à la fin des années 60.
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En 1980, le taux le plus élevé est encore
de 70%. Il faut cesser de faire peur aux
gens en leur disant que n’importe quel
cadrevaêtre taxéà90%:des tauxaussiéle-
vés sont faits pour des revenus très, très
élevés.
Jean Peyrelevade: Ceshautesrémunéra-
tions sont l’un des moyens par lesquels
la cupidité actionnariale se transmet au
management des entreprises.
Deuxièmement: la perte gigantesque de
compétitivitédenotreappareilproductif.
L’industrie qui finance 90% de nos impor-
tations est aussi le secteur le plus taxé en
France. Les marges brutes des entreprises
françaises sont les plus faibles de toute
l’Europe. La moyenne européenne est
à38%, laFranceà30%.Ensortantdecrise,
onvas’apercevoirquenonseulementnos
financespubliquessontdansunétatcatas-
trophique, mais que nos entreprises sont
exsangues. L’Etat doit avoir une politique
de longue durée en déplaçant avec beau-
coup de progressivité un peu de valeur
ajoutée des ménages aux entreprises,
ce qui permettrait l’augmentation de
laproductivité,de lacroissanceetdoncdu
pouvoir d’achat.
Thomas Piketty : Un tel transfert des
ménagesauxentreprisesnese justifiepas
et serait totalement déraisonnable dans
lecontexteactuelde très faiblecroissance
structurelle. A long terme, la place de
la France dans l’économie mondiale est
unevraiequestion.Plutôtquedes investis-
sements industriels, la clé du long terme,
c’est le capital humain, l’investissement
dans l’enseignement supérieur et dans
larecherche.Onengouffrebeaucoupd’ar-
gent dans ce type de politique, on ferait
mieux de tripler les investissements dans
l’enseignement supérieur. Il est bien éta-
bli, sur l’industrie qui paye trop d’impôts,
que le prélèvement sur le travail est plus
élevé que sur le capital, et cela vaut aussi
pour les secteurs intensifs en travail
(lesservices)parcomparaisonauxsecteurs
intensifs en capital (l’industrie).
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La crise actuelle, semblable à celle de 1929, demande cependant la mise en œuvre de nouvelles politiques financières et bancaires. PHOTO CHRISTOPHE MAOUT

LA PAROLE AUX INVITÉS

DENIS JEAMBAR (1)
Dans le système de régulation qu’il faut
revoir, vous n’avez pas parlé des agen-
ces de notation. N’ont-elles pas joué
un rôle détestable au cours des dix der-
nières années?
Jean Peyrelevade : Les agences de nota-
tiononteuunelourderesponsabilitédans
la propagation du virus. Mais, il ne se pas-
sera rien tant qu’on n’aura pas chargé
unorganisme, typeFMI,deconcevoir l’ar-
chitecture d’ensemble.
Thomas Piketty : Ce sera le plus difficile
à réguler parce qu’il y aura toujours des
structures qui se créeront pour produire
des notations à la demande de clients
financiers. Le système financier est quel-
quechosed’extrêmement fragile. Lesban-
quespossèdent trèspeudechosesparrap-
port aux immenses actifs et passifs
qu’elles gèrent. Des petits déréglements
d’un côté de la balance, multipliés par
la multitude des emprunteurs, peuvent
laminer tout le système.

AURÉLIE FILIPPETTI (2)
Un Etat n’est pas une entreprise et n’est
pas fait pour être en concurrence avec
d’autres Etats. Il doit préparer l’avenir,
faire des investissements à la fois
publics et privés dans l’innovation dans
la formation professionnelle, dans la
recherche, comme le font principale-
ment les PME, les PMI. Le problème
de l’industrie française est un problème
de ciblage des priorités.
Jean Peyrelevade : Votrediscours indus-

triel est typiquement la langue de bois du
Parti socialiste. Nous avons un problème
de compétitivité. Vous n’alimenterez pas
notresystèmedeprotectionsocialesivous
n’avez pas un appareil économique capa-
bledefabriquerde larichesse.Cequiman-
queà laFranceparrapportàd’autres, c’est
que nous n’avons pas de spécialisations
faute d’innovations dans les entreprises.

EMMANUEL FABER (3)
L’explosion, sur trente ans, de la part
des dividendes en proportion de la
valeur ajoutée est frappante. La ques-
tion du financement des entreprises,
ce n’est pas seulement de faire pression
sur les salaires ou sur la productivité,
c’est la capacité à réinvestir ses béné­-
fices.
Thomas Piketty : C’est exact. De plus en
plus les porteurs d’action se sont mis à
comparer des rendements, non pas sim-
plement en prenant en compte les divi-
dendes, mais en ajoutant les plus-values.
C’est ainsi que l’énorme bulle financière
dans laquelle nous sommes depuis
quinze ans a beaucoup pesé sur les choix
économiquesréels. Lesdétenteursdecapi-
tauxsesontmisàespérerdesrendements
nonplusde3%,4%,5%paran,maisde8%,
10%, 15% en prenant en compte les plus-
values sauf que ces plus-values étaient
vouées à se dégonfler! Mais pendant des
années,celaaperturbébeaucoupdechoix
industriels,mêmesi c’est latentetvirtuel,
cela donne des attentes de rendements
complètement folles.

SYLVIE GOULARD (4)
Lors du dernier Conseil européen, il n’y
a eu d’accord ni pour réguler ni pour agir
sur le plan fiscal. La Commission a été
enterrée sans fleurs ni couronne et
nous avons mis de côté le pacte de stabi-
lité et les règles de concurrence. Le dé-
calage de fond entre la France et l’Alle-
magne en termes de compétitivité
s’aggrave. Etes-vous inquiet?

Jean Peyrelevade : La Commission s’est
enterrée elle-même. Pour construire l’Eu-
rope, elle doit incarner un projet répon-
dant aux nécessités du moment. Je pense
que ce temps va revenir mais dans des
conditions dramatiques, avec un risque
d’éclatement y compris de l’union moné-
taire. Je ne pense pas que l’ensemble des
Etats fasse faillite en 2011, mais que la si-
gnaturedecertainsEtats serarefusée.Soit
l’Europe affirmera la solidarité dans
l’union monétaire, en finançant l’Etat en
difficulté tout en lui imposant des condi-
tionsdetypeFMI, soitnousauronsunécla-
tement de l’Euro. La France n’est pas en
première ligne, mais au rythme où nous
creusons notre déficit, je crains que nous
ne soyons dans le deuxième round des
signatures suspectes.
Thomas Piketty : Je ne partage pas cette
dramatisationde lasituationfrançaisepar
rapport à l’Allemagne. Les situations sont
très proches. La France possède autant
d’actifs à l’étranger que l’étranger en pos-
sèdecheznous. Làoù jepartagevotrepes-
simisme, c’est sur l’état de l’Union euro-
péenne.Au-delàduconsensusmondial sur
le fait qu’il ne faut pas laisser le système
bancaire s’effondrer, il n’y a aucun débat
sur la gouvernance économique.

ELISABETH HUPPERT (5)
Winston Churchill, dans ses mémoires,
«l’Orage approche», dit que personne
en 1929 n’a prévu la crise ni ce qui pour-
rait en découler. Ce qui arrive ne se ré-
duit pas à des causes économiques. La
réponse ne peut être uniquement éco-
nomique. Je pense que l’effondrement
mobilise un terme qui est la foi, quelque
chose que l’on retrouve dans la crise des
banques, l’effondrement de la con-
fiance… L’Etat est nécessaire à court
terme, mais à long terme ce sont
les fondements mêmes qui sont at-
teints, peut-être plus qu’en 1929. Alors
évidemment, on essaye de réguler et
c’est très bien, mais probablement des

choses folles vont naître. L’Etat, les
gens qui ont le pouvoir, ne peuvent que
le possible. L’impos­sible ne peut être
que de l’ordre de l’indi­viduel, de la cons-
cience individuelle. Peut-on analyser ce
qui est en train de se passer sans voir
qu’on n’est pas seulement dans une
crise financière, mais dans une crise des
valeurs?
Jean Peyrelevade : Le désir d’enrichisse-
ment de l’être humain est vieux comme
lemonde, la formeextrême,paranoïaque,
étant lacupidité.Dans l’histoirehumaine,
la spéculation, la cupidité l’ont toujours
emporté sur la raison. Notre faillite n’est
pas différente de celle de John Law au
XVIIIe siècle.Simplementaujourd’huicela
touche la totalité de la planète. L’homme
n’a pas changé, il reste aussi irrationnel.
Quand on parle de solutions impossibles,
on ouvre le champ à des choses qui peu-
vent être très destructrices. L’expression
des valeurs ne peut se faire qu’autour de
projets. On vit en société et ces projets
sont nécessairement politiques. Je ne sais
pas si l’Etat peut nous sauver, mais seul le
politique peut nous sauver à condition de
fabriquer un vrai projet. Malheureuse-
ment, je trouve qu’on en est très loin.
Thomas Piketty : Les véritables change-
ments politiques arrivent souvent après
les cataclysmes: la fiscalité progressive,
l’Etat-providence et la construction euro-
péenne après les guerres mondiales et la
crise de 1929. J’aimerais être plus opti-
miste sur les réactions à froid, démocra-
tiques, rationnelles.Mais leschangements
se font parfois dans la douleur et dans la
violence, si on ne les accepte pas à temps.

Retranscrit par Anastasia Vecrin
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