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Le «modèle Chrysler»
renouvelle le capitalisme
U Les salariés de Chrysler auront
55% du capital, selon l’arrange-
ment qui a été négocié. Le syndi-
cat UAW a donc transformé des
paiements devenus incertains en
éléments de fortune. Les salariés
définiront l’avenir de leur emploi
en tant qu’actionnaires qui sup-
portent les risques et non plus
comme fonctionnaires syndicaux
qui agissent de l’extérieur. Ce
modèle a été refusé depuis 30 ans
par les idéologues des syndicats
suisses, sous prétexte que dans ce
cas les salariés pensent comme
l’entreprise,

explique Beat Kappeler, dans la
NZZ am Sonntag. Même par mau-
vais temps conjoncturel, ce mo-
dèle comporte de bons côtés. Car
ainsi ce sont les dividendes des
titres détenus par les salariés qui
sont supprimés. Les coûts sala-
riaux et prestations sociales ne
sont plus un bloc rigide et peu-
vent baisser. Car finalement si la
solution keynésienne a été néces-
saire, c’est uniquement parce que
les prix et salaires ne peuvent
plus baisser. La participation des
salariés au capital rend plus
favorable le soutien à la conjonc-
ture.

Douteux traitement
de faveur pour les syndicats
U Barack Obama propose un
plan pour Chrysler qui permet
aux syndicats d’obtenir pratique-
ment toute la valeur des engage-
ments d’assurances, alors que les
créanciers ne recevront que 30%
de leurs placements, regrette le
Barron’s. Le président ne de-
mande guère de sacrifice aux
syndicats et leur offre 55% du
capital. Obama envisage une
procédure de faillite de 30 à 60
jours, mais les aspects juridiques
devront prolonger la période à
six mois, selon l’hebdomadaire.
Pour GM, on prend la même voie,
celle d’une forte pénalité pour
les investisseurs et un traitement
de faveur pour les syndicats. Les
détenteurs d’obligations de-
vraient refuser le plan.

Sergio Marchionne sera
«trop grand pour faillir»
U Ce que l’on reproche aux
grandes banques est en passe de
se réaliser dans l’industrie auto-
mobile, selon la NZZ. Sergio
Marchionne veut créer un
groupe composé de Fiat, Chrys-
ler, Opel, Vauxhall et Saab. Le
marché croit en ce Midas des
temps modernes qui a réussi le
retournement de Fiat, alors que
peu de gens l’en croyaient capa-
ble. Il profite de son statut d’out-
sider pour briser de coûteux
tabous et imposer son pro-
gramme de rigueur. Il propose
maintenant de profiter de reve-
nus d’échelle en regroupant trois
groupes. Les conditions offertes
par les gouvernements lui per-
mettent d’éviter de s’endetter
davantage. Les gouvernements
américain, canadien et allemand
lui promettent des milliards.

Mme Thatcher mépriserait
la vision actuelle
U Margareth Thatcher avait
placé l’économie au centre de
son action non parce qu’elle
aurait eu un cœur de pierre, mais
parce l’individu ne peut être
libre s’il est pauvre, explique
Maurice Saatchi, président du
Centre for Policy Studies, dans le
Financial Times.

Elle s’en est prise, comme Locke
et Rousseau, à l’idée d’un «gou-
vernement paternaliste» qui
traite ses sujets comme des
enfants, parce qu’il conduit au
despotisme et détruit la liberté.
D’où sa vision d’une dignité
humaine qui réside dans l’indé-
pendance, l’individualité et
l’autodétermination. Quand elle
était leader de l’opposition, elle
avait créé le Centre for Policy
Studies. Aujourd’hui, elle mépri-
serait le monde actuel. L’Etat est
partout, contrôle le système
bancaire, les assurances. Nous
sommes surveillés par des camé-
ras, des ordinateurs et des
«chips» dans toutes nos actions.
Mme Thatcher bloquerait cela de
tout son corps parce qu’elle sait
où cela conduit. E. G.

La gouvernance des banques
centrales fait ses premiers pas

Emmanuel Garessus

Un secteur clé de l’économie
échappe aux études de gouver-
nance: les banques centrales.
Pourtant, nul besoin d’un regard
très aiguisé pour savoir que la
crise financière est le fruit amer
de la Réserve fédérale américaine.
La gouvernance des banques
centrales est une discipline
qui démarre à peine, selon les
auteurs d’une étude qui compare
50 banques centrales*.

La gouvernance d’entreprise,
c’est l’ensemble des processus et
règlements qui influencent la
façon dont une entreprise est
dirigée et contrôlée. Les salaires
en font partie, même si la discus-
sion ne peut se limiter à cet as-
pect. La rémunération totale du
président de la direction générale
de la BNS, Jean-Pierre Roth, at-
teint 843 600 francs en 2008, un
niveau similaire aux autres direc-
teurs généraux. Ce salaire dépasse
le traitement de base de Jean-
Claude Trichet, à la Banque cen-
trale européenne, puisqu’il reçoit
351 816 euros (531 242 francs),
soit 17% de plus que son vice-pré-
sident et 40% de plus que les
autres directeurs. Le président de
la BCE et les autres membres du
Directoire reçoivent aussi quel-
que 100 000 euros chacun d’in-
demnités et allocations.

La Réserve fédérale s’écarte
manifestement des normes euro-
péennes ou suisses puisque Ben
Bernanke ne gagne que
191 300 dollars. Mais son antici-
pation de la crise a été nulle et sa
gestion des dernières années
pour le moins discutable. Son
action n’est pas sans rappeler

John Law, qui en 1715, dans une
France laissée en ruine par Louis
XIV, fut autorisé à créer du pa-
pier-monnaie. Et en émit telle-
ment que l’expérience se termina
par une fuite vers l’or.

Les pratiques divergent
d’autant plus facilement que la
recherche glisse sur le sujet.
Pourtant, tout dépend des incita-
tions. Après-demain, au tradi-
tionnel Symposium de Saint-Gall,
le prix Nobel d’économie 2005,
Robert John Auman, expliquera
que les individus en situation
normale se comportent ration-
nellement. Et que cette rationalité
se fonde uniquement sur les
incitations. Une idée qu’il pro-
longe au niveau philosophique:
«Tout le concept du socialisme est
construit sur une mauvaise com-
préhension des incitations des
gens», déclare-t-il.

Dans le cas d’une banque
centrale, l’exercice est complexe
en raison de l’opacité intrinsèque
de l’institut d’émission et de son
statut de monopole d’un bien
public (la stabilité des prix, la
stabilité de la monnaie, un bon
fonctionnement du trafic des
paiements, la santé du système
financier).

Le seul mécanisme de gouver-
nance externe qui s’applique à
une banque centrale est celui de
la réputation. Les seuls mécanis-
mes internes sont liés à la sur-
veillance par le conseil de banque
et les contrats.

En pratique, les autorités pro-

cèdent par comparaisons pour
estimer la valeur de marché d’un
banquier central. Il en ressort des
écarts salariaux considérables
entre les pays. Sa rémunération
varie entre 3 et 47 fois le revenu
par habitant (67 000 francs en
Suisse). Sur cette base, la BNS se
place en queue de peloton. Mais
est-ce le meilleur critère? La
rémunération du banquier cen-
tral est supérieure au marché si
elle est mise en parallèle à un
professeur d’économie. Mais elle
est inférieure au marché si la
référence est un banquier ou un
chef économiste. Les auteurs de
l’étude plaident pour un statut
similaire à un «top économiste». Il
devrait même dépasser la valeur
de marché selon la théorie du
«salaire d’efficience», laquelle
voudrait qu’un fonctionnaire qui
bénéfice d’un salaire élevé soit
moins enclin à la corruption. Le
deuxième argument est celui de
la «sélection adverse», qui impli-
que que les professionnels de
grande qualité se détournent des
emplois mal payés. Un troisième
élément de réflexion va dans
l’autre sens. Il existe aussi une
valeur de «mission» associée à la
fonction qui pourrait être supé-
rieure à l’incitation monétaire, un
élément de vocation pour le
service public. Comme on le voit,
la recherche économique dé-
marre à peine. Elle n’a pas davan-
tage progressé sur un autre
thème mis en lumière par la crise
financière, la responsabilité. Les

auteurs de l’étude se demandent
si l’on a sacrifié la question sur
l’autel de l’indépendance de la
politique monétaire.

Plus encore que la rémunéra-
tion, l’établissement des droits de
propriété appropriés définit le
modèle de gouvernance. Dans
70% des cas, la banque centrale
est à 100% propriété de l’Etat,
dans 9% son capital appartient à
plus de 50% par l’Etat. Mais il
existe donc d’autres cas de figure.
Depuis 1948 et jusqu’au change-
ment de 2008 en réponse au
scandale Fazio, la Banque d’Italie
était détenue par des banques
commerciales. Aux Etats-Unis par
ailleurs, la Réserve fédérale ap-
partient à 12 «Federal Reserve»
régionales, elles-mêmes détenues
par les banques commerciales.
L’Afrique du Sud va encore plus
loin puisque la Banque centrale
est 100% privée. Mais aucun
actionnaire ne peut détenir plus
de 0,5% du capital.

Le choix des gouverneurs de
banques centrales indique une
tendance à la dépolitisation en
vertu du savoir spécifique requis
et des tensions entre les objectifs
à long terme de la politique
monétaire et les buts à court
terme des politiciens. Mais la
politique n’est jamais très loin.
Traditionnellement, c’est le chef
d’Etat ou le gouvernement qui
démet le banquier central de ses
fonctions. Habituellement, la
sentence traduit une mauvaise
conduite ou un comportement
criminel. La sécurité de l’emploi la
plus faible appartient au prési-
dent de la Fed, lequel peut être
remercié sans aucune raison
particulière. La BCE est à l’autre
extrême puisqu’une décision de
la Cour de justice est nécessaire.

*Governing the Governors:
a clinical study of central banks,
Lars Frisell, Kasper Roszbach,
Giancarlo Spagnolo, Sveriges
Riksbank, Research paper series 54
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Rémunération du banquier central

Peter Köppel*

L’
export suisse doit faire face à une
situation de plus en plus difficile sur
les marchés extérieurs. Notre marché
principal, l’Allemagne, s’est quasiment

effondré, avec une perte de volume du produit
intérieur brut dramatique de 6% pronostiquée
pour 2009, ce qui se traduit par une réduction
des importations provenant de la Suisse de
plusieurs pour cent par rapport à l’année
précédente. Et l’on ne voit pas, à l’heure ac-
tuelle, d’autres marchés prometteurs pour une
industrie de l’export à la recherche d’ordres. Et
qui dit «industrie» dit aussi petites et moyen-
nes entreprises. Celles-ci, en effet, opèrent de
plus en plus directement sur les marchés
extérieurs.

Les programmes conjoncturels mis en place
par la Confédération aident, pour le moment
du moins, l’économie du marché intérieur,
mais pas l’export, car si l’on peut essayer de

stimuler la demande intérieure, il n’en est rien
à l’extérieur du pays. Il ne reste qu’à soutenir
les entreprises à trouver leur voie vers les
clients – devenus rarissimes – sur les marchés
extérieurs. Or, l’export, c’est la moitié de notre
produit intérieur brut, et si cette moitié se
rétrécit, l’autre moitié en souffrira tôt ou tard.

Faut-il se résigner à espérer que les marchés
externes reprendront bientôt leur ancien

souffle? C’est le plus simple – et c’est très ris-
qué. Car jusqu’à la reprise, notre production
aura tellement souffert qu’il sera difficile de la
relancer au niveau de compétition nécessaire.
Un arrêt massif de la production et des inves-
tissements nous coûterait des années de rat-
trapage. Il faut donc tout faire pour maintenir
la production et les investissements au niveau
le plus haut possible, pour être prêt «au bon
moment». Ce qui veut dire que l’on ne peut pas
attendre le «bon moment» pour agir. Mais
quel doit être cette action?

P
lus la crise dure, moins l’on pourra agir
seul. Cela ne vaut peut-être pas pour
les vraiment grands, mais cela vaut à
coup sûr pour les entreprises de

moyenne et – surtout – celles de petite taille. Il
faut donc encourager, stimuler et faciliter leur
coopération. D’abord, pour partager les res-
sources le plus possible. Ensuite, pour mieux
se battre sur les marchés devenus difficiles, où
même ceux qui s’y étaient bien insérés et éta-
blis ne trouvent plus une demande suffisante.
Celle-ci n’a souvent pas seulement subi un
changement quantitatif, mais qualitatif aussi,
l’utilité de bon nombre de produits n’étant
plus donnée parce que le contexte de leur
usage s’est défait, les besoins se définissant
maintenant à partir d’une situation dégradée.
Il faut donc réajuster les produits aux nou-
veaux contextes d’utilité. D’où l’impératif de
coopérer pour créer ensemble les produits –
ou plutôt des ensembles de produits – adaptés
aux besoins nouveaux. Nous ne parlons pas ici
de pures mesures de marketing, combinant
dans la vente des produits déjà existants, mais
d’une vraie interdisciplinarité débouchant sur
une nouvelle convergence de la production,
avec un potentiel d’innovation nécessaire à la
reconquête des marchés. Ce que les hautes
écoles pratiquent avec succès depuis des dé-

cennies, la transdisciplinarité, pourquoi les
petites et moyennes entreprises s’en abstien-
draient-elles? Lançons l’idée de la production
en réseau au niveau des PME!

Il s’agit donc d’encourager, stimuler et
faciliter les coopérations des petites et
moyennes entreprises du pays, non seulement
à l’intérieur de leurs branches, mais aussi et
surtout à travers celles-ci. Or, ces coopérations
doivent être nouées avec soin. Faites à la hâte,
sur une idée même très convaincante, elles
échouent à coup sûr. Pour cela, il faut des
plateformes, des plaques tournantes, des
courroies de transmission. Il en existe au
niveau des institutions: la commission pour la
technologie et l’innovation de la Confédéra-
tion en est un exemple, mais elle n’est là que
pour les start-up. N’oublions pas les chambres
cantonales du commerce et de l’industrie, ni
les associations des branches. Si ces dernières
sont verticales – rassemblant potentiellement
toutes les entreprises suisses d’une seule bran-
che –, les premières sont horizontales, rassem-
blant potentiellement les entreprises de tou-
tes les branches de leur canton. Or, pour
stimuler la collaboration au-delà des frontiè-
res des branches et des frontières cantonales,
il faut créer des plateformes dépassant les
unes et les autres – et en même temps les
frontières régionales.

L
a coopération des entreprises vise à
élargir la marge de manœuvre de
chacune d’elles, grâce aux ressources
partagées et à une meilleure capacité

d’adaptation à la demande des marchés,
puisque, à plusieurs, la rangée des produits
que l’on peut créer augmente. Or, pour que
cette marge de manœuvre soit optimale, il
faut pouvoir choisir entre un grand nombre
de partenaires possibles, donc dépasser les
frontières régionales.

Cela aiderait aussi la Suisse de retrouver, au
niveau de sa réalité économique, un équilibre
qui est de plus en plus menacé au niveau poli-
tique. Notre pays se compose de deux régions
principales de plus en plus séparées mentale-
ment l’une de l’autre. Il y a bien sûr des liens
politiques, institutionnels et économiques
entre ces régions. Mais la mondialisation avec
ses forces centrifugales et sa dominance de
l’anglais a approfondi les fractures. Nos deux
grandes régions métropolitaines, le bassin
lémanique et la région Zurich – Bâle, sont
prises dans un mouvement centrifugal – avec,
comme centre, un vacuum, à savoir l’espace
Mittelland. Ce n’est pas la périphérie en géné-
ral qui est économiquement faible chez nous,
ce phénomène touche aussi le centre. Il y a
toute une zone économiquement sous-déve-
loppée qui, selon des représentants d’agglo-
mérations «nanties», vit au détriment des deux
régions métropolitaines fortes qui, à elles
deux, font plus de 80% du PIB, mais n’ont
aucun pouvoir décisionnel équivalent.

I
l est vrai que la Suisse connaît des
déséquilibres croissants. Le moyen le
plus efficace pour y parer, c’est a) de jeter
le pont entre les deux centres

économiques qui encadrent le pays, le Léman
et la région Bâle – Zurich, et b), d’y rattacher le
mieux possible les autres régions. Or, ce n’est
pas à la politique de créer ce pont. Les forces
politiques en place ne sont aucunement
disposées à un agenda de ce type. Ce sont les
PME qui sont appelées à refaire le tissu qui
assure la cohésion du pays. Ce n’est pas,
aujourd’hui, une question de volontarisme
politique. C’est une question de rationalité
économique, la réponse à la crise actuelle,
à savoir la coopération intensifiée entre
les acteurs économiques de tout niveau
des deux côtés de la Sarine.

«Ce que les hautes écoles
pratiquent avec succès,
la transdisciplinarité,
pourquoi les PME
s’en abstiendraient-elles?»
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