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L'invité

LEtat n'a pas besoin d’aider les familles,
il doit juste cesser de les discriminer

Hans-Werner Sinn*

es Européens sont vieux, bien qu'ils ne soient

pas les plus vieux en termes d’adge moyen. Au

Japon, I'age moyen se monte a 43 ans. Dans

I'Europe des quinze, il est de 40 ans, et aux
Etats-Unis, de 36 ans. Pourquoi sommes-nous si
vieux? Et pourquoi vieillissons-nous si vite? Nous le
savons tous: nous faisons trop peu de bébés. Mais
trop peu, c'est combien? Aux Etats-Unis, le taux de
fertilité est proche de 2,08 enfants par femme, qui
est le taux favorisant une population constante,
alors que dans I'Europe des 27, il est de 1,5. Dautres
statistiques sont intéressantes: par exemple, le
nombre d’enfants relativement a la population. Aux
Etats-Unis, on compte 14 naissances par millier de
personnes, dans 'Europe des 27, seulement 10,4, et
en Allemagne 8,4, le plus bas du monde. Clest sur-
prenant car, en termes de fertilité, 'Allemagne n’est
pas la plus mal placée.

C’est comme si le gouvernement
déposait dans le berceau de
chaque bébé une reconnaissance
de dette de 140000 euros,

da rembourser par les parents

Ces variations proviennent de la chronologie du
taux de fertilité. Au début des années 1960, 'Allema-
gne avait un taux de fertilité de 2,5, mais au début
des années 1970, de 1,5. CAllemagne a été le premier
pays a expérimenter une baisse aussi brusque de
son taux de fertilité. Ce qui implique qu’elle posséde
aujourd’hui peu d’habitants en age de procréer. En
Italie, par exemple, le déclin a commencé six ans
plus tard.

Le vieillissement de la population va changer la
situation politique en Allemagne parce que les
personnes agées formeront le groupe d’électeurs le
plus nombreux. Ce qui aura de fortes implications
pour les partis politiques et pour leurs programmes,
et éventuellement pour 'Etat providence.

Les personnes agées, et méme celles qui conti-
nuent a travailler, seront en faveur d’un élargisse-
ment du régime des retraites. Les plus jeunes, ceux
qui devront le financer, hésiteront, voire le combat-
tront. Ol est la limite? A quel ge serez-vous pour
un élargissement? Une majorité de personnes se
déclare en faveur d'un élargissement du systéme de
retraites lorsque 'dge médian se trouve au-dessus
de I'age d'indifférence et vice versa.
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Comme nous le savons tous, la sécurité sociale
sera sous pression, le régime de retraite par réparti-
tion se verra menacé, et toutes ces difficultés résulte-
ront du changement de la proportion entre les
personnes qui se retrouvent a la retraite et celles qui
sont en age de travailler. Le ratio de dépendance
démographique a déja doublé entre 1950 et
aujourd’hui. Et doublera encore d’ici 2 2050. En
clair, le ratio de dépendance aura quadruplé en un
siecle.

Ce qui implique qu'en 2050 chaque personne
active devra financer quatre fois plus de personnes
agées qu'en 1950. Tous les pays européens font face
a une croissance similaire du ratio de dépendance.
Ainsi, les conséquences pour le régime de retraite
par répartition sont manifestes. Ou on devra dou-
bler le taux de contribution pour maintenir les
retraites en accord avec les salaires ou il faudra
diviser les retraites par deux relativement aux salai-
res. Ou, encore, il faudra choisir un mélange de ces
deux politiques.

Quelles sont les solutions politiques? Certes, le
continent peut sappuyer sur 'immigration. Com-
bien de personnes faudrait-il faire venir en Europe
pour maintenir le ratio de dépendance ou le sys-
téme des retraites tel qu'il est actuellement, compte
tenu du fait que ces immigrants partiront aussi a la
retraite un jour. CONU a avancé le chiffre de
701 millions. Naturellement, ce n'est pas une recom-
mandation, mais juste une prévision. Actuellement
I'UE compte 390 millions d’habitants. Le nombre de
migrants est donc astronomique et montre que
I'immigration n'est, dans ce contexte, qu'une goutte
d’eau dans l'océan. Travailler plus longtemps est
€galement une autre option. Mais combien de
temps devrions-nous travailler pour assurer la
stabilité des taux de contribution et de remplace-
ment? Jusqu’a 77 ans, selon I'étude de 'ONU!

ne autre possibilité existe. Il s'agirait de

mettre en place une politique en faveur

des familles. Quelle est la meilleure solu-

tion dans le contexte actuel? Sans doute
de prévoir en matiére d’éducation, des politiques
aidant les femmes a surmonter le conflit entre ma-
ternité et carriere professionnelle.

En outre, au lieu de donner des ressources aux
familles, nous devrions cesser de les exploiter. Une
famille qui éduque un enfant fournit un service
précieux a la société. Lenfant paie des impots et des
contributions au fisc et, chaque fois qu'un enfant
nait, ily a une énorme externalité fiscale au bénéfice
de la société. Tenant compte de cet aspect, Martin
Werding de l'institut Ifo a avancé le chiffre de
140000 euros, qui est la valeur nette actuelle de la
contribution fiscale au systéme de retraite de la

naissance d'un enfant. Certes, quand I'enfant gran-
dira, il bénéficiera lui aussi du systéme, mais il fera
également des enfants qui, a leur tour, couvriront
ces cotts. Lenfant injecte de 'argent dans le systéme
et l'effet net de ce flux d’argent, qui va de zéro ala
naissance de I'enfant jusqu’a I'infini sil'on prend en
considération sa descendance, est de 140000 euros.
Clest comme si le gouvernement déposait dans le
berceau de chaque bébé une reconnaissance de
dette de 140000 euros, a rembourser par les pa-
rents, donnant a la mere et a l'enfant I'option de
rembourser cette dette plus tard, mais avec intéréts.
Nous n'avons pas besoin d'aider les familles, mais
juste de cesser de les discriminer. En Allemagne, le
systéme de retraites offre un vague soulagement aux
meéres qui élévent un enfant supplémentaire et tra-
vaillent dix ans apreés sa naissance. Elles percoivent
11000 euros de pension additionnelle. Ce n'est rien.

e que nous devrions faire, a mon avis, c'est

de réduire le degré de socialisation des

fruits de I'investissement en capital hu-

main, ce qui se traduirait sans doute par
une augmentation des investissements en capital
humain. Nous savons que si nous socialisons les
fruits de I'investissement, il y aura moins d’investis-
sements. Pourquoi en serait-il autrement pour
I'éducation des enfants que pour d’autres types
d’investissements? Si les parents avaient la certitude
que ce qu'ils investissent dans leurs enfants les
aidera quand ils seront agés, ils auraient plus d’en-
fants. C'est une idée étrange que de regarder I'édu-
cation des enfants selon un point de vue économi-
que? Eh! bien, réfléchissez a ce qui se passait
autrefois.

Clest Bismarck qui a commencé a socialiser dans
le systéme de retraites la capacité de gains des jeu-
nes. Avant la réforme de Bismarck, les gens savaient
qu’ils devaient faire des enfants s’ils voulaient obte-
nir une vie décente lorsqu'ils seraient vieux. Mais
apres Bismarck tout a changg. Les gens ont appris
qu’ils pouvaient mener une vie décente jusquau
bout, méme sans avoir di élever des enfants. Un
mode de vie alternatif, inimaginable avant Bis-
marck, était devenu possible et a été reproduit par
de plus en plus de personnes. Résultat: les compor-
tements ont changé. Des régimes de retraite basés
sur les enfants seraient la solution. En Allemagne en
1957, lorsque les réformes ont été introduites, ce
débat a eu lieu. Mais le chancelier de 'époque, Ade-
nauer, a argumenté que les gens feraient des enfants
quoi qu'il arrive. Ce qui s'est avéré faux.

The 6th Munich Economic Summit: Europe and the
Demographic Challenge, Extrait du discours
d’introduction.

L'analyse

La douloureuse incertitude bancaire

Emmanuel Garessus

bénéfices de la banque d’investis-
sement sont trés cycliques et,
lorsqu'ils existent, ils sont répartis
entre banquiers a travers les bonis
plutdt qu'aux actionnaires.

Au moment oti les amortisse-
ments s'étoffent chaque jour
davantage, les banques semblent a
arecherche d'une stratégie de
sortie. Citigroup est allé recher-

l'action de concert avec UBS. La
solution passe-t-elle par la démis-

Volume du marché mondial des CDO

sion du président? Marcel Ospel
va-t-il partir? A court terme, ce 300

.I.En milliards de dollars

serait trés étonnant. Le commen-
taire de l'agence Fitch plaide indi-

rectement pour son maintien,

puisquelle justifie la baisse de
notation de Citigroup par l'incerti-
tude causée par le départ du direc-

Les banques d’investissement
sont tous les quatre-cinq ans dans
l'ceil du cyclone. Clest cette divi-
sion, celle qui regroupe les acroba-
tes durisque et des modéles ma-
thématiques, qui est en train de
pénaliser I'édifice quil'abrite.
Affaire d’incitations, disent les
commentateurs. Justement UBS a
décidé de modifier la rémunéra-
tion de ces experts. Ainsi qu'il
ressort du rapport trimestriel, la
partie en actions et options sera
relevée au détriment de la partie
en liquide. Leffet est multiple.

Dune part, il améliore d'abord
le bénéfice 2007, puisque 900
millions a 1 milliard de francs de
rémunération seront transférés de
2007 aux exercices 2008 a 2010.
Dautre part, il aligne les intéréts
des employés avec ceux des action-
naires. Et chacun s’en réjouit.
Notamment Konrad Hummler,
lassocié de Weegelin, qui a com-
mis un article virulent contre la
présence de cette unité capricieuse
dans le groupe UBS. Pour lui, les

cher celui qui les avait aidés a gérer
la crise de LTCM en 1998.

Les conseils se multiplient. Les
banques devraient passer une fois
pour toutes l'ensemble des mal-
heurs liés au «subprime» et penser
a autre chose, disent les uns. Laf-
faire n'est pas aussi simple. Une
opération tabula rasa ferait fondre
les fonds propres et mettrait en
danger le rating de la banque. Sans
une bonne note, impossible de
signer des contrats a des condi-
tions compétitives. Citigroup par
exemple, qui vient de faire le
ménage a sa téte ce week-end, a vu
lundi sa note réduite par l'agence
derating Fitchde AA+3aAA.La
premiére banque américaine est
directement exposée a hauteur de
55 milliards de dollars au «sub-
prime», dont 43 milliards de ce
que l'on appelle en littérature
financiere «super-Senior tranches
de CDOnw. Ces super-tranches de
problémes s’élévent a 20 milliards
chez UBS. Credit Suisse, étrange-
ment, refuse de publier le mon-
tant. Ce qui garantit une baisse de

teur général et président.

La situation de la banque suisse
n'est pas non plus aussi dramati-
que. Le ratio de fonds propres (Tier
1) de Citigroup a sombré a 7,3% a
fin septembre, alors qu'il atteint
encore 10,6% chez UBS, 12% au
Credit Suisse et 8,8% ala Deutsche
Bank.

Non seulement

le personnel,

mais Uactionnaire
aussi devra faire
des sacrifices

Pendant ce temps, les valeurs
bancaires boivent la tasse. Est-ce
intelligent de vendre a ces niveaux
déprimants? On apprend tot a
I'investisseur qu'il doit acheter au
son du canon et profiter des incer-
titudes. Pourtant, il balance ses
titres comme s'ils allaient tomber
a zéro. «On mesure l'intelligence
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d'un individu a la quantité d’incer-
titudes qu'il est capable de suppor-
ter», disait Emmanuel Kant.

Siles leaders de la finance pei-
nent a estimer le triste état de leurs
comptes, pourquoi acheter? La
question doit étre mise en relation
avec les attentes. Comme apres
chaque crise, les banques devront
réduire leurs cotts. I faudra adap-
ter la banque d’investissement a
un monde temporairement sans
CDO ni CLO. Les banques qui
auront réussi l'exercice de baisse
des cofits seront les mieux placées
pour tirer profit du prochain cycle.
Car-on peine a le croire ces jours —
ily aura une reprise.

Lanalyse des comptes de la fin
septembre montre Credit Suisse
en position idéale. Dans cette seule
division, la hausse des effectifs en
un an est de 9%, contre 11% pour
UBS, 16% Merrill Lynch et 24%
Deutsche Bank. Contrairement
aux autres, Credit Suisse est méme

parvenu a diminuer le ratio entre
rémunération et revenus totaux
(-3%).

Les réductions d'effectifs vont se
poursuivre ces prochains mois.
Non seulement le personnel, mais
l'actionnaire aussi devra faire des
sacrifices. Il sera bien difficile pour
UBS d’éviter une réduction du
dividende. Si le groupe est lourde-
ment dans les chiffres rouges au
quatriéme trimestre, nous dou-
tons qu'il verse 3,2 milliards de
dividendes comme pour 2006.

Lincertitude sur les cotits de la
crise et le moment de la reprise est
aussi une opportunité. Comme le
disait Oscar Wilde: «Clest I'incerti-
tude qui nous charme. Tout de-
vient merveilleux dans la brume.»
On oublie trop vite que la brume
se dissipera. Les banques d'inves-
tissement redécouvriront leurs
bénéfices records (UBS: plus de 4
milliards en 2003, 2004, 2005,
2006).

Périscope

Le fonds souverain de I'Etat
du Qatar perd la face

@ Le fonds souverain du Quatar
renonce finalement a racheter
pour 11 milliards de livres ster-
ling les magasins britanniques
Sainsbury. Il a ainsi perdu sa
crédibilité. En effet il y a 4 mois
dé&ja, ce fonds avait frappé ala
porte de I'entreprise et lancé une
offre. Les livres ont été controlés,
le management et le personnel
distraits des taches principales. Et
finalement, c'est non. Ce n'est pas
ainsi quon
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gagne le respect de la City, selon
le commentaire de la NZZ. Le
Qatar n'en est pas a son premier
échec. Lan dernier, il avait tenté
de racheter Thames Water, mais
c’est la banque Macquarie qui
avait gagné. A Londres, on de-
mande davantage de profession-
nalisme. Le fonds du Qatar gére
40 a 50 milliards de dollars, mais
alaveniril aura de la peine a
convaincre.

La suppression du brevet

ne résout pas la malaria

® LOMS discute cette semaine
des problémes de santé dans les
pays pauvres. Beaucoup de repré-
sentants des activistes des organi-
sations non gouvernementales
demanderont la suppression de
la protection du brevet pour les
médicaments aux pays en déve-
loppement. Ces activistes igno-
rent la réalité des pays pauvres,
selon Franklin Cudjoe, dans le
Wall Street Journal. Lorsque Novar-
tis a offert le Coartem contre la
malaria, la demande a été si faible
en Afrique qu'’il a da fermer ses
usines. Et méme lorsque des
groupes pharmaceutiques offrent
gratuitement leurs médicaments,
les pays africains n'ont pu les
stocker, les laissant a I'air libre
jusqu’a ce qu'ils soient périmés
au lieu de les distribuer. Les
moyens de lutter contre la mala-
ria sont préts, mais pas I'Afrique.
Le manque de routes en bon état,
les centres médicaux dilapidés et
l'absence de personnel de santé
empéchent que 'objectif soit
atteint. Des politiques économi-
ques catastrophiques et la cor-
ruption pénalisent la population.
Le Kenya, qui demande ardem-
ment la suspension des brevets
médicaux, applique des droits de
douane sur les médicaments et
double ainsi leur prix. Cest le
développement économique,
non pas la fin des brevets, qui
combattra la malaria.

Le pouvoir d'achat

et le temple de Babylone

@® Nicolas Sarkozy veut tenir ses
promesses. Car c’est ainsi que la
politique peut redevenir crédible.
Or son «je serai le président du
pouvoir d'achat» revient hanter
chaque jour les murs du palais
présidentiel comme la main
divine écrivait sur le plafond du
temple de Babylone «Mane, The-
cel, Phares». Clest-a-dire: «Tes jours
seront pesés, comptés et divisés.»
Mais il en est du pouvoir d’achat
comme de la croissance: 'un
comme l'autre ne se décrétent pas,
contrairement a ce que croient
toujours quelques archaiques

LE FIGARO

keynésiens, selon Yves de Kerdrel,
du Figaro. Henri Guaino, con-
seiller du président, aimerait voir,
par exemple, les grandes entrepri-
ses partager une partie de leurs
profits avec les salariés (sic!),
poursuit-il. Cest aussi sympathi-
que que dénué de bon sens. Dune
part, ce sont les actionnaires qui
décident de l'affectation des
profits et d'autre part la France ne
se résume pas au CAC40.On
oublie trop qu’iln'y a pas de
pouvoir d’achat sans augmenta-
tion du temps de travail, ni de
partage des richesses sans accrois-
sement de la production natio-
nale. Comme l'affirmait Talley-
rand: «Cela va sans dire. Mais cela
va encore mieux en le disant»,
conclut-il. E. G.



