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Économie mondiale
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Économie mondiale À la recherche de la stabilité perdue

F ace à la crise financière de 2008, les gouvernements ont partout réagi avec rapidité et énergie. Des mesures d’ampleur exceptionnelle ont organisé le sauvetage du système financier et amorcé une reprise en 2010. L'année 2011 a permis, pour un temps, d’écarter les risques macroéconomiques les plus importants, le double dip (récession à double creux) et la déflation. Elle a aussi vu sourdre bien des incertitudes, traitées dans d’autres sections de cet ouvrage : la situation géopolitique, la volatilité des prix alimentaires, les risques technologiques. On a aussi vu réapparaître au printemps des risques de surchauffe, en particulier en Chine où le risque inflationniste est pris très au sérieux. Dans les pays développés, les conditions de crédit, l’appétit pour le risque sont redevenus « normaux ». Pourtant, la stabilité de l'économie mondiale reste compromise, pour 2012, par le fardeau de l'endettement dans les pays avancés et la fragilité persistante du système financier. Si le pire a été évité, le meilleur n’est pas encore en vue.




Des finances publiques en crise

Les finances publiques de nombreux pays avancés sont dans une situation de plus en plus critique. Il y a bien sûr la pression pesant sans discontinuer depuis janvier 2010 sur l’Europe du Sud. Même de façon chaotique, l’Eurozone a fait ce qu’il fallait : les mécanismes de sauvetage pour aujourd’hui et pour demain sont en place. Mais à la veille de l’été 2011, la périphérie européenne reste un sujet d’inquiétude et le financement de l'ensemble des grandes économies prend une tournure problématique. La mise sous surveillance négative de la dette américaine en mars 2011 et la dégradation de la note japonaise à AA+ en mai sont des signaux préoccupants. Le World Economic Outlook du Fonds monétaire international (FMI) indique en effet que le niveau de dette atteint 229 % du produit national brut (PNB) au Japon, 100 % aux États-Unis, 86 % dans l'Eurozone ; plus grave, le Japon et les États-Unis connaissent un déficit primaire (c’est-à-dire hors charges d’intérêt) très élevé, de - 8,6 % et - 9,0 % du PNB respectivement, contre - 1,7 % dans l’Eurozone.

Ces chiffres illustrent la trajectoire dangereuse de l’endettement public, qui devient plus sensible à toute modification des conditions de marché. En 2011 déjà, les pays de la périphérie européenne ont fait face à des taux d’intérêt très élevés. Pour l’ensemble des grands pays, c’est l’inverse qui a prévalu : des conditions monétaires très accommodantes leur ont permis jusqu’ici, malgré l’emballement de leur dette, de se financer à des conditions meilleures que dans le passé ; mais cela ne pourra durer. L’inévitable durcissement des conditions monétaires va placer dans une posture beaucoup plus inconfortable les pays ayant les plus forts besoins de financement. Or ceux-ci (dette à maturité plus déficit) s’élèveront encore en 2012 aux niveaux gigantesques de 52,5 % du PNB au Japon et de 25,6 % aux États-Unis (contre 20 % en France et 10 % en Allemagne).

La question de la sensibilité des différentes économies à un relèvement des taux d’intérêt va donc se poser dans un proche avenir. On considère couramment qu’une bonne gestion de la dette publique ne doit pas aboutir à un poids des charges d’intérêt supérieur à 10 % du total des emplois : si les grands pays de l’Eurozone sont de plusieurs points en dessous de cette référence, le Japon s’en rapproche (mais reste relativement protégé par la sécurité d’un financement largement domestique) et les États-Unis, dont le financement est de très loin le plus dépendant des investisseurs internationaux, ont atteint ce plafond. Selon ce critère, ils ont donc épuisé leur marge de manœuvre malgré la facilité extraordinaire apportée jusqu’ici par le financement de la Banque centrale (le fameux programme Quantitative Easing1 [QE] II). Ce qui est le plus frappant dans la situation financière mondiale à l’été 2011, c’est donc la sensibilité élevée et spécifique des États-Unis à tout changement des conditions financières et, plus concrètement, à l’attitude des investisseurs internationaux.






Un système financier encore instable

Dans la sphère financière privée, quatre ans après le déclenchement de la crise, force est aussi de reconnaître que la stabilité du système dans son ensemble est loin d’avoir été complètement restaurée. Certes, de grands progrès ont été enregistrés pour renforcer les fonds propres des banques, en particulier en Amérique. Le portage des créances douteuses par la Banque centrale américaine (Federal Reserve, Fed) permet d’éviter de constituer des provisions ; les conditions d’exploitation ont été extraordinairement favorables, mêlant des taux courts très bas et une courbe des taux pentue. La situation des banques de l’Eurozone a attiré l’attention, voire la suspicion du fait de leur exposition au problème des dettes souveraines ; mais la comparaison avec les banques américaines est moins évidente qu’on le pense du fait de différences dans les normes comptables qui réduisent artificiellement le levier des banques outre-Atlantique. Côté européen, les banques grecques, irlandaises, portugaises, les cajas espagnoles, les Landesbanken allemandes ont en tout état de cause perdu accès aux financements de marché et dépendent de ceux de la Banque centrale européenne (BCE).

Plus généralement, la situation de l’industrie bancaire est marquée en Europe par une concurrence plus forte au niveau des dépôts, par les interrogations que suscite la mise en œuvre de règles prudentielles plus strictes et par une approche plus prudente des investisseurs. Évidemment, la situation des banques est extrêmement hétérogène ; les plus fragiles d’entre elles doivent encore voir leur situation se stabiliser, ce qui exigera de nouvelles interventions publiques et à terme une nouvelle concentration du secteur (dans la ligne de l’opération précocement réalisée par BNP Paribas avec Fortis). La réalisation de stress tests (tests de résistance) exigeants organisés par la nouvelle autorité de supervision bancaire européenne sera une étape importante dans cette inévitable remise en ordre.

Aux États-Unis, ce sont le secteur des ménages et le marché immobilier qui restent sources de préoccupation majeure. La dette des ménages, qui fut une des causes déterminantes de la crise, reste selon tous les critères très élevée, à 91 % du PNB (contre un peu plus de 70 % au Japon et dans l’Eurozone). Le marché immobilier est pour sa part toujours embouteillé par un immense stock de biens invendus qui continue à placer de nombreux ménages endettés dans une situation patrimoniale négative (la valeur du bien est devenue inférieure à celle de l’emprunt) et à obscurcir l’horizon du secteur. Le risque actuel est que les banques, en position plus solide, engagent plus rapidement la dévalorisation de leur portefeuille immobilier, exerçant ainsi une nouvelle pression à la baisse sur les prix et des difficultés accrues pour les ménages endettés. Cette situation est sans doute un échec de la politique monétaire américaine dont le relâchement (en particulier dans la première série d’interventions dite « QE I ») avait précisément pour but de consolider le marché immobilier et de ramener ainsi l’endettement des ménages à des niveaux plus supportables grâce à la revalorisation des actifs : face à une grande crise financière, il ne suffit pas de compter sur la reprise de la croissance pour ramener le fardeau des dettes anciennes sur une trajectoire soutenable.

En conclusion, si les gouvernements des pays avancés ont répondu avec rapidité aux défis apparus avec la crise financière, on voit mieux aujourd’hui que les politiques activistes menées en 2009 et 2010 ont traité les symptômes de la crise davantage que ses causes. L'endettement excessif qui en était l’origine reste une épée de Damoclès suspendue au-dessus de la reprise en cours. La Grèce, l’Irlande, le Portugal ont à tort été caractérisés comme des exceptions ; ce sont plutôt des signes avant-coureurs. Dans tous les grands pays, l’économie privée ne peut pas aujourd’hui se passer des lignes de survie que la puissance publique a partout mises en place dans l’urgence. Mais il faudra bien corriger cette situation, restaurer les comptes publics et les bilans financiers si l'on veut retrouver les conditions d’une croissance plus stable à moyen terme : c’est le défi auquel font face les plus grandes économies de la planète.

 

Jacques Mistral




1 Le quantitative easing (ou assouplissement quantitatif en français) est une politique monétaire dite non conventionnelle utilisée en 2010 et 2011 par la Banque centrale américaine pour augmenter la masse monétaire en achetant des titres publics.








Industrie Quel avenir pour le secteur industriel en Chine et hors de Chine ?

Le produit national brut (PNB) chinois a dépassé celui du Japon en 2010 et dépassera en parité de pouvoir d’achat (PPA) celui des États-Unis en 2016, selon les prévisions du Fonds monétaire international (FMI). Cette montée en puissance de l'industrie chinoise fascine et inquiète : peut-elle se poursuivre sur la tendance récente ? Quelles sont les conséquences pour l’industrie aux États-Unis, en Europe et plus particulièrement en France ?




Le 12e plan chinois, une stratégie industrielle volontariste

Publié en mars 2011, le 12e plan quinquennal1 définit une politique de développement industriel qui poursuit deux objectifs : satisfaire les besoins croissants d’une population qui accède progressivement à la prospérité ; organiser une croissance soutenable répondant aux nombreux défis auxquels est confrontée la Chine : défis démographique, technologique, environnemental, défis liés à l’aménagement du territoire, à la cohésion entre des populations très différentes, défis macroéconomiques aussi, maîtrise de l’inflation et d’un début de bulle immobilière. Les 62 chapitres du plan formulent des objectifs globaux, au premier rang desquels une croissance de 7 %, chiffre en léger retrait par rapport aux plans précédents pour illustrer cette volonté d’une croissance plus « harmonieuse », mais symbolique car les prévisions précédentes ont toujours été dépassées. Le plan contient aussi des orientations industrielles beaucoup plus précises.

Les principaux secteurs concernés sont les biens d’équipement et les services liés, les constructions navales, l’automobile, la sidérurgie, les métaux non ferreux pour les industries aéronautiques et spatiales, la production de PC et mobiles, les matériaux de construction, la pétrochimie, les « industries légères » ; enfin, le textile-habillement monte en gamme avec des fibres high tech et voit aussi un début de délocalisation de la Chine vers des voisins aux coûts de main-d’œuvre plus faibles.

Un ensemble cohérent de moyens est mis en place pour soutenir le développement compétitif à l’échelle mondiale de ces industries stratégiques : utilisation rationnelle du capital humain chinois entre les pôles d’excellence américains, européens et en Chine même ; présence dans les comités de normalisation internationaux, politique de brevets et de marques, d’accueil sélectif des investissements, ciblage de technologies clés permettant des sauts qualitatifs, développement du capital-risque et des compétences. L'ensemble repose sur des efforts de recherche et développement (R&D) qui devraient, à horizon 2025, porter les dépenses chinoises à un niveau comparable à celui des États-Unis et de l’Europe.
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Graphique 1 Croissance du PIB des grandes régions industrielles, base 100 en 2005
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Graphique 2 Poids relatif des pays dans l’investissement mondial en R&D : évolution 2005-2025 selon deux scénarios contrastés









Quel avenir pour l’industrie dans le reste du monde ?

Les pays industrialisés ne peuvent plus se contenter d’accroître l’intensité en innovation et R&D pour conserver leur avance : la Chine est déjà, dans les ambitions et dans les faits, sur des approches comparables à celles de l’Europe ou des États-Unis. Les frictions qui en résulteront nécessairement provoquent ici ou là des appels au protectionnisme. Ils ont peu de chance d’être entendus : s’y opposent l'action du G20, la divergence des intérêts des pays membres de l'UE, l’interdépendance étroite des intérêts américains et chinois, le fait qu’une part essentielle du commerce entre grandes régions dépend d’investissements étrangers à la Chine, le coût induit du protectionnisme en termes d’inflation et de pouvoir d’achat dans les pays occidentaux.

En revanche, il est probable que l'UE comme les États-Unis voudront rééquilibrer le traité d'adhésion de la Chine à l'Organisation mondiale du commerce (OMC), perçu de plus en plus comme inégal. La Chine fait valoir – non sans raison – que les ratios de PIB par tête font encore d’elle un pays en voie de développement (PVD) : son PIB égale celui du Japon alors qu’elle a une population dix fois plus importante ! Mais ce n’est déjà plus exact pour la partie « émergée » de la Chine, les régions côtières, qui regroupent environ 300 millions d’habitants. Alors que la Chine détient déjà 46 des 500 premières firmes mondiales en 2010 (16 en 2005), en matière de commerce international, elle bénéficie à l'OMC d’avantages exceptionnels liés au statut de PVD. Dans ce contexte, alors que les préoccupations relatives à l’industrie et à l’innovation en Europe et aux États-Unis sont de plus en plus sensibles, deux stratégies sont possibles.


• Dans la première, les grandes entreprises européennes utilisent l’essentiel de leurs marges pour investir dans les émergents, Chine en tête : elles délaissent leurs sous-traitants ou les entraînent eux-mêmes dans leurs nouvelles localisations sans préoccupation de leur base arrière, au risque de déséquilibres de balances des paiements considérables, de chocs monétaires et d’une croissance potentielle faible dans l'UE, justifiant à posteriori ces choix pour les firmes qui les auront faits. Le chômage et l’instabilité politique qui en résulteraient auraient alors des effets négatifs sur la croissance mondiale, et in fine sur la Chine elle-même.

• L'autre stratégie suppose une coopération privé/public en Europe et aux États-Unis d’ampleur comparable à celle observée en Chine. En Europe, elle vise à atteindre une croissance potentielle plus élevée et passe par une politique d’offre forte, de liens interindustriels sur le territoire européen, de valorisation du travail, d’investissements tournés vers l’innovation et la productivité, de pôles de compétitivité attracteurs de capitaux et de talents. Une telle politique mobiliserait tous les facteurs de compétitivité hors prix dans le but de maintenir la capacité européenne à faire la course en tête, objectif qui reste réaliste dans plusieurs secteurs de haute technologie, dans les secteurs « continentaux », dans le luxe, etc. Cette stratégie est plus ardue, mais néanmoins concevable, pour la construction automobile, les réseaux de communication, la chimie verte ou de spécialité, l'acier et l'aluminium aval ; elle est une cause perdue, sauf dans des niches, pour le textile-habillement, l’électronique grand public, la pharmacie générique, l’acier amont. Elle est enfin possible dans des services qui par leur forme de développement et leur intensité en innovation ont un caractère industriel.








À quel niveau définir la stratégie des pays industrialisés ?

Aux États-Unis, le niveau fédéral s’impose à l’évidence, ne serait-ce que par la concentration fédérale des moyens de R&D. D’ailleurs, le président Obama a relancé dès septembre 2009 une politique d’innovation ciblée, délaissée durant les huit ans de l'Administration Bush. En Europe, l'intervention de l’Union est importante mais reste secondaire au regard des investissements publics des principaux États membres. Le système est plus confédéral sur les enjeux d’innovation et de compétitivité, même si le niveau européen est déterminant pour certains États membres. Les décisions du Conseil européen et du Conseil « compétitivité » depuis juin 2010 tendent à instaurer un équilibre entre ces différentes composantes, avec un triple objectif : éviter un saupoudrage inefficace de moyens rares, conserver une subsidiarité permettant d’être réactif et empêcher une désolidarisation qui laisserait l’Union impuissante.

Ces choix se posent-ils dans les mêmes termes au sein du « couple » franco-allemand ? Pas exactement, on s'en doute. L'Allemagne a vu son industrie passer de 29 % à 30 % du PIB en dix ans et son solde commercial s’envoler, preuve que la concurrence chinoise n’est pas forcément destructrice en Europe, même si la croissance des parts de marché allemandes provient en partie de ses partenaires européens. Elle s’est fondée sur un renouveau de la stratégie de compétitivité, attentive à la fois aux coûts (lois Hartz, robotisation, gestion intelligente des chaînes de valeur avec une part de la production délocalisée, productivité par les technologies de l’information et de la communication [TIC]) et, comme toujours, aux facteurs « hors coûts » (politique de qualité, de marques, R&D et innovation). Face à cela, tout en respectant l’entente franco-allemande qui est cruciale, la France doit de son côté accélérer les réformes propres à restaurer une compétitivité dangereusement affaiblie – comme le démontre la dégradation inquiétante de son commerce extérieur – par la progression trop rapide des coûts, l’érosion des marges et les effets induits en termes de sous-investissement, qui finalement obèrent la compétitivité hors coût.

Les succès industriels de la Chine, mais aussi ceux de l’Allemagne, placent une nouvelle fois la France, dans un contexte préélectoral, à la croisée des chemins. Les enjeux de politique internationale et industrielle pèsent malheureusement peu, en général, dans les débats électoraux nationaux. Mais cette fois, le défi est pressant, et les autres préoccupations majeures des Français – l'emploi, la sécurité, l’environnement, etc. – dépendent plus qu’à l’accoutumée des priorités de politique industrielle que le pays adoptera. Le redressement de l’industrie française est nécessaire, il est possible, il est redevenu une ardente obligation.

G. P.-V.




1 Le détail de ce plan est accessible sur <http ://cbi.typepad.com/files/full-translation-5-yr-plan-2011-2015.doc>.








Système monétaire international

Évitera-t-on la guerre des monnaies ?

 

Les amples mouvements du dollar, alternativement à la hausse et à la baisse, fascinent les observateurs depuis près d’un demi-siècle. Aujourd’hui, ce n’est plus seulement la volatilité de la monnaie américaine qui est en débat mais plus fondamentalement la question du dollar comme monnaie de réserve internationale. Le gouverneur de la Banque centrale de Chine se demandait par exemple au printemps 2009 si les immenses réserves en dollars que détient la Chine étaient réellement en sécurité. En 2010, c’est le ministre brésilien des Finances qui dénonçait le relâchement de la politique monétaire américaine en y voyant la volonté de déprécier le dollar et déclarait sans détour que « la guerre des monnaies [était] engagée ». Le diagnostic était prématuré. Mais la question monétaire, abandonnée depuis l’adoption des changes flottants en 1971, est manifestement revenue au centre des préoccupations économiques internationales. La présidence française du G20 a d’ailleurs fait de la réforme du système monétaire une de ses toutes premières priorités. Il est donc utile de faire le point sur la situation des principales monnaies (le dollar, l’euro et le renminbi) avant de discuter les principes pouvant assurer un meilleur fonctionnement du système monétaire.




Le dollar et ses rivaux

Le dollar n’est pas devenu la monnaie de réserve qu'il a été – et qu'il reste aujourd'hui – par le fruit d’une décision politique, mais au terme d’une longue évolution. Il serait naïf de voir dans l’euro un rival bien établi du dollar, auquel il aura fallu trois décennies et deux guerres mondiales pour prendre définitivement le pas sur la livre sterling. Au demeurant, comme l’a rappelé avec force Jean-Claude Trichet : « L'euro n’a pas été créé pour lutter contre le dollar des États-Unis ou pour se substituer au dollar comme monnaie de réserve internationale. […] La Banque centrale européenne [BCE] ne fait pas campagne pour l’usage international de l’euro. Nous laissons les agents économiques et les investisseurs prendre leurs propres décisions. »

En revanche, la montée en régime de l’euro signifie que la substituabilité entre les deux monnaies a nettement progressé. Avec la création de l’euro, la mondialisation financière est entrée dans une nouvelle phase : l’existence de deux vraies monnaies internationales connecte réellement les marchés financiers mondiaux en ouvrant des possibilités d’arbitrage beaucoup plus aisées. En dix ans, l’euro est devenu une véritable monnaie internationale. La crise des dettes souveraines en Europe a-t-elle modifié la donne ? Il ne semble pas que ce soit le cas puisque la part de l’euro comme instrument de transactions ou de réserve est resté stable, voire a connu une légère augmentation depuis le déclenchement de la crise grecque ; quant au taux de change, il est frappant de constater qu’en pleine « crise de l’euro », la monnaie européenne est remontée à 1,45 dollar au printemps 2011, preuve qu’elle n’a pas perdu son attractivité.

Vue de Pékin, la question monétaire internationale est dominée par la question des réserves de change (près de 3 000 milliards de dollars, plus de 50 % du produit national brut [PNB]) détenue pour 65 % environ en dollars et pour 25 % en euros. La Chine a des raisons évidentes d’être préoccupée par la réponse des États-Unis aux difficultés de leur économie tout autant que par la réaction de la zone euro à la crise grecque. La crise de l'endettement public est, non sans raison, suivie de près à Pékin et conduit à nourrir les craintes des autorités chinoises sur la valeur future des actifs détenus en dollars.

Qu’en est-il de la monnaie chinoise proprement dite ? Certains envisagent déjà qu’elle puisse devenir la principale monnaie internationale. Ce n'est pour l’instant qu’une extrapolation hardie et la question se pose dans des termes différents puisque la gestion du renminbi est toujours strictement administrée. On observe plutôt une évolution pragmatique sur la voie de son internationalisation. Il ne se passe pas en effet de semaine sans que le gouvernement chinois ne prenne une initiative pour acclimater, mais très progressivement, l’usage mondial de sa monnaie. Ces initiatives concernent l’ensemble des fonctions d’une monnaie à l'international : facturer, régler des échanges commerciaux bilatéraux avec certains pays (Brésil, Taïwan, etc.), offrir des accords de swap avec d’autres (Corée, Indonésie ou Singapour), assouplir la réglementation des changes, autoriser les banques de Hong-Kong à émettre des titres en renminbis, ce qui constitue un premier pas vers un marché offshore pour la devise chinoise.

La politique de la Chine à l’égard de sa propre monnaie est manifestement dictée par le pragmatisme. Alors, l’année 2011 sera-t-elle la première année de l’internationalisation du renminbi ? La question n’est pas tranchée ; il est certain qu’un usage plus important du renminbi ira de pair avec l’ampleur croissante des flux commerciaux et financiers en provenance ou à destination de la Chine. Mais les termes de l’équation observés depuis quelques années ont peu de chances d’être, à vue humaine, significativement altérés. L'insertion internationale de la Chine dans les années à venir restera marquée par les tendances que nous connaissons : des excédents commerciaux massifs, l’acquisition sous une forme ou sous une autre de grandes quantités d’actifs étrangers et une préférence pour la stabilité, en particulier en matière de taux de change et de mouvements de capitaux, ce qui se traduira par une évolution très prudente vers la convertibilité et par une modification très graduelle de la parité.






Organiser la paix monétaire

Le monde évolue donc vers un système multimonétaire. Comment se présente dans un tel contexte l’avenir du système monétaire international ? La situation actuelle – le statu quo – est sans doute un scénario instable. L'amplification des tendances constatées entraînerait des effets importants – peut-être le retour du chacun pour soi. La volatilité excessive des changes, en particulier entre le dollar et l’euro, le caractère toujours administré de certaines des grandes monnaies, au premier rang desquelles le renminbi, des flux de capitaux massifs déterminés par une logique purement financière, les déséquilibres de balances des paiements qui en résultent sont autant d’éléments défavorables à une progression ordonnée et soutenable des échanges commerciaux et qui pourraient mettre en cause la poursuite de la globalisation. On ne peut donc pas ignorer le risque de rupture du système : si par exemple une nouvelle crise financière se présentait, elle dégraderait de manière irréversible le crédit public aussi bien que privé et elle mettrait en péril l’esprit de coopération internationale qui a prévalu jusqu’ici. Pour écarter ce risque, il est temps de s’accorder sur les principes qui assureraient un meilleur fonctionnement du système monétaire, puis de les mettre en œuvre. Ces principes sont au nombre de trois : la liquidité internationale, les taux de change et l’actif de réserve.


• La liquidité. L'histoire du système monétaire international depuis les accords de Bretton-Woods en 1944 a consisté à cet égard à tomber de Charybde en Scylla. À peine était-on sorti, grâce à ces accords et au plan Marshall, des limites qu’auraient opposées la rareté des devises et la rigueur de l’étalon-or à la reprise de la croissance, moins de 20 ans plus tard sonnait déjà l’alerte relative à l’excès de liquidité ; et depuis Jacques Rueff, les choses n'ont fait qu’empirer ! Les Chinois ont donc indiscutablement raison lorsqu’ils en appellent à une maîtrise collective du rythme d’émission de l’instrument de réserve international. Retrouver le contrôle de la liquidité internationale, ou plutôt définir l’exercice de ce contrôle pour la première fois, équivaudrait à mettre fin au dilemme de Triffin et signifierait probablement, dans le monde actuel, évoluer vers un véritable système multimonétaire donnant une ancre à toute grande monnaie internationale.

• Les taux de change. L'expérience montre que les changes flottants ne répondent pas à l'objectif central consistant à garantir une évolution soutenable des balances de base. Dans un univers où la liquidité internationale serait mieux maîtrisée, l’ampleur des flux financiers et la volatilité des changes seraient sans doute moindres. Cela dit, on ne voit pas pourquoi les forces expliquant la volatilité de la relation entre le dollar et l’euro ne continueraient pas à s’exercer. En tout état de cause, l’adhésion de la Chine aux principes de l’économie (socialiste) de marché n’ira pas, comme on l’a vu, jusqu’à accepter (à un horizon de moyen terme) une flexibilité absolue de sa monnaie. Pour restaurer le rôle des changes dans l’ajustement intertemporel des balances des paiements, il faudra donc mettre fin suivant les cas à une volatilité et à une rigidité excessives. Définir une discipline collective en matière de changes et revoir la question de la complète liberté de circulation des capitaux sont deux défis urgents auxquels devraient s’atteler les gouvernements.

• L'actif de réserve. Il n'est pas surprenant que l’idée d’un nouvel actif de réserve international (comme le droit de tirage spécial [DTS]) soit revenue à l'ordre du jour. Elle est parfois écartée trop vite, sans examen : certains se réfèrent ainsi au caractère confus et non conclusif des débats des années 1960-1970. Mais les temps ont changé, les partenaires de la négociation aussi, de même que les intérêts des uns et des autres. Il ne suffit pas non plus d’affirmer de manière péremptoire que le DTS n’est pas une monnaie pour repousser toute réflexion. Ce serait un réflexe comparable à celui qui, par attachement à l'étalon-or, refusait de voir le nouveau monde monétaire en train de germer dans l’entre-deux-guerres. Il faut plutôt considérer que le système approche d’une bifurcation ; le DTS est certes une innovation mais qui est déjà, d’une certaine manière, familière. Il est donc important, dans ce scénario de refondation, d’en évaluer l’intérêt que rien dans l’analyse économique ne permet de juger négligeable, au contraire. Il faut aussi en estimer la faisabilité politique ; l’expérience du G20 constitue à cet égard un acquis précieux.



À ces considérations strictement monétaires s'ajoute la question du plein-emploi. Les gouvernements ont investi depuis un quart de siècle un capital politique énorme pour justifier les sacrifices (restructurations, modération salariale) entraînés, pour certaines catégories de la population, par l’adhésion aux principes de la mondialisation. De même qu’au lendemain de la Seconde Guerre mondiale, le système monétaire international contribuera d’autant plus aux succès d’une économie ouverte qu’il intégrera comme prioritaire l’objectif de plein-emploi : on ne peut que saluer à cet égard l'initiative nouvelle que représente la réunion conjointe du Fonds monétaire international (FMI) et de l’Organisation internationale du travail (OIT) à Oslo en septembre 2010 ; il faut aussi progresser dans cette voie.






La possibilité d’une réforme

Réformer le système monétaire est un défi de taille. Ce qui justifie qu’on l’aborde avec un certain optimisme, c’est qu’il existe une fenêtre d’opportunité : après la crise financière, nous sommes à un moment de l’histoire où un scénario faisant preuve d’audace est envisageable, au-delà des réformes significatives mais marginales engagées jusqu’ici. Une trop grande ambition court naturellement le risque d’être moquée par les réalistes ; et pourtant, des nations souveraines ont parfois démontré qu’elles mesuraient les risques que recèle la poursuite d’objectifs étroitement nationaux et qu’elles préféraient chercher à tirer les bénéfices d’une stratégie coopérative. C'est en tout cas la meilleure chance d’éviter que se déclenche véritablement une « guerre des monnaies » dont les conséquences seraient dévastatrices.

 

J. M.








L'euro Un avenir prometteur ?

Depuis 2010, de fortes tensions affectent les dettes souveraines et les systèmes financiers de trois pays périphériques : la Grèce, le Portugal et l’Irlande, qui totalisent 6 % du produit intérieur brut (PIB) de la zone euro. Pourtant, comparée aux autres grandes économies avancées, la zone euro ne se porte pas si mal – du triple point de vue des perspectives de reprise de l’activité en 2011 et 2012, des anticipations d’inflation solidement ancrées sous le seuil de 2 % ou même de la dynamique des dettes et déficits publics. Il n’y a aucun signe tangible de défiance de la part des marchés vis-à-vis de la zone euro dans son ensemble, ni de véritables doutes sur sa pérennité.

Faut-il pour autant négliger ces avertissements et les enseignements qui en découlent ? Non, pour trois raisons. D’abord, les tensions qui ont touché les systèmes bancaires et financiers et les dettes souveraines dans certains des pays périphériques de la zone appellent des réponses rapides, cohérentes et coordonnées de la part des États membres, des banques centrales et des institutions européennes pour prévenir des phénomènes de contagion. Ces tensions sont également révélatrices de certaines faiblesses « congénitales » de l’euro. Enfin, cette crise est salutaire si elle débouche sur les réformes indispensables de la surveillance macroéconomique et de la gouvernance. L'euro a un bel avenir devant lui, même si plusieurs questions restent en suspens.




Une épreuve révélatrice

Cette crise est d’abord révélatrice d’une prise de conscience tardive des implications du modèle original de l’Union économique et monétaire (UEM) européenne. D’un côté, un système fédéral de politique monétaire unifié et bien « huilé » ; de l’autre, un processus de surveillance et de coordination budgétaires d’essence intergouvernementale dépourvu d’un instrument de pilotage macroéconomique, le Pacte de stabilité et de croissance (PSC) étant conçu dans une optique essentiellement « prudentielle » de contrôle des déficits publics. L'euro n’a guère été handicapé par ces lacunes, mais le modèle a donné lieu à une triple méprise :


- la fiction que l’entrée dans une union monétaire, en faisant disparaître la contrainte de change à court terme, allait libérer les États membres de l’obligation d’équilibre à long terme de leurs balances de paiement et garantir un financement invisible et illimité de leurs déficits courants. Cette crise a montré que les États membres restaient redevables de leurs obligations nationales. La dégradation du risque-pays n’est plus sanctionnée par la dépréciation du change mais par la dévalorisation du prix des actifs (souverains ou privés, réels ou financiers) attachés à ce pays ;

- l’idée, qui a prévalu lors de la préparation du traité sur l'UEM, selon laquelle la surveillance et la coordination macroéconomiques pouvaient se limiter à une forme réduite de la convergence – les déficits publics – et à une seule variable de commande – le PSC. Cette approche s’est révélée inefficace et économiquement peu pertinente en ignorant les risques de déséquilibres extérieurs liés eux-mêmes à la détérioration de la situation du secteur privé. L'Espagne, avec un excédent budgétaire de 1,9 % du PIB mais un déficit courant de 10 % en 2007, est de ce point de vue un cas d’école ;

- l’illusion, enfin, selon laquelle la coordination intergouvernementale, assortie d’un régime de sanctions et d’une règle de no bailout, exercerait une discipline macroéconomique aussi forte que la discipline de marché prévalant avant l'entrée dans l’euro. Ironiquement, les marchés eux-mêmes s’y sont laissé prendre et n’ont pas discriminé des risques-pays bien identifiables avant la crise. En résumé, ni les peer pressures ni les market pressures n’ont joué le rôle qu’on en attendait.



Faisons la part des choses. Le policy-mix de la zone euro, malgré ses défauts, a délivré des performances macroéconomiques qui, après (seulement) 11 années d’existence, se comparent très honorablement à celles des autres grandes économies avancées : stabilité des prix sans « sacrifice » de croissance et disparités intra-zone réduites pour l’inflation, largement liées aux cycles pour l’activité et l'emploi. En revanche, les soldes extérieurs ont régulièrement divergé, ce qui est lié non à une différenciation de la structure du commerce extérieur (approche Krugman des zones monétaires optimales) mais aux écarts de coûts unitaires et de compétitivité. Ainsi, la productivité du travail par personne employée a enregistré entre 2000 et 2008 un rattrapage significatif en Grèce (+ 14,7 % contre + 6,1 % en Allemagne) ; mais les salaires nominaux grecs ont augmenté sur la même période de 52 % (contre + 7,4 % en Allemagne).

Le problème central de convergence dans la zone euro ne concerne donc fondamentalement ni l’inflation, ni l’activité, ni les principales économies de la zone, ni même les finances publiques (dont la maîtrise collective demeure très perfectible) mais plus spécifiquement l’incapacité de l'UEM à définir et à actionner les forces de rappel permettant de réduire les dérives nominales et de préserver la compétitivité de toutes les économies de la zone, plus particulièrement celles qualifiées de « périphériques » et en voie de rattrapage.






Une crise salutaire ?

« Les hommes n’acceptent le changement que dans la nécessité et ils n’en voient la nécessité que dans la crise. » Cette citation de Jean Monnet est parfaitement d'actualité. La crise n’a pas seulement été révélatrice des défauts de l'UEM ; elle a aussi constitué un puissant levier d’incitation à engager les réformes indispensables.

On a évoqué le « triangle d’incompatibilité » qui justifiait le passage de la phase de transition instable du système monétaire européen à l’union monétaire ; on peut aujourd’hui évoquer un « triangle de compatibilité » pour remédier aux limites de l'UEM et lui permettre d’aborder son avenir sereinement. Il repose sur le triptyque du paquet de réformes adopté en mars 2011 par le Conseil européen :


- renforcement de la coordination intergouvernementale, fondé sur la règle et sur la discrétion. La gestion du PSC sera plus rigoureuse sur les volets préventif et correctif ; le régime de sanctions moins contournable et plus automatique ; le rôle d’initiative de la Commission rehaussé (notamment par l’obligation de réunir une majorité qualifiée pour rejeter ses recommandations). La surveillance macroéconomique, reliant plus étroitement l'examen des situations budgétaires et des politiques de croissance dans le cadre du « semestre européen », sera fondée sur une gamme élargie et plus pertinente d’indicateurs, avec une attention particulière à la dynamique de la dette publique, à la compétitivité et aux déséquilibres extérieurs ;

- maintien du rôle de « sentinelle » des marchés en cohérence avec un modèle d’union monétaire dans lequel les États membres sont responsables de leurs actions et de leurs engagements, ce qui est contradictoire avec la « mutualisation » du risque souverain à laquelle la plupart d'entre eux sont d’ailleurs opposés. Cependant, les marchés n’ont pas joué leur rôle dans les dix premières années de l’euro et l’ont à l’inverse surjoué dans la crise. Ils sont sur la courbe d’apprentissage : où se situe par exemple le niveau pertinent de la prime sur Credit Default Swap (CDS) souverain à dix ans de la Grèce, à quelques points de base avant 2010, ou au niveau actuel, supérieur de 1 500 points ?

- enfin, un volet d’essence plus fédérale, même si son financement demeure intergouvernemental : un dispositif de gestion de crise et de solidarité financière entre les États membres (Mécanisme européen de stabilité [MES]) prendra à partir de 2013 la suite du Fonds européen de stabilité financière (FESF) et sera doté d’une capacité effective d’intervention de 500 milliards d’euros. Ce dispositif constitue un élément particulièrement novateur. Le MES, qui sera un instrument assorti d’une stricte conditionna-lité et de dernier ressort, est aussi une réponse au dilemme no exit – no default – no bailout énoncé par les observateurs qui plaident pour une restructuration de la dette grecque ou même une sortie de ce pays de la zone euro.



Ce triptyque constitue bien un triangle de compatibilité au sens où chacun de ses éléments concourt au fonctionnement équilibré de la zone euro et où l’absence d’un seul peut hypothéquer la viabilité du dispositif.






Que faire ?

Ce paquet de réformes relève d’un exercice d’optimisation du cadre de coordination macroéconomique de la zone euro sous la contrainte institutionnelle des traités et du maintien d’équilibres politiques de l’Union européenne (UE). En complément, la mise en place du Conseil européen du risque systémique (CERS) facilitera la prévention et le traitement coordonné des questions macroprudentielles, en appui de la politique monétaire unique. Au-delà des soubresauts actuels, l’avenir de l’euro paraît donc dégagé et prometteur, même si certaines questions restent en suspens. On se bornera ici à en évoquer trois :


- comment consolider plus encore le pilier économique ? Le renforcement de la coordination des politiques budgétaires ne résout pas la question de l’hétérogénéité des politiques fiscales. Le problème est complexe car les décisions en la matière requièrent l’unanimité des États membres de l'UE et non de la zone euro. Ces verrous institutionnels aggravent le risque de concurrence par éviction des assiettes de l’impôt vers les pays pratiquant le moins-disant fiscal, réduisant les marges de manœuvre budgétaires des autres ;

- comment clarifier la stratégie d'élargissement ? La dynamique de participation à l’Union européenne porte la dynamique d’élargissement de la zone euro puisqu’en principe les pays de l'UE remplissant les critères de convergence sont tenus d’accéder à la monnaie unique. Cependant, la crise a illustré les effets pervers d’une entrée prématurée dans la zone euro pour des pays en rattrapage. L'évaluation de la convergence, au-delà des critères nominaux de court terme, doit mieux apprécier l’état de la convergence réelle pour ne pas priver les pays candidats des instruments d’ajustement nécessaires dans la phase de transition, mais aussi préserver l’efficacité des instruments de coordination et de solidarité internes à la zone euro ;

- quel sera le rôle de l’euro dans le monde ? Le poids de la zone euro dans l’économie mondiale, aujourd’hui proche de 20 % aux prix courants, doit se réduire d’un tiers d’ici 2025 puis d’un tiers supplémentaire entre 2025 et 2050, en raison de l’essor des pays émergents. Ces tendances communes à tous les pays avancés reflètent la réallocation des croissances potentielles dans l’économie mondiale et suscitent trois remarques sur le rôle international de l’euro ou, plus exactement, de la zone euro. En premier lieu, la diminution inéluctable du poids de la zone euro n’est pas synonyme de déclin ou de perte d’attractivité. La poursuite des réformes structurelles dans le cadre de la stratégie « Europe 2020 » constitue à cet égard un enjeu crucial. En outre, le rôle de l’euro comme monnaie de réserve ou de transaction est à peu près conforme au poids de la zone. L'avancée prévisible vers un système monétaire international multipolaire devrait donc se traduire par l’ajustement du poids du dollar, sans changement significatif de celui de l’euro, dont l’influence internationale transite aussi par d’autres canaux. L'euro est ainsi devenu la monnaie de référence d’une quarantaine de pays dans le monde. S'agissant enfin du sujet sensible de la représentation internationale de la zone euro, il faudra concilier l’efficacité et la cohérence des positions européennes (et celles de la zone euro, par construction distinctes sur la politique de change) et la volonté légitime des grandes économies de la zone de conserver une voix dans les instances internationales qu’elles contribuent encore largement à financer.
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Ces scénarios ont été élaborés de maniére a fixer une large fourchette de variation concerant e poids relatif de FUnion
européenne (UE - et de la France en particulier) dans linvestissement mondial en R&D (en supposant une absence de
rupture forte dans les valeurs absolues d'investissement en R&D).

Les grandes hypothéses adoptées sont les suivantes

- dans le scénario A, le ratio de la dépense intérieure de R&D (DIRD) au PIB augmente fortement dans les pays développés, et en
particuler dans I'UE et en France, alors qu'il progresse modérément dans les pays émergents (en particuler en Chine) ;

dans le scénario B, le ratio DIRD/PIB progresse plus modestement dans I'UE et stagne aux Etats-Unis et au Japon alors que les pays
émergents (en particuler la Chine) investissent massivement en R&D.
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