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INTRODUCTION

Après le 11 septembre :
fracas et renouveaux économiques




Par JEAN-MARIE CHEVALIER ET OLIVIER PASTRÉ


Depuis le 11 septembre, les économistes ont beaucoup parlé des incertitudes de la conjoncture économique mondiale. Ils ont en revanche assez peu évoqué les changements structurels profonds que ces événements et leur suite pourraient entraîner dans la sphère économique, politique et sociale.

En réfléchissant aux effets possibles de ces événements, nous sommes confrontés à de très nombreuses incertitudes où se mêlent de façon extrêmement complexe des éléments politiques, militaires, géostratégiques, sociologiques, qui sont largement exposés dans les médias par des représentants de ces disciplines avec parfois une certaine dose d’amalgame et sans doute d’intoxication. En tant qu’économistes, nous ne pouvons pas ignorer ces éléments, surtout dans une situation où trop d’informations tue l’information. Évoquons ainsi les questions qui nous préoccupent plus particulièrement. Comment la politique étrangère menée par les États-Unis depuis la guerre du Golfe a-t-elle créé dans le monde un tel potentiel de haine ? Dans quelle proportion ce sentiment de haine est-il lié à la question palestinienne ? Quel est le pouvoir de conviction du djihad parmi les millions de jeunes musulmans, sans emploi et souvent sans avenir professionnel, dans leur propre pays, que celui-ci soit riche ou pauvre ? Les terroristes ont-ils un projet ? Si oui, lequel ? Quels sont ses liens avec l’argent : celui des affaires, celui de la drogue et du crime, celui des hydrocarbures ? Quels sont les éléments qui conditionnent le maintien du pouvoir actuel en Arabie Saoudite, ou son renversement, sachant que ce pays joue un rôle central par sa position religieuse, politique, financière et pétrolière ? L’objectif de Ben Laden est-il le contrôle de l’Arabie Saoudite et des richesses qui y sont associées ? Quel contenu économique et politique peut-on donner à la nouvelle alliance entre Washington et Moscou ? Entre Washington et Pékin ?

Derrière ces questions, somme toute assez ponctuelles, des interrogations plus larges sur les mouvements de l’Histoire sont posées. Des thèses sont avancées. Le triomphe du marché marque-t-il la fin de l’Histoire, ou se dirige-t-on au contraire vers des chocs de civilisations, des chocs de religions ? Le problème mérite sans doute d’être mieux exploré et plus finement analysé car la dialectique des rapports de force internationaux, nationaux et régionaux n’a sans doute jamais été aussi complexe. La géopolitique du globe s’apparente aujourd’hui à la tectonique des plaques, imbriquées et multiples, génératrice des tremblements de terre.

Toutes les disciplines ont parlé. En tant qu’économistes, nous ne pouvons rester indifférents à de telles questions. Nous devons analyser à la fois leurs composantes économiques et les répercussions qu’elles peuvent avoir sur l’organisation économique du monde. On ne naît pas terroriste, on le devient ; les conditions économiques ne sont évidemment pas neutres dans une telle trajectoire. Derrière le terrorisme, il y a des frustrations, du sous-développement, des plans d’ajustement structurels plus ou moins durs et efficaces, des inégalités dans le partage des richesses, de la corruption, peut-être aussi des manipulations qui cachent l’exploitation des hommes et la soif des richesses.

Nous sommes un groupe d’économistes aux compétences complémentaires. Nous avons décidé de prendre la parole pour évoquer l’évolution de l’économie mondiale après le 11 septembre. Notre devoir est de parler, de réfléchir, de débattre, d’argumenter, tout en restant scientifiquement rigoureux, prudents et modestes. Nous n’avons pas cherché à construire ensemble une vision commune du futur mais plutôt à enrichir la discussion en combinant différents types de savoirs. Nous voulons parler vrai et nous voulons aussi tenir un langage d’espoir.

La première grande question théorique est celle de la rupture. Depuis la chute du mur de Berlin, le monde entier est engagé dans un mouvement de globalisation libérale marqué par la domination des marchés, le recul du pouvoir des États, le développement des échanges. Le mouvement paraissait extrêmement fort, irréversible, même si, dans certains domaines comme l’environnement ou le fonctionnement des marchés, des besoins de nouvelles formes de régulations se faisaient sentir de plus en plus fortement, non seulement du côté des adversaires de la globalisation, mais aussi chez les défenseurs des logiques de marché. Quels sont aujourd’hui les arguments qui permettraient de dire que cette évolution lourde et tendancielle est brisée ? Nous ne sommes pas encore en mesure de le dire. Toutefois, un certain nombre d’éléments semblent se conjuguer pour remettre en cause à la fois l’organisation mondiale de la production et des échanges fondée sur l’utilisation massive de transports bon marché et aussi le fonctionnement de cette organisation. Les éléments qui composent ces questions méritent d’être identifiés pour imaginer ensuite les différentes évolutions, les différents scénarios que l’on peut raisonnablement envisager dans le cadre, peut-être, de nouvelles formes de cohérence.

À partir de cette question centrale, rupture ou continuation, nos contributions sont organisées en chapitres autour de trois thèmes principaux : le mode de fonctionnement de l’économie mondiale, la transformation possible de certains secteurs particulièrement sensibles comme l’énergie, les transports et le tourisme, la prise en compte des risques et des incertitudes. Chaque chapitre examine les nouvelles questions qui se posent depuis le 11 septembre et insiste sur les problèmes à approfondir et à traiter en priorité et sur les mesures les plus urgentes à prendre.

Le mode de fonctionnement de l’économie mondiale va-t-il être bouleversé par les événements issus du 11 septembre ? Il est évidemment trop tôt pour répondre, mais l’une des questions majeures qui est posée est celle de l’articulation entre le politique et l’économique. Nous étions sur une trajectoire où l’économique l’emportait sur le politique, où les marchés l’emportaient sur les États. N’est-on pas obligé aujourd’hui de revoir la problématique de cette articulation à des niveaux qui sont à la fois locaux (les villes, les régions), nationaux, supranationaux (l’Europe, l’ALENA) et bien évidemment mondiaux ? La politique abandonnait l’économique ; c’est aujourd’hui le fonctionnement de la machine économique qui réclame du politique aux différents niveaux cités.

C’est tout d’abord le retour possible de l’État. Les attentats révèlent clairement une demande d’État, une demande de protection, à un moment où ce ne sont pas les États qui sont attaqués mais les individus, d’une façon imprévisible et parfois aléatoire. La protection des sites, des personnes, des flux (physiques, informationnels, financiers) est une demande qui est à la fois économique et politique. Mais de quel État s’agit-il ? Il y a des risques, notamment celui de voir surgir des États autoritaires et policiers qui menacent les libertés individuelles. L’articulation entre le pouvoir des États et celui des autres niveaux de commandement (local, européen, mondial) devient un sujet important de débat.

C’est ensuite une demande de régulation. Il est clair que les événements de septembre nous amènent à réfléchir sur la mise en place de nouvelles formes de régulation pour assurer le bon fonctionnement de la machine économique, pour éviter les abus et les détournements, pour réprimer les comportements économiques criminels. La régulation économique mondiale, entendue au sens le plus large, doit être revue et complétée. L’Europe, dans sa compréhension de la crise et au moment où elle passe à l’euro, peut jouer un rôle important de catalyseur.

C’est enfin la question du sous-développement, du partage inégal des fruits de la croissance, racines profondes des événements qui nous occupent. Si le retour des États se traduit par une meilleure protection pour les plus favorisés, la révolte des laissés-pour-compte n’en sera que plus explosive. Le développement économique, accompagné du développement démocratique, devient une priorité dont dépend la paix du monde.

Tous les secteurs d’activité sont concernés par le choc, mais certains, particulièrement sensibles et exposés aux événements, méritent une analyse particulière : énergie, assurances, transports, tourisme, nouvelles technologies de l’information et de la communication. Ce sont des industries de flux, des industries structurantes. Le développement passé de l’énergie, des transports et du tourisme était très étroitement lié à la croissance économique qui permettait aux plus favorisés de consommer davantage d’énergie, de voyager, de découvrir le monde. Certes, le comportement des consommateurs est marqué par une très forte inertie et l’on peut parfaitement concevoir que l’évolution tendancielle se poursuive, sans contrainte d’aucune sorte, avec une énergie et des transports bon marché à la disposition des plus favorisés de la planète, à un moment où deux milliards d’individus n’ont pas accès aux énergies modernes (électricité et produits pétroliers). On peut aussi envisager des scénarios différents dans lesquels ces industries se découplent de la croissance économique, amenant une réorganisation qualitative et quantitative des flux, organisation dans laquelle les nouvelles technologies ont un rôle majeur à jouer. Les évolutions possibles sont donc très contrastées ; la réflexion économique, politique et stratégique peut ainsi donner lieu, plus facilement qu’ailleurs, à la construction de plusieurs scénarios dont aucun n’est exclusif des autres. On peut vivre quelque temps dans une globalisation continuée pour basculer soudain dans la violence et revenir ensuite dans une globalisation plus finement régulée.

Les risques et les incertitudes constituent la troisième série de questions posées dans ce livre. Quels sont les moyens dont on dispose pour faire face aux menaces et couvrir les sinistres ? Pour la plupart des citoyens du monde, la probabilité d’occurrence des événements du 11 septembre était à peu près nulle. Aujourd’hui, tout est possible, et le traitement du risque, des incertitudes, de la sécurité devient une question majeure. L’industrie de l’assurance est en première ligne. Elle peut être tentée, elle aussi, de se tourner vers l’État, mais est-ce vraiment une bonne chose que de vouloir socialiser les pertes là où les profits restent privés ? On peut craindre que la sécurisation n’entraîne une augmentation significative du coût de fonctionnement des économies, mais peut-être le terrorisme de grande envergure n’aura-t-il été qu’un court moment dans l’histoire du monde ?

Cette interrogation sur les risques et les incertitudes, elle est le fait de tous, mais elle conduit en particulier les entreprises à une redéfinition de leurs orientations stratégiques dans un contexte nouveau. L’objectif principal des entreprises reste le profit, la construction et la protection du pouvoir de marché. Les événements actuels donnent une acuité particulière à l’arbitrage entre risque et rentabilité. Ils pourraient renforcer considérablement la concentration économique à travers les fusions-acquisitions qui, dans bien des cas, permettent à la fois la réduction de l’exposition au risque et le renforcement du pouvoir de marché. Ce qui peut paraître nouveau, c’est que les grandes entreprises ont un rôle majeur à jouer dans le bon fonctionnement de l’économie mondiale. Dans un monde où l’information circule vite, les citoyens les plus conscients acquièrent un contre-pouvoir vis-à-vis des entreprises. Celles-ci ont intérêt à soigner leur marque, leur réputation, la confiance que l’on peut leur faire. L’éthique des affaires, la qualité des produits, la responsabilisation des producteurs sont des exigences de plus en plus exprimées. Avant même que les différentes formes de régulation soient mises en place, les entreprises ont un rôle déterminant dans le pilotage intelligent de l’économie mondiale.

Ce livre se veut optimiste. Les événements qui se produisent sont dramatiques mais ils constituent aussi un formidable défi à la raison humaine et donc pour la paix. Nous voulons diffuser ce message de raison et de paix. Les droits d’auteur de cet ouvrage seront versés à l’UNICEF.








I

LE FONCTIONNEMENT
DE L’ÉCONOMIE MONDIALE












La globalisation financière en question




Par JEAN-PAUL POLLIN


Les événements du 11 septembre ont mis en relief les dangers de la globalisation financière. Parce que celle-ci a fait la preuve de ses incohérences dans la répartition des flux financiers internationaux, mais aussi parce qu’elle a accru la vulnérabilité des économies développées à des chocs de toute nature. Nous montrons qu’elle a creusé les inégalités dans le financement du développement, qu’elle a favorisé la montée des déficits extérieurs américains et qu’elle contraint le comportement des économies dans lesquelles elle s’impose, par déréglementations contagieuses. Nous considérons qu’il faut repenser le financement du développement et inciter l’Europe à s’affranchir du modèle financier anglo-saxon.

[image: image]

Chacun gardera des événements du 11 septembre, et de leur suite, des images et des représentations personnelles. Au-delà de l’émotion partagée, les lectures qui en ont été faites sont naturellement très diverses. Pour ce qui nous concerne, et en prenant le risque de la simplification, nous retiendrons deux observations qui nous semblent très symptomatiques :

	Tout d’abord, la révélation de l’incroyable incohérence des politiques des grands pays industrialisés (et spécialement des États-Unis) à l’égard des pays en développement (et spécialement des plus pauvres). En quelques semaines, la mise en perspective d’informations déjà connues, mais souvent négligées, a suffi à montrer l’absurdité de la realpolitik américaine vis-à-vis de nombreux pays : les gouvernements ou les clans que l’on soutient un temps avant de les lâcher, les réseaux que l’on finance avant de s’apercevoir qu’ils sont devenus des ennemis, les pays dont on redécouvre l’importance géopolitique avant de leur tourner le dos. On a ainsi pu apprécier les conséquences de l’incapacité des États-Unis à définir une stratégie de long terme et leur refus d’assumer leurs responsabilités vis-à-vis de ces nations trop pauvres pour les concerner réellement.



Les causes de la fracture du 11 septembre sont évidemment multiples. Et il est bien trop tôt pour espérer comprendre comment on a pu en arriver là. Certains considèrent même que le terrorisme étant inexcusable, il ne faut pas chercher à l’expliquer, parce que ce serait lui fournir un début de justification. Notre propos n’est pas d’excuser ou de justifier. Toutefois, il n’est pas interdit de rappeler que le fanatisme se nourrit en partie de désespérance face aux inégalités. Et qu’il est d’autant plus facile d’acheter l’adhésion de bandes d’exaltés, ou de gouvernements proches du terrorisme, qu’on ne leur propose aucune autre solution de survie ou d’espoir. C’est pourquoi les dysfonctionnements du système financier international, de même que l’effondrement relatif de l’aide au développement depuis le début des années 1980 nous semblent porter une réelle responsabilité dans le drame du 11 septembre.

À tout le moins, disons que cet événement va entraîner une prise de conscience plus aiguë de la part des grands pays industrialisés des déséquilibres provoqués par l’absence de stratégie cohérente d’aide au développement. Sans doute va-t-on mieux réaliser que l’on ne peut plus s’en remettre à des actions ponctuelles ou aux jeux spéculatifs des marchés internationaux de capitaux.

	Ensuite, l’angoisse avec laquelle a été attendue et vécue la réouverture de Wall Street le 17 septembre. L’attaque du cœur de Manhattan se voulait évidemment symbolique. La réaction de nombreux responsables économiques et financiers, dans les jours qui ont suivi, a démontré que le symbole était bien choisi.



Le fait que les marchés d’actions et de devises aient finalement mieux résisté qu’on ne pouvait le craindre ne change rien à l’affaire. Cette façon de se tourner vers les oracles de Wall Street et de rechercher dans ce temple de la finance des prophéties sur notre destin économique rappelait étrangement des comportements que l’on qualifie souvent de primitifs. En prenant un peu de recul, on conviendra que cette comédie était assez grotesque et qu’elle caricaturait à l’extrême les ressorts de l’économie libérale. Se peut-il que le sort des économies les plus puissantes de la planète soit à ce point dépendant du jugement des marchés financiers ? Ou même, doit-on croire que les acteurs de ce psychodrame disposent collectivement d’informations et de capacités d’anticipation assez sûres pour pouvoir établir un diagnostic fiable et tirer les conséquences des événements qui venaient de se produire ?

Malheureusement, en dépit de leur caractère dérisoire, il est vrai que ces jeux de marchés sont capables d’affecter les trajectoires de poursuite ou de sortie de crise. Le paradoxe tient à ce que les prophéties des nouveaux oracles ont un caractère autoréalisateur : même si elles reposent sur peu de chose, le simple fait que l’on s’y intéresse suffit à leur accorder un pouvoir certain. Et les décisions stratégiques des grandes entreprises sont effectivement de plus en plus dépendantes de ces étranges signaux en provenance des marchés. C’est en ce sens que l’épisode de la réouverture de Wall Street a bien révélé l’extrême fragilité que confère aux économies industrialisées le fonctionnement de leur système financier.

Les deux questions que nous venons d’évoquer peuvent sembler logiquement distinctes. Or elles ne le sont pas. La globalisation et le laisser-aller financiers (c’est-à-dire la prédominance d’un système financier « à l’anglo-saxonne ») ont changé la structure des flux internationaux de capitaux et ont contribué à creuser les déséquilibres. En même temps, ils ont accru le niveau et les conséquences de l’instabilité financière dans les pays développés.

Ces dysfonctionnements sont ceux d’un ordre financier international dominé par les marchés, construit sur un modèle particulier et qui s’étend, par déréglementations contagieuses, à l’ensemble du monde. Du moins la partie du monde qui s’accorde avec son intérêt et sa logique, le reste se trouvant marginalisé.

Ce n’est pas, en elle-même, la plus mauvaise des organisations, et il serait absurde de ne lui prêter que des défauts ; elle a ses contreparties en termes d’efficacité économique, de valorisation du capital et d’autres ressources. Ce qui pose problème, c’est qu’ayant été forgée par et pour un système économique, politique et social spécifique, elle en vienne à s’appliquer à des économies dont les caractéristiques sont dissemblables. Et surtout qu’elle impose à la communauté internationale des valeurs qui n’ont rien d’universel.


Repenser le financement du développement

Quelques chiffres suffisent à caractériser les profondes transformations du financement des pays en développement durant les vingt dernières années. Au cours de cette période l’aide publique au développement a représenté un pourcentage stable du PIB des pays donateurs (entre 0,2 et 0,3 %). Mais cette stabilité constitue en réalité une baisse par rapport aux besoins à satisfaire (l’aide humanitaire et la reconstruction de certains pays dévastés par des guerres) et au nombre croissant des pays bénéficiaires (notamment les économies en transition) ainsi que de leurs habitants. En ces termes relatifs, l’aide publique a donc sérieusement régressé. Parce qu’à la fin de la guerre froide cette aide a été perçue comme moins indispensable au regard des intérêts stratégiques des pays dominants. Parce que aussi la montée des déficits publics dans bon nombre de pays développés les a conduits à « modérer leur générosité ».

En revanche, on assiste au cours de cette même période à une croissance sensible des flux de capitaux privés en direction des pays en développement : durant les années 1980 moins de 1 % du PIB de ces pays, depuis le début des années 1990, un peu plus de 3 %. La forte expansion de ce type de financements extérieurs s’est réalisée principalement sous forme de titres et d’investissements directs, tandis que la part des crédits bancaires diminuait. Mais elle a touché très inégalement les différentes économies : 12 d’entre elles ont reçu 75 % des flux de capitaux privés. Les principaux bénéficiaires ont été les pays d’Asie et d’Amérique du Sud, tandis que l’Afrique n’a perçu qu’une part faible et décroissante.

Le bilan est donc vite dressé. La substitution des financements privés à l’aide publique a conduit à un creusement des inégalités et à une marginalisation, par rapport aux mouvements de capitaux, des pays qui en avaient le plus besoin. Il n’y a rien de très étonnant à cela : les financements par titres ne peuvent concerner les économies les plus faibles ou les plus déstructurées. Le financement de leurs projets relève plutôt des banques de développement, d’institutions mutualistes ou d’établissements de microcrédits. Ce sont les ressources de ces organismes qu’il faut abonder si l’on veut donner une chance au développement de ces économies.

Il faut ajouter que les pays émergents qui ont pu bénéficier des transformations de la finance internationale ont tout de même dû supporter des fluctuations impressionnantes des entrées et sorties de capitaux. Et ces mouvements les ont parfois plongés dans de sérieuses difficultés. Entre 1992 et 1994, le Venezuela a subi des sorties de capitaux représentant 10 % de son PIB, entre 1993 et 1995 le Mexique a supporté des retraits de 12 % de son PIB, entre 1996 et 1997 ces retraits ont touché la Corée (pour 9 % de son PIB) et la Thaïlande (pour 18 % de son PIB)… Cette volatilité des capitaux a provoqué, au cours de ces vingt dernières années, de multiples crises, dont le scénario se renouvelle sans cesse et dont on semble incapable de tirer les leçons. D’autant que ces crises ne concernent pas nécessairement des pays mal gérés ou affectés de déséquilibres macroéconomiques majeurs. Ce sont au contraire des pays en forte croissance et vertueux au plan budgétaire qui ont attiré les capitaux étrangers. Ceux-ci se sont ensuite retirés brutalement après avoir entraîné des excès dans la distribution de crédit et provoqué une surchauffe de l’économie. Dans un certain nombre de cas, les mouvements de capitaux ont donc déstabilisé des économies dont les fondamentaux étaient sains.

En résumé, le financement du développement n’est pas seulement insuffisant et mal réparti, il est aussi instable. Et c’est ce constat qui est à la base des propositions visant à taxer les transactions financières internationales et à consacrer les sommes ainsi collectées à l’aide au développement (la fameuse taxe Tobin qui sert d’étendard aux militants de l’antimondialisation). Malheureusement cette solution a priori séduisante, devenue très populaire en Europe, est doublement fausse.

En premier lieu, parce que la taxe Tobin ne répond pas au problème posé, c’est-à-dire la volatilité des flux de capitaux. Elle aurait peut-être un sens pour remédier à l’instabilité des taux de change ou à des attaques spéculatives. Mais ce n’est pas de cela dont il s’agit. Et une taxe de 0,5 ou même de 1 % n’est pas à même de décourager des placements à trop court terme (3 ou 6 mois) ou de les inciter à s’investir plus durablement dans le pays considéré. Seul un véritable contrôle des mouvements de capitaux est capable de les filtrer en fonction de leur probable stabilité. En ce sens, on reconnaît généralement que la constitution de réserves non rémunérées, auprès de la Banque centrale, en proportion des flux entrants (comme l’ont pratiqué le Chili ou la Colombie), est la seule mesure efficace.

En second lieu, parce qu’il est toujours douteux de prétendre traiter deux problèmes (l’instabilité des mouvements de capitaux et l’insuffisance de l’aide au développement) en utilisant un seul instrument. Il n’y a aucune raison sérieuse de procéder ainsi et on court le risque de ne rien résoudre. S’il s’agit d’un problème de morale (aider les pays pauvres en taxant des activités supposées parasitaires), on ne voit pas pourquoi il faudrait privilégier la taxation des opérations de change plutôt que les transactions boursières ou les spéculations sur les marchés de matières premières. Et pourquoi pas le commerce des armes ou, mieux encore, les activités polluantes qui ont un rapport direct avec le thème du développement durable ?

De fait, les pays industrialisés n’ont pas besoin qu’on les aide à concevoir de nouvelles recettes fiscales. Ils ont certainement l’imagination et les moyens pour dégager les ressources nécessaires à une augmentation substantielle de l’aide au développement. Vouloir lier l’atteinte de cet objectif à la lutte contre la spéculation internationale ne fait que compliquer la tâche et rendre le projet utopique.

Il est vrai que l’on n’a pas grand-chose à attendre de l’organisation actuelle du système financier international. À s’en remettre au jeu des intérêts financiers, on ne fera qu’écarteler un peu plus l’économie mondiale. Et ce n’est pas en réformant à la marge ou en colmatant quelques brèches que l’on inversera cette dynamique déstabilisante. Ce qui importe c’est plutôt de réintermédier fortement le financement du développement. C’est-à-dire mettre à la disposition des institutions compétentes (FMI, Banque mondiale, BERD) les moyens d’interventions efficaces. La façon dont les pays riches se répartiront les cotisations est ici secondaire. En revanche, il faut faire évoluer le statut actuel des organismes d’intermédiation pour que leurs actions ne s’inspirent pas trop directement des intérêts politiques des pays donateurs. Le propos pourra sembler naïf, et il l’est certainement, en l’état des préoccupations et des certitudes manifestées par les dirigeants des grandes puissances. Tout juste peut-on espérer que la radioscopie des événements du 11 septembre fera comprendre aux opinions publiques l’urgence de nouvelles solutions.




Contraindre les déficits extérieurs américains

Les inégalités dans l’accès aux financements extérieurs que l’on vient de retracer suffiraient à démontrer que le principe ou l’idéal de convergence des économies est plutôt malmené. Le constat s’aggrave lorsque l’on considère les flux financiers internationaux à destination de l’économie américaine. À la fin des années 1990, alors que l’aide au développement représentait environ 60 milliards de dollars et que les flux de capitaux privés vers les pays émergents ressortaient à 150 milliards, les États-Unis ponctionnaient l’épargne mondiale à hauteur de 250 milliards de dollars (230 en 1998, 330 en 1999, 450 aujourd’hui). À eux seuls les Américains bénéficient donc de financements extérieurs bien supérieurs à ceux de tous les pays en développement réunis. Voilà qui finira de convaincre des anomalies que provoque ou qu’autorise l’actuel système monétaire international.

Que le pays le plus riche de la planète soit aussi le plus endetté choque le bon sens et contredit tout ce que l’on croyait connaître sur les mouvements longs de balance des paiements. Ce sont d’ordinaire les pays jeunes, en développement, qui enregistrent des déficits de leurs comptes extérieurs, tandis que les pays développés dégagent des excédents (qui permettent le remboursement de leurs emprunts passés et leur fournissent l’occasion d’investissements plus rentables).

Ces considérations ne vont tout de même pas jusqu’à troubler la rhétorique libérale. Les défenseurs de la logique de marché font valoir que, si les flux de capitaux se dirigent plus volontiers vers les États-Unis, c’est que l’investissement y est plus rentable. C’est parce que le potentiel de l’économie américaine est plus élevé, parce qu’elle a su mieux que les autres capter les bénéfices des nouvelles technologies, parce que la rémunération du capital y est mieux assurée. L’économie américaine aurait donc retrouvé une seconde jeunesse et les déficits extérieurs massifs qu’elle connaît depuis plus de vingt ans ne seraient que la marque d’une nouvelle phase de développement. Au bout du compte, l’épargne placée aux États-Unis étant mieux valorisée, elle stimulerait la croissance mondiale et accroîtrait le bien-être collectif.

Le discours libéral est généralement sans surprise et son simplisme est reposant. On ne saurait pourtant oublier que le débat n’est pas clos sur l’importance des gains de productivité dus à l’introduction des nouvelles technologies. Il n’est toujours pas prouvé qu’ils ont diffusé au-delà du périmètre des secteurs concernés et qu’ils ont permis de placer durablement l’économie américaine sur un trend de croissance plus élevé. Mais quoi qu’il en soit, que sait-on des potentialités de certains pays émergents (ou même de pays franchement sous-développés), auxquels on refuse aujourd’hui les moyens de leur développement ? Est-on bien certain qu’en se plaçant sur le long terme, l’investissement dans ces pays ne serait pas finalement beaucoup plus rentable qu’aux États-Unis ? Et les événements récents ne remettent-ils pas en cause nos évaluations des risques pays ? Plus simplement, un placement aux États-Unis n’est-il pas désormais plus risqué qu’un investissement en Europe, au Japon ou dans un pays de l’Est ?

Au demeurant, une analyse attentive montre que les déficits extérieurs américains s’expliquent avant tout par un excès de demande intérieure, ou encore par une insuffisance du taux d’épargne. Ce n’est pas que les Américains consomment aujourd’hui les revenus à venir de leur plus forte croissance. C’est plutôt que leur endettement extérieur leur permet, depuis près de vingt ans, de vivre au-dessus de leurs moyens. Il y a déjà longtemps que de nombreux observateurs affirment que l’ampleur des déficits américains n’est pas soutenable à terme. Que dire aujourd’hui, maintenant que la croissance de leur économie est durablement affaiblie, qu’ils vont devoir replonger dans les déficits budgétaires (c’est-à-dire qu’une épargne publique négative va venir rogner la très faible épargne privée) et que les espoirs placés dans les nouvelles technologies ont été sérieusement douchés ? Il faut donc, au plus vite, mettre un terme à cette dérive. Car lorsqu’il faudra régler les comptes, ce ne sont pas seulement les États-Unis qui supporteront les conséquences de leurs prodigalités passées. Le choc touchera l’ensemble des pays partenaires, et il sera d’autant plus fort que l’on aura tardé à réagir. Si l’on voulait aujourd’hui stabiliser la dette extérieure des États-Unis, qui se monte à plus de 2 000 milliards de dollars, il faudrait que leur balance commerciale dégage un excédent d’environ 100 milliards. Cela nécessiterait donc, par rapport à la situation actuelle, un ajustement de plus de 500 milliards de dollars, soit près de 5 % du PIB américain !

Il est bien difficile de savoir si les mutations de la finance internationale n’ont fait qu’accompagner cette montée des déséquilibres extérieurs américains ou si elles ont été à leur origine. Est-ce que la globalisation et la titrisation s’expliquent par l’évolution dans la structure des soldes de balance de paiements ? Ou est-ce que ces déséquilibres ont été permis et encouragés par les transformations dans les modes de financement ? Sans aller au fond du débat, on peut au moins redire que les pays pauvres sont très peu concernés par l’émission de dettes négociables, et que la contraction des financements intermédiés les dessert. En revanche, la titrisation favorise le financement extérieur américain. Et d’ailleurs, les États-Unis ont exercé, dans le passé, de fortes pressions sur le Japon, pour qu’il libéralise son système financier de façon à obtenir un plus large accès aux volumes d’épargne considérables constitués par les ménages japonais.

L’économie américaine ne pourra plus très longtemps justifier de ses énormes déficits extérieurs. Pour y mettre un terme sans réduire son taux d’investissement, et donc son rythme de croissance, il lui faudra organiser une réduction de son niveau de consommation. Et cela devra sans doute se faire par des augmentations d’impôts, contraires aux idées et aux promesses électorales de George Bush. Ou alors il lui faudra accepter, si ce n’est provoquer, une chute de la parité du dollar, ce qui posera de sérieux problèmes de compétitivité aux autres économies. Dès lors, pourquoi continuer à jouer le jeu d’une organisation financière qui nous expose à de sérieuses déconvenues et qui pérennise un leadership bien peu soucieux de l’intérêt de ses partenaires ?




S’affranchir du modèle financier anglo-saxon

L’architecture du système monétaire international ne concerne pas simplement la circulation des capitaux entre les pays, elle marque aussi de son empreinte les systèmes financiers nationaux. C’est ainsi que la globalisation des activités financières a fait dériver les systèmes nationaux (et particulièrement le nôtre) vers le modèle anglo-saxon, caractérisé par la prédominance des marchés sur l’intermédiation.

Or il nous semble que les suites du 11 septembre (mais aussi de l’éclatement de la bulle Internet) vont tendre à montrer les limites et la fragilité de ce modèle. Cela devrait contribuer à remettre en cause cette homogénéisation des systèmes financiers qui paraissait inéluctable, il y a quelques mois encore. Nous pensons qu’un système financier globalisé, libéralisé et dominé par les marchés propage et amplifie les chocs de diverses natures auxquels les économies sont soumises. La fracture du 11 septembre va donc se diffuser de façon démesurée, à l’ensemble des économies par le fil conducteur des marchés financiers.

Depuis quelques mois, les économistes s’étonnaient de ce que la récession américaine avait sur l’Europe des effets plus sensibles qu’il n’était prévisible. Comment se fait-il qu’une zone, relativement fermée, dont le commerce avec le reste du monde ne représente plus que 10 % de ses exportations, ait pu se trouver à ce point perturbée par le ralentissement des États-Unis ? Une réponse plausible consiste à dire que l’impact est passé par la corrélation de plus en plus étroite que l’on observe entre les marchés financiers mondiaux. Contrairement à ce que l’on avait imaginé, l’intégration financière européenne n’a pas réduit notre dépendance vis-à-vis des marchés boursiers ou des taux d’intérêt à long terme américains. L’Europe n’est pas jusqu’ici parvenue à se mettre à l’abri de cette influence : les prix de nos actifs financiers continuent à se fixer en fonction des sautes d’humeur, des engouements ou des paniques des marchés américains. Tout se passe comme si la globalisation financière fonctionnait à sens unique.

Or la marche de nos économies est devenue plus sensible à ces fluctuations des prix d’actifs. Les cours boursiers exercent une influence plus grande sur les décisions des entreprises, du fait de la reconquête du pouvoir par les actionnaires. La maximisation de la valeur boursière est devenue un critère de gestion essentiel : on l’observe dans les choix d’investissement, les réductions d’effectifs, les cessions d’activité, les opérations de fusions-absorptions. De même que l’activité des banques est elle-même plus dépendante des évaluations et des fluctuations boursières : parce qu’une part plus grande de leur produit est générée par les transactions de marchés, parce qu’une proportion plus forte de leurs actifs et de leurs passifs est sous forme de titres, et parce que la réglementation à laquelle elles sont soumises (le ratio Cooke) lie leur distribution de crédit au niveau de leurs fonds propres.

Le phénomène est d’autant plus inquiétant qu’il est manifeste que la formation des prix sur les marchés financiers comporte une bonne part d’irrationalité ou d’anomalies. On a souvent expliqué de façon assez convaincante l’existence de bulles spéculatives. On a mis en cause le « court termisme » des investisseurs, trop préoccupés par les résultats immédiats de leurs décisions. On a aussi dénoncé leur comportement moutonnier (leur mimétisme), c’est-à-dire leur propension à se situer dans la moyenne plutôt que de prendre des risques en fonction d’analyses personnelles. De sorte que, face à des chocs dont les conséquences sont imprévisibles (la montée de l’Internet, ou les attentats), les marchés s’en remettent à tous les points de repères capables de constituer des croyances collectives et de créer des réactions communes (des rumeurs, des déclarations de gourous, des analyses graphiques). C’est dire que les prix d’actifs relèvent, dans ces conditions, du plus pur arbitraire et que leur volatilité peut devenir extrême. Mais alors quelle est la valeur de l’information contenue dans ces signaux de marchés ? Et que penser de la robustesse d’un système qui se laisse diriger par de telles informations ?

La naïveté avec laquelle la libéralisation financière a été conduite dans notre pays ne s’explique que par la foi aveugle des nouveaux convertis à l’économie de marché (les gouvernements socialistes de la fin des années 1980 et du début des années 1990) et par la formation déficiente à l’économie de la haute technocratie française. On a voulu se convaincre et faire croire qu’un système de marché était une forme plus moderne et plus efficace de financement de l’économie. C’était ignorer les leçons de l’histoire financière qui montrent au contraire que la prédominance du financement de marché n’est pas du tout un aboutissement. Les économies de la fin du XIXe et du début du XXe siècle étaient plus globalisées et marchéisées que les nôtres ; ce ne sont donc pas les nouvelles techniques de communication qui expliquent pour l’essentiel les évolutions récentes. La montée de l’intermédiation qui est venue par la suite a été interprétée comme une meilleure façon de mobiliser l’épargne et de sélectionner les investissements.

En réalité, la comparaison des systèmes financiers dans l’espace aussi bien que dans le temps ne permet pas de désigner une organisation optimale. Chacun a ses forces et ses faiblesses, mais surtout on ne peut en juger qu’en fonction de son adéquation au système productif sur lequel il s’articule. Il est bien évident que le système financier qui convient à un pays en développement ou à une économie de petites entreprises ne peut être le même que celui d’un pays industrialisé ou d’un pays dominé par de très grandes entreprises. Plus encore, les stratégies de croissance conditionnent ces choix d’organisation financière. Durant les années 1960 et 1970, les performances des économies dont le système était intermédié (c’est-à-dire qui privilégiait les crédits bancaires) ont été supérieures en termes de taux d’investissement et de croissance à celles des économies à financement de marchés. Au tournant des années 1980, en revanche, on a considéré que le redéploiement du système industriel nécessiterait un assouplissement des relations entre banques et entreprises, une stimulation de la concurrence entre types de financements, et un dénoyautage du capital de certaines entreprises (l’affaiblissement de participations croisées). Il s’est également avéré que le crédit bancaire était mal adapté au financement de l’innovation. Ces constats plaidaient effectivement en faveur d’une évolution du système financier et d’une plus grande place faite aux marchés.

Il n’empêche que, même dans ces circonstances, l’intermédiation garde de solides avantages. Car les institutions financières sont capables d’établir des relations de long terme avec les emprunteurs, pourvu qu’on ne les incite pas, par une concurrence excessive, à mimer les comportements de marchés. Un système intermédié lisse les évolutions des taux d’intérêt et des prix d’actifs, amortit mieux les chocs macroéconomiques. Ce sont ces avantages que la conjoncture à venir va nous faire redécouvrir et qui rendent, selon nous, à la fois possible et souhaitable une réintermédiation de notre système de financement.

Au-delà de ce point de vue trop étroitement économique, il faut bien comprendre que la fonction d’un système financier n’est pas seulement de transformer de l’épargne en investissement. D’ailleurs, la nature des financements d’entreprises est assez peu différente entre les pays industrialisés. Ce qui compte, c’est plutôt l’origine et la forme des contrôles exercés sur les décisions des firmes : la prédominance des marchés financiers signifie que les choix économiques sont réalisés principalement en fonction des intérêts des actionnaires. C’est dire que l’organisation financière façonne les valeurs d’une société et sa façon de se projeter dans l’avenir. Elle cristallise un ensemble d’objectifs qui se traduit par des critères d’évaluation, des normes d’endettement, des formes de gouvernement d’entreprise… Et ce sont tous ces éléments qui forgent, à travers la multitude des décisions courantes ainsi programmées, la trajectoire de notre système économique et social. On ne peut pas discuter du développement durable ou rêver d’une autre croissance sans s’interroger sur ce centre névralgique de nos choix économiques, et de nos choix de société. On comprend bien que la diversité potentielle de ces choix ne s’accorde généralement pas avec la seule maximisation de la valeur boursière. Cet objectif (donc cette forme de contrôle) ne permet pas de prendre en compte les intérêts de toutes les parties prenantes dans l’entreprise (les salariés, mais aussi les clients, les fournisseurs…). Et encore moins les intérêts extérieurs à l’entreprise, tels que les préoccupations d’environnement. Cela ne signifie pas nécessairement qu’elle s’oppose à la réalisation d’autres intérêts particuliers ou collectifs ; mais il n’y a aucune raison de penser qu’elle s’y accorde spontanément.

Il est par conséquent très probable que l’organisation financière qui s’impose à travers la globalisation débouche sur des décisions en partie contraires à nos préférences de citoyens. Elle n’est donc ni plus achevée, ni plus efficace ; de même qu’elle n’est pas inéluctable. Ses défaillances manifestes invitent au contraire à dessiner l’architecture d’un autre système. Il n’est évidemment pas question d’en définir ici les détails. Disons simplement qu’ils concernent le droit des contrats financiers, celui des faillites, la réglementation des OPA mais aussi la régulation des institutions et des marchés financiers, de la gamme des produits de placements et de financements. Et pourquoi pas le maintien, à la marge, de circuits de financements privilégiés ?

Le principe général consiste à soustraire nos choix économiques à la seule rentabilité financière de court terme. Il s’agit d’enrichir nos formes de contrôle pour permettre à la collectivité de reprendre la main en imposant des critères plus respectueux des droits des personnes, plus soucieux de cohérence sociale et plus attentifs aux implications de long terme. Il est vraisemblable qu’à cet horizon la rentabilité du capital, autant que l’efficience économique, trouveront ainsi mieux leur compte.

Dans les circonstances actuelles, l’Europe se doit naturellement de manifester une solidarité raisonnée envers les États-Unis, aux plans militaire et diplomatique. Mais cette solidarité n’a aucune raison de s’étendre aux préférences économiques et sociales, par simple démission face à la globalisation financière. De ce point de vue, les événements tragiques du 11 septembre, et leur suite, devraient au contraire nous convaincre que l’Europe doit s’affranchir du modèle financier anglo-saxon. Non pas seulement pour mettre à l’abri sa conjoncture ; mais plus sérieusement pour se donner les moyens d’un projet de société original. C’est dans la conception d’une organisation financière différente que l’Europe affirmera son identité. Bien plus sûrement que par la mise en place d’une monnaie commune, qui n’aura de ce point de vue que des effets dérisoires (et peut-être négatifs à court terme). L’idée est sans doute très ambitieuse, peut-être irréalisable. Son évidence nous semble pourtant criante, à la lumière de la situation présente.










Croissance :
d’où viennent les handicaps de la zone euro et du Japon ?




Par PATRICK ARTUS


La zone euro, la France aussi, souffrent d’un handicap de croissance, dû à un handicap d’investissement et de développement des nouvelles technologies, vis-à-vis des États-Unis ou des pays nordiques. Les causes macroéconomiques de ces handicaps (politique monétaire trop restrictive, profitabilité insuffisante) ont disparu. Il subsiste des causes structurelles ou institutionnelles : qualification moyenne trop faible, inefficacité de la recherche-développement. Le Japon est en croissance faible depuis le début des années 1990, et maintenant en croissance négative. Les politiques publiques déficientes ont une responsabilité majeure dans cette situation. Nous replaçons d’abord les situations spécifiques de l’Europe et du Japon dans le cadre de l’évolution de la croissance mondiale des années 1990. Nous examinons ensuite les possibles conséquences durables des attentats du 11 septembre.

[image: image]


Une accélération de la croissance qui ne profite pas à tous

La croissance mondiale a accéléré progressivement au cours des années 1990 : de moins de 3 % à presque 4 % en 2000. Ceci résulte des progrès d’un certain nombre de zones : les pays émergents d’Asie, les pays d’Europe centrale, le Royaume-Uni ; surtout de la très forte accélération de la croissance américaine, pays qui représente 1/3 du produit intérieur brut mondial. Les causes de cette accélération de la croissance sont diverses : capacité à attirer les investissements directs étrangers (en Pologne, en Chine, au Mexique) ; spécialisation dans des industries en forte croissance, comme l’électronique (en Asie, en Irlande, en Inde, dans les pays scandinaves) ; développement d’un modèle économique original et réussi, comme l’économie de services au Royaume-Uni ; croissance très rapide de la production et de l’utilisation des nouvelles technologies, nous y reviendrons, aux États-Unis.

Outre la zone euro et le Japon, dont nous allons analyser les handicaps, d’autres zones géographiques n’ont pas profité de cette accélération globale de la croissance : Amérique latine, Afrique, Moyen-Orient, républiques de l’ex-URSS, Japon bien sûr. Ici aussi, les raisons des échecs sont multiples : baisse continue des prix des matières premières ; instabilité politique, corruption ; mauvaises politiques macroéconomiques, comme la fixation de la parité vis-à-vis du dollar en Argentine.

L’accélération de la croissance connaît donc des exceptions. Le fait que la zone euro n’ait pas suivi le modèle américain et soit restée en croissance faible jusqu’en 1998-1999 est particulièrement étonnant, ainsi que la stagnation et le recul du Japon.

Commençons par la situation relative de l’Europe par rapport aux États-Unis.




Les faits : un effort d’investissement que n’ont entrepris ni la zone euro, ni la France

Nous nous interrogeons donc d’abord sur les causes de l’asymétrie entre la zone euro et les États-Unis.

Nous prendrons quatre pays témoins : les États-Unis et la Suède (pays où le développement des nouvelles technologies a été très rapide), la zone euro et la France. Aux États-Unis, le taux d’investissement productif s’accroît beaucoup depuis 1992, la productivité accélère à partir de 1995-1996, la croissance de la production et de l’emploi est forte de 1992-1993 au début de l’année 2000. En Suède, après la grave crise du début des années 1990, le taux d’investissement devient élevé en 1995 et la croissance est forte à partir de 1997. Dans la zone euro, le taux d’investissement ne retrouve qu’en 1998 son niveau de 1991, alors qu’aux États-Unis il progresse de 60 %, en Europe continentale et en Suède de 40 %. La productivité du travail n’accélère pas, au contraire : elle fluctue autour de 1 % par an de 1996 à 2000. La situation en France est un peu meilleure que celle de la zone euro en ce qui concerne l’investissement, plutôt plus mauvaise en ce qui concerne la productivité par tête (ce qui est dû aussi aux 35 heures). La différence entre les pays ayant fait l’effort d’accroître l’investissement et les autres est frappante en ce qui concerne l’évolution de l’intensité capitalistique globale : le capital productif par tête augmente de 4 % par an entre 1994 et 2001 aux États-Unis, de moins de 2 % par an en France (le calcul n’est pas faisable pour la zone euro) ; le même écart apparaît quand on considère le capital rapporté au PIB.
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