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                    Avant-propos
                

                
                    « Olivier, je n’en peux plus, notre prof nous demande de lire
                        50 articles de presse par semaine et je ne trouve pas le temps de les
                        lire. » Cet appel à l’aide d’Emna, l’une de mes anciennes élèves, n’est
                        malheureusement pas isolé. Depuis des années, les candidats peinent à
                        synthétiser une information pléthorique, complexe et pourtant nécessaire
                        pour se distinguer aux concours. Le meilleur de
                            l’actualité 2017-18 répond à ce besoin et donne aux futurs candidats
                        les clés pour acquérir une connaissance à la fois précise, concise et
                        illustrée des principaux enjeux du monde contemporain.

                    Quatre ingrédients majeurs feront de cet ouvrage l’un de vos
                        précieux alliés :

                    
                        
                            • Le format : nous avons choisi de
                                calibrer le contenu sous forme de fiches organisées en deux ou trois
                                parties pour faciliter la mémorisation et permettre au candidat de
                                trouver rapidement l’information qu’il recherche.

                        

                        
                            • La diversité des thèmes : les
                                principaux événements de l’actualité ont été couverts :
                                géopolitique, économie, société, innovations… Entre les élections de
                                Donald Trump et Emmanuel Macron, les attentats de Berlin et de
                                Londres, la menace nord-coréenne, la concurrence technologique et
                                économique entre les BAT et les GAFAM ou encore les débats autour du
                                transhumanisme et les portraits de Simone Veil et de Zinedine
                                Zidane, les candidats trouveront des analyses variées pour animer
                                leurs travaux écrits ou leur argumentaire à l’oral.

                        

                        
                            • Le style : rédigé par des
                                enseignants experts, des diplômés et futurs diplômés de grandes
                                écoles, cet ouvrage livre les clés d’un style à la fois clair,
                                nuancé et répondant parfaitement aux attentes des concours et
                                examens. Prêtez donc attention à la façon dont sont formulés les
                                enjeux et n’hésitez pas à mémoriser certaines tournures. Vous
                                éviterez alors deux écueils récurrents et lourdement sanctionnés aux
                                concours : la pauvreté du style ainsi que la surenchère de tournures
                                journalistiques inappropriées.

                        

                        
                            • La multiplicité des sources : les
                                fiches font la synthèse de nombreux articles de la presse française
                                et internationale (Le Monde, Libération, Le
                                    Figaro, L’Express, le Courrier international, The Economist, The
                                    New York Times…). Cette diversité de points de vue garantit
                                une analyse à la fois exhaustive, intelligente et nuancée des enjeux
                                fondamentaux.

                        

                    

                    Pour finir, n’oubliez pas de consulter régulièrement le site
                        dunod.com : des fiches sur les événements récents de 2018 y seront ajoutées
                        pour rendre votre propos parfaitement actuel. Au nom de toute l’équipe
                        d’auteurs, il me reste à vous souhaiter le meilleur pour les échéances
                        palpitantes qui s’annoncent.

                    Olivier Sarfati

                    
                    
                    
                    
                

            

        
    
        
            
                
                
                    Mode d’emploi
                

                
                    Pour chaque fiche, en première page
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                    Les fiches
                        Personnalités
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                    Les grands Débats qui ont marqué l’année
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                            Actualités 2018 offertes

                            L’actualité ne connaissant aucun répit, nous vous
                                offrons en complément de cet ouvrage des fiches sur les événements
                                marquants de l’année 2018.

                            Pour les consulter, munissez-vous de cet ouvrage (il
                                contient les mots de passe qui vous seront demandés) et rendez-vous
                                sur la page dédiée au Meilleur de l’actualité
                                    2017-2018 sur www.dunod.com.

                            Les premières fiches seront disponibles courant
                                avril 2018.
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                    Les auteurs
                

                
                    
                        Olivier Sarfati
                    

                    Diplômé d’HEC, Olivier Sarfati accompagne des candidats aux
                        concours HEC depuis 20 ans. Il est également le fondateur de MyPrepa (www.myprepa.fr), organisme
                        de cours entièrement en ligne spécialisé dans la préparation aux concours et
                        examens. Il est par ailleurs l’auteur de nombreuses études sectorielles pour
                        le compte du groupe Les Échos.

                    
                        Matthieu Alfré
                    

                    Diplômé d’un master de management privé à HEC Paris, d’un
                        master d’affaires publiques à Sciences Po Paris et d’un master de
                        philosophie à l’Université Paris-Sorbonne, Matthieu Alfré se consacre
                        aujourd’hui à l’enseignement en classes préparatoires (géopolitique, culture
                        générale, langues vivantes).

                    
                        Kévin Besozzi
                    

                    Kévin Besozzi est agrégé de sciences économiques et sociales,
                        et diplômé de l’ENS Paris-Saclay. Il est actuellement professeur d’ESH
                        (économie, sociologie et histoire du monde contemporain) dans différentes
                        classes préparatoires parisiennes.

                    
                        Paul Bonnaud
                    

                    Paul Bonnaud est étudiant à HEC.

                    
                        Isabelle Chapellière
                    

                    Isabelle Chapellière est professeure agrégée de sciences
                        sociales et docteure en Sciences économiques. Elle enseigne en sections
                        internationales et en classes préparatoires ECS à Aix-en-Provence, ainsi
                        qu’en master2 à Sciences Po Aix.

                    
                        Ariane Cronel
                    

                    Énarque et diplômée d’HEC, Ariane Cronel est actuellement
                        directrice de projet au sein du Secrétariat général pour la modernisation de
                        l’action publique (Services du Premier ministre).

                    
                        Jean-Luc Dagut
                    

                    Jean-Luc Dagut est professeur d’économie à l’Université et en
                        classes préparatoires.

                    
                        Nolwenn Delisle
                    

                    Nolwenn Delisle est étudiante à l’ESSEC.

                    
                        
                        Théo Galula
                    

                    Théo Galula est étudiant à HEC.

                    
                        Vincent Giuliani
                    

                    Vincent Giuliani est professeur spécialiste des épreuves de
                        synthèse, de culture générale et d’actualité des concours d’entrée aux
                        Grandes Écoles.

                    
                        François Lafargue
                    

                    Docteur en géopolitique et docteur en science politique,
                        François Lafargue est professeur à Paris School of Business.

                    
                        Judith Lévy
                    

                    Judith Lévy est étudiante à HEC.

                    
                        Ainée Nait
                    

                    Ainée Nait est étudiante à l’ESCP Europe.

                    
                        Charlotte Peytour
                    

                    Charlotte Peytour est étudiante à HEC et au CFJ (Centre de
                        formation des journalistes).

                    
                        Caroline Trabet
                    

                    Caroline Trabet est étudiante à HEC.

                    
                        Éric Weil
                    

                    Éric Weil est étudiant à l’ESSEC.

                

            

        
    
        
            
                
                
                    Remerciements
                

                
                    Je tiens en premier lieu à remercier tous les auteurs de cette
                        nouvelle édition qui ont accepté de coécrire l’ouvrage à mes côtés. Leurs
                        agendas respectifs étaient pourtant très encombrés. Ainée, Ariane, Caroline,
                        Charlotte, Éric, François, Isabelle, Jean-Luc, Judith, Kévin, Matthieu,
                        Nolwenn, Paul, Théo, Vincent, merci à vous tous d’avoir passé le temps qu’il
                        faut pour répondre aux exigences que je vous avais formulées.

                    J’adresse un remerciement tout particulier à Ainée, Ariane,
                        Caroline, Charlotte, Éric, François, Isabelle, Jean-Luc, Matthieu, Nolwenn,
                        Paul, Théo qui étaient déjà auteurs dans la précédente édition et qui ont
                        accepté de poursuivre l’aventure à nos côtés. Une mention spéciale à
                        François pour ses relectures et ses précieux conseils pour améliorer sans
                        cesse la qualité de l’ouvrage. Merci à vous pour votre confiance renouvelée.

                    Je n’oublie pas les travailleurs de l’ombre, Matthieu Daniel,
                        Christelle Colfaux (éditeurs chez Dunod) et leur équipe ainsi qu’Arnaud
                        Gautron (graphiste de génie) qui n’ont pas compté leurs heures pour
                        compléter le contenu ou le rendre plus agréable à lire.

                    Enfin, mes remerciements les plus affectueux vont à ma femme,
                        Caroline Jacquin, qui me soutient sans relâche depuis le début tout en me
                        poussant vers encore plus de précision dans la conduite de mes projets.
                        Merci du fond du cœur.

                    Olivier Sarfati
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                L’Italie : prochaine crise financière ?
            

            
                
                    par Isabelle Chapellière
                
            

            
                
                    
                        Contexte 
et faits
 marquants
                    

                    Sous-capitalisées et minées par les créances douteuses,
                        plusieurs banques italiennes ont frôlé récemment la faillite, renforçant
                        l’incertitude économique et politique du pays, déjà engagée par la démission
                        du précédent Premier ministre Matteo Renzi, le 5 décembre 2016, suite à la
                        victoire du « non » au référendum constitutionnel.

                    Le 1er juin 2017, un accord entre la
                        Commission européenne et le gouvernement italien prévoit enfin un plan de
                        restructuration pour sauver la banque Monte dei Paschi di Siena (MPS), plus
                        vieille banque du monde, au bord de la faillite depuis juin 2016. Elle sera
                        nationalisée à hauteur de 70 % contre une injection de 5,6 milliards d’euros
                        de l’État italien, une aide publique aux 4 200 petits épargnants détenteurs
                        d’obligations dépréciées qui leur avaient été vendues par la banque et la
                        suppression probable de 5 500 emplois sur les 25 000. La re-privatisation
                        devrait intervenir en 2021.

                    Si le sauvetage de la plus vieille banque du monde est
                        emblématique, la fragilité des banques italiennes quant à leur liquidité
                        n’est pas nouvelle. L’ensemble du secteur bancaire est menacé par des
                        créances douteuses d’agents potentiellement insolvables. Après plusieurs
                        années de difficulté et leur rachat l’été 2016 par le fonds Atlante, les
                        deux banques vénitiennes Veneto Banca et Banca Popolare di Vicenza font
                        également l’objet d’un plan de liquidation depuis fin juin 2017. Elles ont
                        cédé leurs actifs sains à Intesa Sanpaolo, un des plus grands groupes
                        bancaires, et parallèlement, l’État italien organise la restructuration,
                        voire la liquidation partielle des créances toxiques, moyennant un coût
                        maximal de 17 milliards d’euros (soit 1 % du PIB italien) et la suppression
                        de 4 000 postes.

                    Le phénomène est récurrent. En novembre 2015, plus de
                        10 000 petits épargnants avaient perdu leurs économies après l’effondrement
                        de 4 banques régionales (Banca Etruria, CariChieti, Banca Marche et Carife),
                        suite à la première application du bail-in, procédure de sauvetage mettant à
                        contribution les investisseurs, prévue par l’Union bancaire depuis le 26
                        juin 2015. Un retraité s’était même suicidé après la disparition de son
                        patrimoine.

                    Les faiblesses structurelles du système bancaire italien,
                        renforcées par des événements conjoncturels comme le Brexit ou les aléas
                        politiques intérieurs, conduisent-elles à penser que l’Italie sera le
                        prochain maillon faible de l’Union européenne ? Risque-t-elle une crise
                        bancaire systémique ? Le trouble demeure sur les procédures de régulation
                        européennes liées à l’Union bancaire.
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                            + 50 % des créances des banques italiennes « sofferenze »
                                (potentiellement non recouvrables)
                        

                        
                            
                                • Les créances douteuses du secteur bancaire
                                    représentent plus de 20 % de la valeur du PIB italien. La crise
                                    économique qui a suivi 2008 a particulièrement touché l’Italie
                                    et la part des créances non recouvrées des PME-PMI, qui
                                    constituent l’essentiel du tissu productif du pays, a quasiment
                                    doublé depuis 2008.

                            

                            
                                • 8,8 milliards d’euros : telle est la somme
                                    que la Banque centrale européenne (BCE) juge nécessaire pour
                                    sauver la banque Monte dei Paschi di Siena (MPS), afin de
                                    finaliser sa recapitalisation.

                            

                            
                                • La dette publique italienne dépasse, en
                                    2017, 133 % du PIB ; il s’agit de la deuxième de la zone euro,
                                    en pourcentage du PIB, derrière la Grèce.

                            

                            
                                • Le PIB a augmenté de 1 % en 2016. L’OCDE
                                    annonce 0,7 % de croissance pour 2017. La croissance italienne
                                    reste plus faible que dans le reste de la zone euro. D’après le
                                    FMI, l’Italie ne retrouvera pas son niveau de PIB d’avant la
                                    crise des subprimes avant 2025 !

                            

                            
                                • Malgré le Jobs Act qui a instauré un
                                    contrat de travail plus souple en 2015, le chômage augmente à
                                    nouveau, atteignant un taux supérieur à 11 % en 2017 (37 % chez
                                    les jeunes), alors qu’il est passé depuis octobre 2016 sous la
                                    barre des 10 % dans la zone euro dans son ensemble.

                            

                            
                                • 8,6 % des familles avec 2 enfants sont en
                                    dessous du seuil de pauvreté en 2017 (contre 2,3 % en 2007).
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                Après l’effondrement de la Grèce, c’est le secteur bancaire de l’un
                    des pays fondateurs de l’UE qui pourrait provoquer un séisme au sein de la zone
                    euro. La situation des banques italiennes représente un risque macroéconomique
                    majeur.

                
                    
                        
                            • L’Italie risque-t-elle une crise financière
                                systémique ?
                        
                    

                    Les conséquences seraient, à court terme, négatives en premier
                        lieu pour l’Italie elle-même. Les nouvelles régulations en vigueur dans l’UE
                        et la zone euro stipulent en effet qu’un sauvetage bancaire doit d’abord
                        être assumé par les investisseurs, avant de faire payer les contribuables.
                        Or, en Italie, les détenteurs de ces prêts « non performants » sont en
                        majorité des particuliers et des PME, qui en possèdent 173 milliards
                        d’euros. Les mettre à
                        contribution dans le cadre d’un plan de recapitalisation aurait un impact
                        préjudiciable pour l’économie nationale. Or, le système bancaire dans son
                        ensemble reste fragile. D’après une étude de 2017 de Mediobanca portant sur
                        500 banques, 114 établissements, soit près du quart, affichent un niveau
                        inquiétant de créances douteuses. De plus, le tissu bancaire est en partie
                        constitué d’établissements trop nombreux, trop petits et peu rentables, les
                        économies d’échelle y étant difficiles. Contrairement à l’Irlande et à
                        l’Espagne, qui ont mis en place des « bad banks »
                        après la crise financière de 2008, l’État italien, trop endetté, n’est pas
                        intervenu pour aider les banques à « nettoyer » leur bilan. Une « bad bank » est une entité financière spécialement
                        créée pour acheter les actifs toxiques des autres banques et institutions
                        financières et les revendre sur le marché dans les meilleures conditions
                        possibles.

                    Si de nouvelles faillites bancaires devaient se produire, les
                        conséquences sur l’économie réelle seraient de deux ordres :

                    
                        
                            – en appliquant la procédure du bail in, prévue par l’Union bancaire depuis le 26 juin
                                2015, les créanciers de la banque seront mis à contribution en
                                priorité, c’est-à-dire les entreprises et les épargnants. Les
                                conséquences se feront immédiatement ressentir sur l’investissement
                                et l’épargne ;

                        

                        
                            – d’autre part, les banques qui détiennent des
                                actifs toxiques sont moins incitées, pour garantir leur sécurité et
                                leur liquidité, à accorder de nouveaux crédits.

                        

                    

                    Ainsi, la consommation et l’investissement seraient pénalisés,
                        entraînant un recul de la croissance et de l’emploi. Par conséquent, avec
                        une faible croissance, l’Italie aurait encore plus de difficulté à résorber
                        sa dette publique, d’autant plus si l’État italien intervient régulièrement
                        pour financer de coûteux plans de sauvetage des banques. Après la
                        progression du Mouvement 5 Étoiles aux élections municipales partielles du
                        printemps 2016 et le « non » au référendum en décembre 2016, les taux des
                        emprunts d’État ont bondi, de quoi fragiliser un peu plus les banques
                        locales, pour qui la dette d’État représente près de 100 % de leurs fonds
                        propres.

                    Seule la réforme structurelle du système bancaire italien, déjà
                        proposée par le précédent gouvernement sous Matteo Renzi peut, à terme,
                        consolider des banques sous-capitalisées et trop fragmentées.

                

                
                    
                        
                            • Existe-t-il un risque de contagion au système bancaire
                                européen ?
                        
                    

                    Le risque de défaillance de banques italiennes pourrait se
                        diffuser à d’autres banques européennes par la détention croisée de dettes
                        entre elles. Les banques possèdent toutes des obligations de leurs
                        concurrentes et la confiance est primordiale. L’Italie n’est, certes, pas
                        seule dans la zone euro à inquiéter les investisseurs et les régulateurs
                        européens. Elle partage avec la Grèce, le Portugal, l’Irlande et la Slovénie
                        le triste privilège de ne pas avoir réussi à faire passer son niveau de
                        dettes toxiques en dessous de 10 %. Le risque est, en cas de méfiance
                        généralisée quant à la solvabilité des banques, que les épargnants se ruent
                        aux guichets pour retirer massivement leurs économies, comme on l’a vu en Grèce, provoquant
                        du même coup une grave crise de liquidité bancaire, préjudiciable à la santé
                        de l’euro. Une hausse significative des taux directeurs de la BCE
                        accentuerait encore ce risque.

                    En l’absence de politique budgétaire européenne unique, seules
                        des réformes liées à une volonté politique permettront la convergence des
                        niveaux de revenu par tête au sein de la zone euro et, pour le cas de
                        l’Italie, de lutter contre des faiblesses structurelles, comme la moindre
                        productivité ou l’insuffisance des dépenses de recherche et développement du
                        secteur privé.

                

                
                    
                        
                            • La logique du bail-in et l’Union
                                bancaire européenne sont-elles déjà remises en cause ?
                        
                    

                    L’État italien, en volant au secours des banques, a remis en
                        cause l’application du bail-in redoutant que cette
                        procédure s’applique à des créanciers, qui sont souvent, dans le cas
                        italien, des petits épargnants à qui les établissements ont revendu des
                        obligations risquées, produits en théorie réservés à des investisseurs
                        avertis. Le piétinement du bail-in par un des pays
                        membres signerait-il la fin de l’Union bancaire, difficilement élaborée
                        après 2008 pour consolider le secteur ?

                    Le gouvernement Renzi avait dû se contenter d’un
                        assouplissement des règles, dans la limite du cadre existant, qui prévoit
                        des exceptions : un gouvernement peut intervenir pour recapitaliser
                        préventivement une banque qui a besoin de renforcer ses fonds propres avec
                        des fonds publics, sans activer le bail-in, par
                        exemple si un test de résistance bancaire s’avère mauvais. La Commission
                        européenne a de nouveau accepté, fin juin 2017, un plan d’aide étatique pour
                        liquider les deux banques vénitiennes.

                    Reste à savoir si les exceptions ne seront pas suffisamment
                        fréquentes pour faire jurisprudence et remettre en cause la règle, créant de
                        graves tensions politiques au sein de l’Union bancaire.
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                La sortie de l’euro ? Des conséquences catastrophiques…
            

            
                
                    par Jean-Luc Dagut
                
            

            
                
                    
                        Contexte 
et faits 
marquants
                    

                    Au moins 6 des 11 candidats à l’élection présidentielle de 2017
                        en France ont proposé dans leur programme une sortie de la France de la zone
                        euro. L’intégration monétaire a été présentée comme une source de problèmes,
                        voire la principale cause des difficultés nationales. Dans cette vision,
                        « les crises », de la Grèce, de l’Italie, des PIIGS, de la France…, seraient
                        essentiellement dues à l’appartenance à cette union monétaire. En sortir
                        serait la panacée.

                    Certes, les défauts d’une telle construction sont connus, et
                        ont été mis en lumière de longue date par de nombreux économistes et
                        observateurs. Cinq défauts constitutionnels au moins peuvent être recensés :

                    (1) La perte de la souveraineté monétaire, et du contrôle de
                        deux instruments clés et faciles d’ajustement macroéconomique : le taux
                        d’intérêt et le taux de change (gérés par la BCE). 

                    (2) La limitation de surcroît de l’instrument budgétaire à 3 %
                        du PIB selon Maastricht (1991), puis à 0,5 % du PIB pour le déficit
                        structurel selon le TSCG (2012).

                    (3) L’Union économique et monétaire serait éloignée du modèle
                        de la « zone monétaire optimale » décrit par R. Mundell en 1961, et
                        laisserait démunis de ce fait les pays confrontés à des « chocs
                        asymétriques ».

                    (4) L’unicité de la politique monétaire paraîtrait ensuite
                        structurellement inadaptée face à 19 conjonctures pouvant être
                        désynchronisées.

                    (5) Une monnaie unique serait enfin forcément surévaluée ou
                        sous-évaluée pour 19 économies de niveau différent, pouvant générer à terme
                        plus de divergence que de convergence.

                    Pourtant, si beaucoup de défauts peuvent être reprochés à
                        l’union monétaire, les « coûts de sortie » pourraient s’en avérer
                        extrêmement élevés, et bien supérieurs aux bénéfices escomptés…
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                                Cours de l’euro par rapport au dollar US – Moyenne
                                    mensuelle
                            

                        
                        [image: ]
                    
                    
                        
                            
                                Sur et sous-évaluation de change (en termes réels et
                                    effectifs) en zone euro, en % (2016)
                            

                        
                        [image: ]
                        
                            Lecture : l’Irlande, par exemple, est sous-évaluée de
                                près de 20 % par rapport à la France.
                        

                        
                            Source : C. Couharde, A.-L. Delatte, C. Grekou, V.
                                Mignon et F. Morvillier, 
« Sur- et sous-évaluations de change en
                                zone euro  :
 vers une correction soutenable des déséquilibres  ? »,

                                La Lettre du Cepii, no 375, mars
                            2017.
                        

                    
                    
                        
                            • La dette publique de la France s’élève à
                                2 171 milliards d’euros (2016), pour un PIB de 2 200 Mds €. Le taux
                                d’endettement public atteint 98,68 % du PIB. Plus de 64 % de ce
                                stock de dettes est détenu par des investisseurs étrangers.

                        

                        
                            • La dette privée des entreprises s’élève à
                                environ 1 540 Mds d’euros (2016), équivalent à 70 % du PIB, dont une
                                part non négligeable (plus du tiers) a été souscrite de même par des
                                investisseurs étrangers, dans des contrats de droit étranger.

                        

                        
                            • La dette des ménages est de l’ordre de 1 250 Mds
                                d’euros (2016), soit 57 % du PIB.

                        

                        
                            • Ainsi, en 2016, l’endettement public et privé
                                des agents non financiers représente 226 % du PIB. À quoi s’ajoute
                                l’endettement des banques, qui permet de financer celui des agents
                                non financiers.

                        

                        
                            • L’épargne financière et monétaire des Français
                                s’élève à 4 116 milliards d’euros en 2015, soit 187 % du PIB. Dont
                                1 330 sous forme de dépôts et livrets, 1 190 sous forme de titres
                                (actions, obligations, etc.), et 1 600 sous forme
                            d’assurances-vie.
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                            • Le problème central de la dette extérieure
                                et de la valeur de l’épargne financière
                        
                    

                    Le retour à une monnaie nationale dévaluée entraînerait
                        mécaniquement une majoration de la dette externe libellée en euros. Dans le
                        cas d’une dévaluation de 20 % par exemple, le nouveau franc vaudrait 0,80 €,
                        et le remboursement de 1 000 € de dette coûterait 1 250 francs, soit 25 % de
                        plus (en francs). L’effort financier de l’État, dont les revenus seraient
                        désormais libellés en francs, et donc celui de la nation, devrait être accru
                        de 25 % pour rembourser la dette, et régler les intérêts, calculés en euros
                        eux aussi. Il en serait de même pour les entreprises endettées en euros, et
                        dont les revenus seraient seulement français.

                    Le PIB, exprimé en euros, baisserait de 20 %. Il passerait de
                        2 200 Mds € à 1 760 Mds €, ce qui rétrograderait notre pays au rang de 9e puissance mondiale, derrière l’Italie, l’Inde et
                        le Brésil (au lieu de la 6e place en 2016). Le
                        taux d’endettement public ferait un bond de 98,68 % à 123 %.

                    Un mouvement identique de dévalorisation de l’épargne
                        financière des Français s’opérerait. Celle-ci, d’un montant de 4 116 Mds
                        d’euros en 2015, soit 187 % du PIB, perdrait automatiquement 20 % à 25 % de
                        sa valeur, exprimée en monnaie étrangère.

                    Serait-il possible de rembourser la dette externe en francs, et
                        modifier l’unité monétaire des emprunts contractés ? Pour l’État, peut-être,
                        celui-ci disposant d’un droit souverain de « seigneuriage », consistant à
                        définir sa monnaie d’usage. Juridiquement possible, l’option serait très
                        difficile à exercer en réalité, car financièrement désastreuse. Les
                        créanciers, étrangers et nationaux, subiraient une dépréciation d’au moins
                        20 % (à 25 %) de leurs avoirs car la substitution d’une monnaie à une autre
                        ne se ferait pas au même taux (contrairement à ce que l’on avait connu lors
                        du passage du franc à l’euro en 1999).

                    Cette
                        perte serait interprétée comme un défaut par les agences de notation si ce
                        changement altère la valeur du capital prêté. Ainsi la notation de la
                        France, aujourd’hui de AA, serait aussitôt dégradée, de 16 crans dit-on, à
                        CC, qui est le rang des « junk bonds ». Il est donc
                        peu probable que les investisseurs étrangers, qui détiennent près des 2/3 de
                        la dette publique, se satisfassent du fait accompli. Des procès seraient
                        sûrement intentés.

                    La situation serait encore plus grave pour les grandes
                        entreprises privées et les banques, dont l’endettement externe en euros
                        représente respectivement l’équivalent de 33 % et de 42 % du PIB. La montée
                        brutale de leur taux d’endettement résultant de la « redénomination »
                        monétaire provoquerait une large vague d’insolvabilité et de faillites.

                

                
                    
                        
                            • Une hausse des taux d’intérêt
                        
                    

                    Les taux d’intérêt sur les emprunts publics, aujourd’hui
                        remarquablement bas (autour de 1 %) grâce à l’euro et à la caution
                        allemande, se tendraient brutalement en direction des 3 à 5 ou 7 %.

                    Au-delà des taux sur la dette publique, c’est l’ensemble des
                        taux d’intérêt qui s’élèverait, sur les emprunts des entreprises et des
                        ménages. Le coût de l’investissement, de l’immobilier, de la consommation,
                        augmenterait significativement, appauvrissant les agents et réduisant les
                        projets.

                

                
                    
                        
                            • Restrictions budgétaires et crise financière
                        
                    

                    Autre mauvaise surprise, l’État, privé à court terme de
                        financements, serait contraint d’équilibrer son budget. La rigueur
                        budgétaire nécessaire exercerait des effets récessifs en chaîne.

                    Très vite, une débâcle financière s’emparerait du pays. Pour
                        éviter cette « banqueroute au cinquième ou au quart », il en résulterait une
                        « course aux guichets » (bank run) pour retirer les
                        avoirs en euros. Les banques seraient obligées de fermer pour éviter un
                        assèchement de leurs liquidités (comme en Argentine en 2000). Il en serait
                        de même pour l’épargne des entreprises, et l’ensemble des avoirs et
                        placements présents en France. Un glacis financier, prenant les Français en
                        otages serait décrété.

                    Assez rapidement, notre pays, qui ne dispose d’aucune réserve
                        de change, devrait limiter ses importations. L’obtention de devises pour des
                        voyages à l’étranger serait strictement rationnée. Les investissements à
                        l’étranger des entreprises nationales seraient plus coûteux, et toutes les
                        formes d’investissements entrants durablement découragées par le nouveau
                        contexte d’incertitude et d’isolement monétaire. Comme pour le Brexit, le
                        Frexit entraînerait la perte du « passeport européen » pour les banques
                        nationales et leur affaiblissement. La participation à la plate-forme
                        boursière commune Euronext cesserait, et la France serait écartée du marché
                        unique des capitaux.

                

                
                    
                    
                        
                            • Des conséquences commerciales très incertaines
                        
                    

                    Certes, les performances commerciales de notre pays ne sont pas
                        brillantes : la France est devenue le 6e
                        exportateur (et importateur) mondial, avec une part de 3,2 % seulement dans
                        les exportations mondiales en 2014 (contre 6 % en 1993). Les déficits
                        commerciaux sont chroniques depuis 1974, mais est-ce la faute à l’euro ? Et
                        une dévaluation monétaire serait-elle de nature à rééquilibrer le commerce
                        national ? Rien n’est si sûr.

                    Au cours des années 1990, la France faisait des excédents alors
                        que le franc était assez surévalué. A contrario, avec
                        une parité euro-dollar revenue entre 1,06 et 1,10 $ depuis la fin 2014, le
                        commerce extérieur de la France affiche encore un déficit de 45 Mds € en
                        2015, et de 48 Mds € en 2016. L’euro n’est sans doute pas la cause
                        principale de nos contre-performances commerciales.

                    Miser sur une dévaluation pour redonner du tonus au solde
                        extérieur et à la croissance risque donc de décevoir. Les dévaluations sont
                        moins efficaces dans l’économie mondialisée d’aujourd’hui car le commerce a
                        changé de nature. Il n’y a plus de produits nationaux substituables aux
                        produits importés, et une bonne partie des échanges s’opère désormais dans
                        le cadre de « chaînes de valeur mondiales » (CVM). C’est le cas de 50 % des
                        exportations françaises selon les chiffres de l’OMC. En moyenne, 25 % de la
                        valeur de nos exportations sont constitués d’une valeur ajoutée
                        préalablement importée, et 25 % de celles-ci entrent dans la composition de
                        produits finaux réalisés dans des pays tiers. La « décomposition
                        internationale des processus productifs » (DIPP) a atteint un tel degré de
                        raffinement que les échanges qui en résultent sont devenus très structurés
                        et peu sensibles aux fluctuations du change.

                    Les observations contemporaines tendent à montrer qu’une
                        dévaluation renchérit mécaniquement le coût des importations, dont la
                        demande paraît assez peu élastique par rapport au prix, sans entraîner pour
                        autant une augmentation des exportations, dont la demande étrangère n’est
                        pas très élastique non plus par rapport aux prix. Ainsi le renchérissement
                        des biens importés, répercuté dans les prix des produits exportés, entraîne
                        une diminution de la compétitivité-prix à l’exportation.

                    Par ailleurs, en sortant de l’euro, la France devra quitter
                        également l’Union européenne, perdant son accès libre au marché unique
                        auquel elle destine près de 60 % de ses exportations.

                

                
                    
                        
                            • Inflation et appauvrissement
                        
                    

                    La dévaluation entraîne mécaniquement une inflation importée.
                        Les importations qui représentent 30 % de notre PIB seraient plus chères de
                        25 % (pour une dévaluation de 20 %), soit une incidence approximative de +
                        7,5 % sur le niveau général des prix. Les coûts des consommations
                        intermédiaires et des composants importés par les entreprises augmenteraient de même, et le
                        « produire en France » serait dès lors rendu plus coûteux.

                    Selon les estimations de Terra Nova, les classes populaires
                        seraient les plus touchées par cet appauvrissement, à travers leur
                        consommation riche en produits importés, et via également la hausse des taux
                        d’intérêt sur les crédits.

                    L’exemple du Royaume-Uni est instructif. Suite au référendum
                        sur le Brexit du 23 juin 2016, la livre sterling a chuté de 10 à 15 % face à
                        l’euro et au dollar. Le taux d’inflation, en glissement annuel, s’est établi
                        à 2,3 % au mois de février 2017 (contre 1,4 % en zone euro), et pourrait
                        atteindre selon les prévisions de la Banque d’Angleterre 3,5 % sur l’année
                        2017.

                

                
                    
                        
                            • En conclusion
                        
                    

                    Par-delà ses multiples défauts, la zone euro révèle en
                        contrechamp des avantages décisifs. Parmi lesquels : La suppression des
                        coûts de transaction dans les échanges. Une réduction de l’incertitude. La
                        fin de la guerre des monnaies au sein de la zone. L’accès facilité à un
                        vaste marché. La fin de la contrainte extérieure intra-zone, et la
                        possibilité de poursuivre ses importations pour un pays déficitaire, et ses
                        exportations pour un pays excédentaire. Un système de paiement simplifié
                        dans l’Eurosystème, qui met fin à la contrainte de change intra-zone, et
                        compense en réalité les dettes des pays déficitaires par les créances des
                        pays excédentaires. Une moindre sensibilité des économies au taux de change.
                        La baisse du coût des importations grâce à une monnaie plus forte. La
                        désinflation et les gains de pouvoir d’achat qui en résultent. L’accès à un
                        vaste marché de capitaux dans la même monnaie. La préservation de la valeur
                        des créances. Un financement facilité des investissements à l’étranger.
                        L’attractivité financière. Des taux d’intérêt beaucoup plus bas. Une
                        crédibilité monétaire, notamment pour les petits et moyens pays, assortie de
                        tous ses effets externes. Une moindre dépendance au dollar et un
                        renforcement global de l’Europe dans le concert des nations.

                    Dans une interview consacrée au journal L’Express en
                        septembre 2012, Paul Krugman concluait sur les conséquences d’une
                        disparition de l’euro : « Imaginez des dettes libellées dans une monnaie qui
                        n’existe plus. Je pense que la zone basculerait dans une récession sévère
                        pendant un an avant que les pays ne retrouvent le moyen de poursuivre leurs
                        échanges. Du point de vue politique, ce serait grave : l’échec du plus grand
                        projet de l’Histoire et le discrédit jeté sur des dirigeants impliqués dans
                        le maintien de l’ancien système sonneraient l’heure des insurrections
                        populistes et nationalistes ».

                

            
        
    OPS/images/p1.jpg
Partie 1

ECONOMIE





OPS/cover/pagetitre.jpg
MEI LLEUR -
"ACTUALITE

2017
-18

Olivier Sarfati

M. Alfré, K. Besozzi, P. Bonnaud, I. Chapelliére, A. Cronel,
J.-L. Dagut, N. Delisle, T. Galula, V. Giuliani, F. Lafargue,
J. Lévy, A. Nait, C. Peytour, C. Trabet, E. Weil

DUNOD





OPS/images/P0IV-002-V.jpg
- S W PUAERS NSNS I, T TR .
1225, 2° o1 3° o), dne parl, que s « copies ou reproductons stictemen
éservies & lusoge privé du copiste o non destindes & une ulisafion collecive »
auire port que les nalyses e es coures clfions dons un but d'exemple
llustotion, « oule représenation ou reproducton inégrole ou porielle fit
sons le consentement do Fouieur ou de ses ayons droit ou ayanis cause s
cito » for. L 1224).

Catto représentation ou reproduction, par quelque procédé que ce soil, consfitue
ait done une contrefason sanclionnée por les orfices L. 3352 ef suivants du
Code de la propriété intellectvelle.






OPS/nav.xhtml

  
  
  Sommaire


		Couverture


		Page de titre


		Page de Copyright


		Table des matières


		Avant-propos


		Mode d’emploi


		Les auteurs


		Remerciements


		Partie 1 - ÉCONOMIE
		L’Italie : prochaine crise financière ?


		La sortie de l’euro ? Des conséquences catastrophiques…














Pagination de l'édition papier


		1


		2


		5


		6


		7


		8


		9


		10


		11


		12


		13


		14


		15


		16


		17


		18


		19


		20


		21


		22


		23


		24


		25


		26


		27




Guide

		Couverture

		Début du contenu

		Table des matières





OPS/images/P00X-001-V.jpg
La thématique de la fiche :

@ Actualités
b Entreprises
®a Débats

2 persomnalités

Le contexte etles faits
‘marquants : une synthése claire et
concise de ce qu'il faut retenir

Les enjeux e analyse pour
élargrla rélexion






OPS/images/enjeux.jpg





OPS/images/P00XI-001-V.jpg
1.

4— Parcours : une biographie synthétique

4—— Réalisations de I'année : les événe-
‘ments marquants de I'année






OPS/images/P00XI-002-V.jpg
L'argumentaire POUR et CONTRE
de chaque teme du débat pour miew
‘comprendre, analyser e restituer la
complexité de ces questions qui ont
agité la sociéts






OPS/images/illustration.jpg





OPS/images/P00XI-003-V.jpg





OPS/images/P003-001-V.jpg
| ' B

20m
Luropoclibolos 6ans du Adopion o o Trawi por
it do Romo, das son réambule,  TASsombléo nationalo n rocourant

ifariclo 493

| :

Lo virs Potya do yp rancongiciel
(ansomuarssppariten Uisine
otsaripandan quoiques hurss
dons o mondo e, Covius o
infoct plos do 2000 onoprises
eta causs lus 1 iliord
ourosdoportes.

i asiait taiceuna urion sans
cessapus oo e o poules
autopdens».Sxdiconios plosard,
FUE stsocouéo par v importants
cris it ot potiau.

| < prT.

Sordomancesrformantl codo
dvtaunlontit sinios
porl résidontd s Ripubliue.

| e

Prisotation au Consldes miistes
i projocoldortfcaion
dosardonnances.

[ < e

12 sommt 620 Hambourg.

 : [

Nowesuscandslo au soin do
Tindusiostoab semando
entont socrit onre s
constuctaurs sur dos aspcts
tochmiqueslison
lesconsommaturs.

|« [

Pojtdo i do raicatondos
ordonnancesefarmont o code
oo sora oxamin
parAssomblée natonal.






OPS/images/P009-001-V.jpg
‘on dollars US.

05 L

FLELE LSS S

Cours de Feuro
parrapport
audollar US
(moyenne
mensuelo)





OPS/images/P009-002-V.jpg
Luxembourg

02

Espagne
[

Filande
Lottonie
Lithuanie
Halie

Gréce
Autiche
Chypre
Slovaguie
Portugal
Estonie

Malto





OPS/images/actualite.jpg





OPS/cover/cover.jpg
Seus I st Concours
- o diection et examens 2018

MEILLEUR-
ACTUALITE

Géopolitique

Economie
Société -

Débats

Entreprises
Personnalités Q 000
+ FICHES 2018 OFFERTES






