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Une dangereuse géopolitique monétaire

Sur le « front des monnaies », rien de nouveau, jusqu’à la grande crise ouverte en 2008. Les taux de change bougeaient, parfois beaucoup, mais sans trop affecter la marche des économies. Les banquiers centraux pouvaient les oublier et s’occuper surtout du « front intérieur », l’inflation et l’emploi. La politique monétaire ne s’occupait plus des taux de change.

Prétexte ou conséquence, 2008 a vu éclater ce semblant de tranquillité : des déséquilibres commerciaux qui s’accroissent, des menaces quotidiennes sur la stabilité financière…

Les taux de change ne peuvent plus être ignorés. Il est illusoire de penser qu’un pays, en raison de la flexibilité des changes, peut conduire en toute indépendance sa politique monétaire. Les cycles de crédit sont mondiaux ; ils déstabilisent les pays émergents ; ils ont déstabilisé la zone euro. Dans un monde qui abandonne le protectionnisme direct, trop voyant, l’arme monétaire se fait instrument de la guerre commerciale.

Que faire, alors que la défiance envers les monnaies s’accroît ? Que faire, quand les régulateurs, focalisés sur la seule industrie bancaire, semblent négliger ce qui gouverne les échanges internationaux ?

Les auteurs du Cercle Turgot tentent de répondre à ces questions et aident à tracer les contours d’un système monétaire international apaisé, jouant pleinement son rôle de facilitateur des échanges, d’aide à la croissance et de garantie de la stabilité.
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Le Cercle Turgot rassemble les meilleurs experts du monde de la finance, universitaires, dirigeants d’entreprises et d’institutions réputées, auteurs de nombreux best-sellers dans le domaine économique et financier.
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Avant-propos

Jean-Louis Chambon

Suite aux crises et autres soubresauts qu’a connus la planète finance depuis Bretton Woods, la première des missions assignées au système monétaire international est celle de la stabilité financière.

C’est sur cette conviction, partagée par les économistes et les décideurs des grandes puissances, que repose l’idée de la coopération économique et financière internationale. Celle-ci vise naturellement, et prioritairement, à faire pros-pérer une croissance durable permettant d’élever le niveau de vie des populations, de prévenir et de se prémunir contre les dommages des crises systémiques.

Ainsi cet objectif d’une stabilité financière internationale, vision idéalisée pour les uns, impérieuse nécessité pour les autres, s’est-elle affirmée au fil des années comme l’un des plus précieux biens publics mondiaux par opposition à l’instabilité financière, perçue comme « le grand mal », source de tous les risques, politiques, économiques et sociaux et justifiant de facto des interventions publiques aussi répétitives que coûteuses.

Ce grand combat « du bien contre le mal » agite le système monétaire international depuis ses origines. Son architecture reste conçue et orientée par le pouvoir politique (G7-G20 et autres institutions internationales formelles ou informelles) et repose sur le couple banques centrales et FMI. Ce dernier agit tour à tour comme conseiller des chefs d’État et/ou surveillant en chef puis redresseur des torts lorsqu’il convient de responsabiliser ou de corriger les dérives qui peuvent apparaître. Toutefois la grande difficulté de cette gouvernance mondiale financière (si tant est qu’elle soit légitime et efficace) tient à une autre réalité tout aussi prégnante.

En effet, l’instabilité est indissociable de tout système vivant. C’est vrai en biologie moléculaire comme en économie. Aussi peut-on s’étonner avec James Galbraith (2015) de cette obsession économique qui vise avant tout à rechercher la stabilité alors qu’elle est la grande absente par nature du fonctionnement de ces systèmes, comme le montrent toutes les études sur les interactions de leurs différentes composantes.

Cette apparente incohérence nous renvoie vers la psychanalyse car si l’instabilité nous fait peur c’est qu’elle réveille en nous la crainte de la mort, comme le notait si merveilleusement Hermann Hess : « Nous la craignons, nous frémissons en présence de l’instabilité des choses, nous voyons avec tristesse les fleurs se faner et les feuilles tomber… » Convenons que les marchés financiers en sont une cruelle illustration. Mais si notre salut passe par la stabilité financière, le grand défi du système monétaire international devient, dans la formule lapidaire d’Hyman Minsky (1992),
« le devoir de stabiliser l’instabilité… ». La barre est donc mise très haute pour nos régulateurs et les risques d’échec se sont régulièrement concrétisés dans l’histoire monétaire.

Maîtriser donc, mais sans anéantir la capacité de nos économies, qui sont avant tout des systèmes vivants, à réaliser des gains de productivité et, in fine, à favoriser l’emploi, le tout dans les tensions liées à l’exubérance des marchés et dans la guerre politique à laquelle se livrent les acteurs publics et privés pour préserver leurs positions ou contester celles de leurs partenaires – aujourd’hui, c’est le dollar et l’euro, hier le dollar et la livre sterling, demain le renminbi… ?

C’est de ces contradictions que naissent les grandes crises monétaires, comme celles de l’implosion systémique des années 1930 ou de l’effondrement plus bénin des années 1970, en passant par le choc de 2008 – d’intensité intermédiaire et probablement moins mal géré –, avec à chaque fois la répétition du même processus qui va de l’abandon des règles du jeu à la perte de confiance généralisée qui emporte les monnaies dans une même spirale.

Les réponses apportées dans l’histoire à ces « désordres dans les monnaies » qui sont rappelés dans cette nouvelle parution du Cercle Turgot illustrent les tentatives laborieuses de la communauté internationale pour reprendre le contrôle d’une planète finance mondialisée. Cette réflexion est bienvenue à deux titres :


	Par l’éclairage original de ses co-auteurs, elle présente une vision historique et prospective sur l’un des thèmes les plus sensibles qu’affronte la communauté internationale.

	Elle rejoint une actualité monétaire particulièrement agitée : décollement du franc suisse, quantitative easing de la BCE, avec d’autres épisodes menaçants, du côté de la Russie et de la Grèce par exemple.



Le grand mérite des co-auteurs de cet ouvrage tient aux éléments de réponse qu’ils proposent pour un retour à une coopération internationale aussi vitale qu’espérée pour l’équilibre du monde.

Puisse cette « instabilité », avec les peurs qu’elle engendre parmi nous, y compris chez les dirigeants les plus lucides, se révéler in fine l’accoucheur d’un système monétaire international profitable pour tous « les terriens » et leurs enfants, désormais plus conscients de ces nobles missions ?


Introduction

Ne plus jamais oublier les taux de change

François Meunier

Tout paraissait tranquille en matière de devises jusqu’à la grande crise financière ouverte en 2008 et la récession qui a suivi. Non que les taux de change aient été plus calmes et moins volatils auparavant. Nous savions tous que le régime de changes flexibles mis en place (par défaut d’une alternative) en 1971 provoquait des mouvements parfois furieux des devises, bien plus forts que ce que prévoyait le vision-naire Milton Friedman quand, au début des années 1950, il se faisait l’avocat des changes flexibles. Il pensait alors que les devises allaient gentiment s’ajuster aux changements de prix relatifs entre deux pays faisant commerce. Il n’en fut rien.

Tranquille parce qu’on avait acquis, au cours des décennies 1990 et 2000, une vue plus posée, plus sereine de ce qu’impliquaient les changes flexibles. D’abord les économistes comprenaient mieux le pourquoi d’une telle volatilité sur les devises, dépassant de beaucoup ce que justifiaient les fondamentaux. C’est une histoire de mécanique : vous mettez le prix de la devise, extrêmement flexible et s’ajustant sans frottement, en présence des prix des biens et services ou des salaires, extrêmement inertes, et il peut en résulter, en cas de choc, des perturbations violentes de la devise avant qu’elle retrouve son équilibre. De plus, le prix d’une devise incorpore des services, par exemple de liquidité, rendus sur une très longue durée. De ce point de vue, la devise a davantage la nature d’un bien capital, de l’immobilier ou d’une action par exemple, et son prix peut tout autant fluctuer.

Sereine aussi parce qu’on en était passé à une forme de benign neglect. Ça bouge, oui ! Parfois violemment, oui ! Et alors ? Beaucoup d’études tendaient à montrer que cette agitation sur le marché des changes avait un impact finalement moindre que redouté sur les économies. Par exemple, le dollar pouvait violemment monter par rapport au yen, et les prix relatifs entre les États-Unis et le Japon ne s’ajuster que peu et très lentement, les produits japonais devenant alors très compétitifs aux États-Unis et les produits américains moins au Japon. Pour autant, l’effet final était modeste sur les flux commerciaux entre les deux pays au regard du choc initial. Les économies étaient-elles moins intégrées qu’on le pensait ? Ou les produits négociés internationalement moins homogènes, moins capables de se concurrencer ? Dans un papier important, Maurice Obsfeld et Kenneth Rogoff (2000) donnaient une clé pour interpréter le paradoxe de cette déconnexion : les coûts de transaction étaient beaucoup plus forts qu’imaginé, surtout si on y incluait tous les frottements indirects du commerce international que peuvent être les barrières de la langue, de réglementations, d’accès au consommateur final, etc. Les économies avaient des protections naturelles, même si elles s’intégraient de plus en plus par le jeu des marchés financiers internationaux. Une devise n’étant rien d’autre qu’une monnaie négociée internationalement, on retrouvait une sorte de « neutralité de...

Partie 1

Quelques leçons d’une histoire agitée


Chapitre 1


Quand le système monétaire international s’effondre1


Barry Eichengreen

Le système monétaire international est dans les affres d’une crise existentielle. Pour le comprendre, il suffit de se rappeler à quel point le système repose sur le socle – si c’est bien le mot – de deux monnaies seulement : le dollar et l’euro. Ces deux monnaies représentent à elles seules 85 % des réserves de change des banques centrales et des États2. Elles s’élèvent à près de 80 % de la valeur des droits de tirage spéciaux (DTS) utilisés dans les transactions entre le FMI et ses membres. Plus des trois quarts des titres de dette libellés dans une devise autre que celle du pays de l’émetteur sont en dollars et en euros. À elles deux, elles font près des deux tiers du volume négocié sur les marchés des changes à travers le monde. Le dollar et l’euro dominent donc les transactions internationales et sont les lubrifiants essentiels du commerce et de la finance mondiale.

Pourtant aujourd’hui, leur stabilité est mise en doute et, partant, la stabilité d’un système international qui repose sur leur large acceptation. Malgré la hausse récente du dollar, sa réputation a été ternie en 2011 par un imbroglio politique sur le plafond de la dette qui a révélé les écarts entre les partis politiques aux États-Unis et a levé plus de questions que de réponses sur la capacité des décideurs politiques à mettre en ordre les finances du pays.

Les doutes sur l’euro ne sont pas moins graves. L’endettement en Europe est peut-être moindre qu’aux États-Unis, mais la zone euro a divergé entre une Europe du Nord relativement vigoureuse, avec des finances saines, et une Europe du Sud avec des dettes écrasantes et des perspectives de croissance très faibles. Contrairement aux États-Unis, l’Europe n’a pas de système fiscal fédéral pour transférer des ressources entre régions prospères et régions en difficulté, et répugne à en créer un. Elle est réticente à doter son Fonds européen de stabilité financière (FESF) d’une puissance de feu à même d’aider les États en détresse et réticente tout autant à pousser la BCE à de larges achats de leurs obligations de peur que le FESF et la BCE deviennent précisément les mécanismes par lesquels l’argent du contribuable européen (lisez « allemand ») est transféré aux pays en crise. Dans le même temps, on hésite à effacer les dettes non soutenables.

L’Europe du Sud en reste à opérer des réductions budgétaires brutales qui poussent ses économies dans une récession plus profonde, affaiblissant encore leur capacité à rembourser les dettes. Soumis à ces restrictions, leurs citoyens se rebellent contre leurs gouvernements. Ils accusent l’Europe du Nord, intéressée seulement à sauver ses banques, de se servir d’eux comme agneaux sacrificiels. Les Européens du Nord, pour leur part, voient leurs voisins d’Europe du Sud comme dispendieux, paresseux et corrompus, et certains le disent ouvertement. Un sauvetage selon eux reviendrait à verser de l’argent dans un trou à rats.

Cela peint un tableau bien sombre de l’avenir de la monnaie unique. L’euro resterait au mieux la monnaie faible d’une Europe en trouble permanent. Certains vont plus loin et pensent que la faible croissance et les tensions intra-bloc peuvent conduire les membres à abandonner leur projet d’union monétaire. Chacun de ces scénarios saperait l’un des deux piliers du système monétaire international.

Quel genre de système monétaire international aurionsnous s’il advenait de véritables crises de confiance à la fois dans le dollar et dans l’euro ? Pourrait-il soutenir les niveaux de commerce extérieur et d’investissement international auxquels le monde du XXIe siècle s’est habitué ? Ou bien y aurait-il effondrement du système monétaire international, ce qui voudrait dire une économie mondiale étranglée ?

Les systèmes monétaires internationaux se sont déjà effondrés, dans les années 1930 et 1970. Ces expériences nous disent-elles comment les choses peuvent tourner ?

L’EFFONDREMENT DES ANNÉES 1930

Le système monétaire international à la fin des années 1920 et au début des années 1930 ressemblait fortement au système actuel. Il était organisé autour de deux devises : la livre sterling et le dollar. Une littérature ancienne suggère que la livre sterling est restée la monnaie internationale dominante jusqu’après la Seconde...

Chapitre 2

La valse à trois temps des systèmes monétaires…

Jean-Marc Daniel

On peut considérer que c’est le Bank Charter Act anglais de 1844 qui est à l’origine des mécanismes monétaires contemporains et qui marque les débuts de l’histoire du monde financier troublé dans lequel nous vivons. En organisant la couverture or de la livre, cette loi lui a permis de devenir la devise de la Révolution industrielle, c’est-à-dire d’être reconnue internationalement, de servir de référence pour la fixation des prix mondiaux et de moyen de transaction lors des échanges.

Il y aurait évidemment beaucoup à dire sur la longue période qui précède, celle qui remonte à cette loi édictée par Crésus, le célèbre roi d’Asie mineure qui donna à l’or son statut de monnaie privilégiée ; mais il y a aussi peu à en retenir qui puisse inspirer les réflexions modernes. On pourrait certes rappeler le succès du solidus de Constantin devenu de par sa frappe dans la partie ancienne de Constantinople, c’est-à-dire Byzance, le « besant » dont chacun sait qu’il a tous les mérites de l’or (cf. l’expression « ça vaut son besant d’or »). On pourrait rappeler l’étrange succès du thaler de Marie-Thérèse, une monnaie autrichienne émise en 1780. Ce succès a tenu à la puissance de la monarchie des Habsbourg au XVIIIe siècle mais surtout à la forme de l’effigie de l’impératrice. Grâce à cette effigie, ces pièces ont inspiré une confiance unanimement partagée sur des bases quasi magiques, ce qui est l’essence même de la dynamique monétaire. D’ailleurs, son nom déformé par des bouches anglo-saxonnes est devenu le dollar…

LES TROIS CÔTÉS DU TRIANGLE


Nous préférerons néanmoins amorcer notre périple monétaire en 1844 pour constater que le monde a épuisé depuis toutes les éventualités offertes par le triangle d’incompatibilité de Robert Mundell (1963). Rappelons de quoi il retourne en procédant, selon la logique usuelle en économie, d’une analyse en termes de quantité d’une part et de prix d’autre part.

En termes de quantité, la banque centrale peut assurer la convertibilité externe de sa...

Chapitre 3

Déséquilibres financiers : d’un Bretton Woods à l’autre

Isabelle Job-Bazille

Trois économistes, Dooley, Folkerts-Landau et Garber (2003), ont popularisé la thèse suivant laquelle le système monétaire international pré-crise s’apparentait à un « nouveau Bretton Woods ». Le cercle vertueux entre une consommation américaine dynamique financée par émission de dettes en dollar et un modèle d’industrialisation par les exportations des économies asiatiques présentait, selon ces auteurs, des similitudes avec le régime d’après-guerre entre les États-Unis et l’Europe. Ici comme là, il y avait des pays prêts à absorber une offre croissante de titres américains à des fins de pilotage de leur taux de change.

« L’âge d’or du libéralisme financier » avant la Première Guerre mondiale a été une période propice à l’essor des échanges commerciaux et des mouvements de capitaux, avec une ampleur qu’on a tendance à oublier aujourd’hui. Dans la première moitié du XXe siècle, l’instabilité financière et les guerres sont allées de pair avec un regain des comportements protectionnistes. La paix revenue, le rétablissement d’un nouvel ordre monétaire mondial s’est imposé comme une nécessité, ce qui s’est traduit par la signature des accords de Bretton Woods en 1944.

Les négociations entre John Maynard Keynes et Harry Dexter White, secrétaire américain au Trésor, qui ont conduit à ces accords, visaient à remplacer le régime de l’étalon-or par un système plus flexible, mais garant de la stabilité monétaire et financière mondiale1. Ce système conservait l’or comme ancrage ultime, la convertibilité du dollar en or se faisant à un prix établi à 35 $ l’once, les autres pays maintenant une parité fixe (mais ajustable) par rapport au dollar dans une fourchette...

Chapitre 4

La mal-intégration financière en zone euro et en zone dollar

Olivier Garnier

Deux types de zones monétaires ont été mises en place à la fin des années 1990 : d’une part, de façon formelle, la zone euro avec la création d’une véritable union monétaire ; d’autre part, de façon informelle, une zone dollar que certains ont assimilée à un « nouveau Bretton Woods » et au sein de laquelle un certain nombre d’économies émergentes arriment leurs monnaies au billet vert de façon plus ou moins rigide1. Elles sont toutes deux nées à la suite de crises de taux de change et de balances des paiements : crise du système monétaire européen au début des années 1990 et crise asiatique en 1997-1998.

Même si ces deux zones sont de natures radicalement différentes, elles partagent un même objectif : surmonter le fameux triangle d’incompatibilité de R. Mundell (1963) entre taux de changes fixes, autonomie monétaire et liberté de circulation des capitaux. En théorie, l’adoption de changes flexibles combinée avec des politiques monétaires strictement guidées par une cible d’inflation constitue le meilleur moyen d’échapper à cette « impossible trinité » et d’éviter tout problème de coordination et de mutualisation. En pratique, toutefois, la volatilité excessive des taux de change et/ou un manque de crédibilité monétaire conduisent bon nombre de pays à privilégier une certaine stabilité de leur taux de change. Dans le cas de la zone euro, ceci a conduit à une renonciation totale et irrévocable à l’autonomie monétaire. Dans le cas de la zone dollar, la renonciation à l’autonomie monétaire reste partielle et révocable, mais elle s’accompagne d’une suraccumulation de réserves de change et de restrictions plus ou moins ciblées aux flux de capitaux.

Les crises systémiques qui ont touché, à la fin de la décennie 2000, d’abord le « cœur » de la zone dollar puis la « périphérie » de la zone euro, ont toutefois montré que, quel que soit le système monétaire retenu, une question restait non résolue : dans quelle mesure peut-on concilier mondialisation financière et stabilité financière ? Le fait le plus marquant des dernières décennies est en effet l’envolée des flux bruts de capitaux circulant dans les deux sens (et non pas seulement des pays excédentaires vers les pays déficitaires) et pour des montants qui n’ont plus rien à voir avec les seuls besoins de couverture des balances courantes. Par exemple, les encours bruts d’avoirs et d’engagements extérieurs des États-Unis atteignent aujourd’hui environ 150 % du PIB pour les premiers et 175 % du PIB pour les seconds, à comparer à des ratios tous deux proches de 25 % au début des années 1980. Du fait de l’impact de la monnaie unique sur les flux intra-zone, cette envolée est encore plus spectaculaire pour les pays de la zone euro : dans le cas de la France, les avoirs et engagements extérieurs sont...

Partie 2

Une nouvelle géopolitique monétaire ?


Chapitre 5

Le rôle de la Chine dans le système monétaire international

Patrick Artus

Traditionnellement, la Chine avait une « politique mercantiliste », c’est-à-dire une politique de sous-évaluation réelle de son taux de change pour gagner des parts de marché et attirer des capacités de production. Ce modèle, qui lui était extrêmement favorable, est en voie d’abandon : la Chine est aujourd’hui en train de se rapprocher d’un « modèle de marché ».

On devrait donc voir progressivement disparaître les « déséquilibres globaux » (déficit américain, excédent chinois) et la forte demande pour la dette publique américaine qui les accompagnait. Ceci annonce un système monétaire international plus stable. Une fois sortie de la politique mercantiliste, la Chine peut penser à transformer sa devise, le renminbi, en une monnaie de réserve internationale. Les obstacles à cette évolution restent toutefois nombreux et sévères.

1998-2010 : LA POLITIQUE MERCANTILISTE DE LA CHINE


De la fin des années 1990 à la...

Chapitre 6

L’euro, crises et châtiments

Ludovic Subran1

La belle aventure d’intégration européenne qu’est l’euro connaît aujourd’hui une crise économique et politique sans précédent. Notre jeune monnaie est attaquée et remise en question. La BCE, seule habilitée à fixer la politique monétaire pour l’ensemble de la zone, est régulièrement sous le feu des projecteurs pour en faire trop, ou pas assez. La défiance s’est installée dans les familles et les entreprises, pourtant bien plus européennes que les États. Comment en sommes-nous arrivés là ? Comment pouvons-nous réparer l’euro ? Voyage au cœur d’une machine politico-économique aussi brillante qu’incomplète.

IL ÉTAIT UNE FOIS LA CRISE DE LA ZONE EURO


Pour fixer les idées et les dates, commençons par une courte frise chronologique. Il y a trois ères distinctes dans la crise de la zone euro : la genèse (2007-2009), le risque d’exode (2010-2012) et le draghitique (2012-aujourd’hui). Sans datation précise au carbone-14, on peut néanmoins situer le commencement à la crise financière internationale de septembre 2008, avec la faillite de Lehman Brothers. Entre novembre 2008 et novembre 2009, les taux directeurs de la BCE baissent de 50 points de base, les premières opérations de refinancement et d’achat d’obligations sécurisées sont lancées et le gouvernement grec annonce que ses comptes ont été falsifiés. Le compte à rebours est enclenché mais le tremblement de terre que connaît le système financier occulte la crise qui est en train de naître en zone euro.

Pour sortir de la récession, les pays usent tous du stimulus budgétaire, parfois à outrance. En zone euro, plusieurs points de PIB sont dépensés, parfois sans compter, pour relancer l’économie. Apparaissent alors des économies plus fragiles, notamment la Grèce, qui cristallisent les peurs les plus profondes de rechute. Le 25 mars 2010, l’Union européenne propose son appui. Le 23 avril, la Grèce demande officiellement un soutien financier et le 2 mai le plan d’aide est adopté. Tout s’accélère. En deux ans, l’Irlande, le Portugal et l’Espagne vont, tour à tour, demander de l’aide, alors que l’Europe peine à colmater les fuites. De nombreuses erreurs sont commises : une remontée hâtive des taux (avril et juillet 2011), une vraie cabale contre les pays du sud et la mise en place de rustines qui n’apaisent pas le stress financier. Certes, le Fonds européen de stabilité financière (FESF) et le Mécanisme européen de stabilité financière (MESF) sont créés, équivalents à une Banque mondiale et un Fonds monétaire international (FMI) pour la zone euro, les opérations de refinancement pour les banques et plus tard les opérations monétaires sur titres (OMT) sont mises en place, mais le génie est sorti de la lampe : la Grèce pouvait sortir de la zone euro –, tout comme l’Italie, ou l’Espagne. Le risque de défaut guette et le filet de sécurité est troué. L’implosion semble proche.

Le 26 juillet 2012, Mario Draghi, qui a remplacé Jean-Claude Trichet au poste de président de la BCE moins d’un an auparavant, stoppe net toute spéculation quant à la sortie de la Grèce. Il prononce cette phrase d’anthologie : « La...

Chapitre 7

Taux de change émergents et flux de capitaux : une déstabilisation durable

Julien Marcilly et Yves Zlotowski1

Depuis la chute de Lehman en septembre 2008, de graves épisodes de dépréciation des taux de change se succèdent dans les pays émergents. Pourtant, ils étaient entrés dans la grande crise dans une situation économique et financière favorable : réserves de change importantes, banques réformées, dette publique contrôlée. Ils semblaient avoir retenu les douloureuses leçons des crises financières de la fin des années 1990. Or le taux de change est un prix essentiel pour un pays émergent et ce à plusieurs égards. Son ancrage permet la stabilité des prix et limite le risque de surendettement externe (c’est-à-dire auprès de non-résidents), qui est la vulnérabilité fondamentale pour ces pays. Quel nouveau phénomène est donc à la source de ces épisodes de crises de change à répétition ? Sommesnous entrés dans une phase durable de déstabilisation ? Rappelons auparavant pourquoi le taux de change revêt une telle importance pour la stabilité financière des pays émergents.

LA POLITIQUE DE CHANGE AU CŒUR DE LA NOTION D’ÉMERGENCE


Le taux de change renvoie à une vulnérabilité caractéristique des pays émergents. Les économistes Eichengreen, Hausmann et Panizza (2002) ont synthétisé cette particularité par le concept de péché originel, un terme lié à la forte composante en devise de la dette. D’une part, les pays émergents ont besoin de s’endetter du fait de leur déficit d’épargne et de leur besoin de développement. D’autre part, leur capacité à s’endetter en monnaie locale est limitée, du fait de la faible profondeur de leurs marchés financiers et parce que les investisseurs n’y sont guère incités en raison des risques financiers, macroéconomiques et politiques encourus. On voit que cette théorie correspond bien aux décennies des années 1980 et 1990, même si elle semble moins pertinente dans la période postérieure.

La notion d’émergence se réfère spécifiquement à l’entrée de ces économies dans la mondialisation financière. Elles « émergent » comme acteurs des marchés financiers internationaux en levant de la dette externe. Eichengreen, Hausmann et Panizza constataient qu’en 1990 les pays avancés émettaient 68 % de leur dette dans leur propre...

Chapitre 8

Le retour du protectionnisme monétaire

Pascal Blanqué

Tous les grands cycles de mondialisation – souvenons-nous que le monde fut plus « global » au début du XXe siècle qu’il l’est aujourd’hui, et que les grandes découvertes des XVe et XVIe siècles ont fortement stimulé les échanges – ont connu une montée des pratiques protectionnistes.

Les arguments théoriques classiques pour ou contre la protection du commerce, refont surface : menace sur l’indépendance nationale contre diffusion naturelle des biens afin de promouvoir la paix universelle ; amélioration des termes de l’échange et capacité à capter une partie du revenu mondial contre logique de représailles à somme négative ; correction d’imperfections du marché
« intérieur » contre pertinence limitée des instruments de politique extérieure pour traiter ce type de question. L’économie politique de la réglementation, dont la protection est un élément, souligne les intérêts propres des « réglementeurs ». On y retrouve tous les arguments traditionnels : tarif optimal, industrie dans son enfance, bénéfice des rendements croissants, action contre les divergences salariales entre secteurs, octroi des rentes à des monopoles nationaux, action en situation de chômage massif, etc.

Souvent les mesures protectionnistes classiques (par les droits de douane notamment) sont inspirées par des lobbys industriels puissants qui ne font que concourir au maintien en vie d’activités du passé en évinçant les plus prometteuses. La sous-évaluation du change en diffère parce qu’elle est d’impact général et donc en quelque sorte « égalitaire » face aux changements auxquels il convient de s’adapter. La Chine d’aujourd’hui, comme la France ou l’Italie des Trente Glorieuses, en témoigne. Cela dit, le pilotage du taux de change effectif réel (c’est-à-dire corrigé des variations de prix) reste inatteignable sauf par le contrôle des changes. Par ailleurs, toute protection a des coûts (cherté des importations, guerre commerciale, bulles et volatilité financières, baisse des flux financiers internationaux…). L’idée d’une stratégie de protection égalitaire et modeste – par le jeu du change – fait son chemin, dans un contexte de destruction créatrice parfois violente, d’ajustements non moins brutaux des marchés financiers, de perspectives de stagnation séculaire et des leçons tirées de la crise sur les capacités limitées des marchés à s’autoréguler.

La crise...

Partie 3

Repenser la régulation financière internationale
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