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IN MEMORIAM
Jean-François Théodore, « JFT », n'était pas celui que l'on croyait. Pour ce qui était de l'Europe et de l'opéra, certes, l'apparence de la passion correspondait parfaitement à la réalité. Mais, pour tout le reste, Jean-François Théodore aimait à dérouter, ce qui se lisait pour ses proches dans son regard souvent mutin contrastant avec une gestuelle éminemment débonnaire. De ce contraste venaient probablement pour partie ses qualités unanimement reconnues de fin négociateur.

Il n'était pas ce qu'il laissait paraître. On le croyait fonctionnaire (il a passé seize ans à la Direction du Trésor pour en devenir directeur adjoint) ; il était en fait chef d'entreprise dans l'âme, ce qu'il a démontré en transformant au pas de charge l'archaïque Société des Bourses françaises en Bourse paneuropéenne à la pointe de la technologie, ce qu'est encore aujourd'hui Euronext, son quatrième enfant.

On le croyait financier et lui-même pensait l'être ; il s'est découvert en fait passionné de technologie, ce qui a permis à Euronext de rester compétitive face à ses concurrents (le LSE et le NYSE) ancrés dans des places financières (Londres et New York) bien plus puissantes que ne l'était Paris.

On le croyait un brin nonchalant ; c'était en fait un bourreau de travail, ce qui lui donnait un coup d'avance dans de nombreuses négociations et ce qui lui a permis en 2001 de rafler le marché dérivé londonien, le Liffe, au nez et à la barbe du LSE pourtant favori au départ, ce qui lui valut un hommage appuyé du Wall Street Journal, ce dont peu de financiers français peuvent se prévaloir.

On le croyait parfois, au Trésor ou à Euronext, trop concentré sur des détails ; il était en fait un visionnaire qui, parmi les premiers, avait compris qu'une Bourse au XXIe siècle se devait d'être d'abord et avant tout une SSII (société de services en ingénierie informatique) mondialisée. Son seul regret dans la réalisation de ce projet aura été de ne pas pouvoir convaincre la Deutsche Börse de sortir de la logique d'intégration verticale (le fameux « silo ») et d'accepter un mariage entre égaux avec Euronext.

Par rapport à notre Revue, dont il était membre du conseil d'orientation, on pouvait le croire distant car trop accaparé par ses préoccupations de chef d'entreprise de marché. Mais il suffisait que l'on ait besoin de lui pour qu'il réponde présent. Pas seulement en tant que partenaire financier, mais surtout en tant que partenaire intellectuel bienveillant. De ce strict point de vue – et de bien d'autres –, tu nous manques déjà…

La Revue d'économie financière


INTRODUCTION

JACQUES MISTRAL*1

NATACHA VALLA**2
Avec l'intensification de la globalisation financière, le rôle international des monnaies a mué. Il est devenu multidimensionnel. Et avec la gestion monétaire de la crise financière de 2008, les quantités de devises émises par les grandes banques centrales ont été démultipliées. Partant, les flux transfrontaliers (cross-border) de liquidités ont eux aussi connu une évolution dynamique tout comme leur répartition entre classes d'actifs.

À l'automne 2015, le grand jeu des devises évolue encore. Les anticipations d'un cycle de resserrement monétaire américain se confirment, mettant fin à une bonne demi-décennie d'assouplissement monétaire non conventionnel généralisé dans les pays de l'OCDE (Organisation de coopération et de développement économiques). C'est dans ce contexte, alors que son économie ralentit et semble aux prises avec des risques accrus d'instabilité financière, que la Chine a remis au goût du jour l'usage du cours de sa devise, le renminbi, pour stabiliser son économie et enrayer le ralentissement de sa croissance.

Dans un tel contexte, pas de surprise donc à voir émerger des périodes d'instabilité où le rythme d'ajustement des flux de capitaux s'intensifie et où les marchés financiers dans leur ensemble exhibent une volatilité élevée. Celle-ci relève-t-elle d'une simple transition qui aboutira à terme à des temps meilleurs où stabilité financière et prospérité économique coïncideront ? Le monde assiste-t-il à une transition séculaire, une lente mais inéluctable passation de témoin où le dollar, monnaie dominante du XXe siècle, céderait sa place à la devise du futur ? Et si oui, laquelle ?

Un retour historique permet de donner corps à la perception d'un nécessaire rééquilibrage de la dominance marquée du dollar sur l'économie mondiale. Harold James nous montre dans un chapitre liminaire que dès les années 1960, certaines voix s'élevaient pour rappeler au monde à quel point le dollar était devenu prépondérant. On y parlait déjà de « privilège exorbitant ». Depuis, discours et actions en provenance des mondes émergent et développé ont articulé cette pensée, de façon directe, comme en Russie ou au Moyen-Orient, ou indirecte, comme en Chine.

Nous avons conçu ce numéro autour de trois perspectives complémentaires. La première est celle de la « guerre des monnaies ». La deuxième aborde le lien entre les devises et la globalisation économique et financière sous l'angle de la liquidité des banques centrales. Et la troisième, plus axée sur les problématiques de stabilité financière, soumet l'analyse des politiques macroéconomiques à la logique internationale des grandes monnaies.

Commençons par la « guerre des monnaies » que les auteurs nous permettent d'aborder sous les principales dénominations que sont le dollar, l'euro, le renminbi et le yen. Il est indéniable que la crise financière a soumis le dollar américain, monnaie dominante s'il en est, à de nouvelles épreuves. Le creusement du déficit courant américain dans les années 2000, puis le fait que la crise financière soit née aux États-Unis laissaient présager une poursuite de la dépréciation de la devise américaine. Et pourtant, Matthieu Bussière, Magali Gilliot et Vincent Grossmann-Wirth nous montrent que sept ans après la faillite de Lehman Brothers en 2008, le dollar est au contraire au plus haut en termes effectifs depuis plus de dix ans. Ces auteurs reviennent sur le statut de valeur refuge de la devise américaine, comme l'illustrent la part de la devise américaine dans les détentions de réserves, les paiements internationaux ou les émissions de dette, dans les pays avancés comme dans les pays émergents. Quant à l'euro, Arnaud Mehl souligne que les tribulations institutionnelles de la zone euro, qui ont atteint leur paroxysme avec la crise grecque, ont eu, certes, des implications importantes pour le statut de l'euro dans le monde. Pour autant, l'euro reste la deuxième devise mondiale, un statut que ni la crise financière, ni celle de la dette n'ont, à ce jour, fondamentalement affecté ! Cette confiance en la monnaie unique, qui semble défier les remises en cause récentes, est un socle à la fois porteur d'optimisme quant à la pérennité de l'euro et source de doutes, car ce socle sera trop fragile si aucun engagement politique fort n'est pris pour parachever la construction de la monnaie unique.

Bon troisième comme monnaie de réserve internationale arrive le yen. Stéphane Cieniewski dresse un bilan en demi-teinte de l'assouplissement monétaire alors sans précédent par son ampleur et son ambition lancé il y a deux ans par la Banque du Japon. Alors que l'effet de stimulation de cette politique sur la sphère monétaire et financière a dépassé toutes les prévisions, avec notamment une dépréciation du taux de change effectif réel de 30 % et une franche sortie de la déflation, l'impact sur la demande privée est bien plus modeste en dépit d'un retour au plein-emploi, et l'inertie des exportations japonaises en dépit de la chute du yen laisse perplexe.

Enfin, le cas du renminbi est symptomatique de la place étroite laissée aux monnaies émergentes dans le système monétaire international, malgré leur poids croissant dans l'économie réelle et leur contribution majoritaire à la croissance mondiale. Virginie Coudert et Pauline Lez nous rappellent que la monnaie chinoise est encore peu utilisée à l'international. Cependant, la situation évolue rapidement avec le démantèlement progressif des contrôles sur les mouvements de capitaux et la volonté assumée du gouvernement chinois d'internationaliser sa monnaie. Libéralisation du marché des changes et ouverture financière vont de pair en Chine.

Après la « guerre des monnaies », laissons-nous guider vers le second axe de réflexion autour duquel nous avons souhaité structurer ce numéro. Il s'agit des banques centrales et de leur impact sur les changes et les flux financiers internationaux. Alicia Garcia Herrero illustre avec brio le cas de la Chine qui nous permet de comprendre comment l'internationalisation d'une devise peut s'appuyer sur une augmentation massive du levier. C'est ensuite vers des problématiques macroprudentielles que Laurent Clerc oriente le débat en soulignant combien la question de la coordination globale de la politique macroprudentielle reste très peu débattue. Elle est pourtant intimement liée aux grandes tectoniques des devises internationales et la coordination macroprudentielle semble essentielle pour assurer l'efficacité de ces politiques, garantir des conditions saines de concurrence entre institutions et/ou juridictions et éviter le risque de redondance ou de conflits d'objectifs entre différents niveaux de décision : national, régional et mondial. Le rôle des pays « assureurs en dernier ressort » est ensuite abordé par Christophe Boucher et Catherine Lubochinsky qui nous montrent que l'intégration financière mondiale qui devait, en théorie, offrir l'opportunité d'une diversification des portefeuilles, celle d'un partage des risques internationaux et donc d'une plus grande efficience de l'allocation du capital à travers le monde, a dans les faits plutôt facilité l'accumulation des déséquilibres globaux. Ceux-ci se sont accrus depuis la crise globale de 2007-2008 et révèlent une nouvelle forme de partage des risques.

De là à la question des spillovers globaux de la liquidité (et celle, plus fondamentale, du système monétaire international), il n'y a qu'un pas que franchit Christian Bordes dans sa contribution, ne manquant pas de rappeler le mot de Mark Carney : « La liquidité mondiale est le Keyser Söze de la finance internationale. » Selon lui, le désintérêt du débat économique pour les externalités de politique monétaire et, partant, pour l'adéquation des politiques monétaires agrégées au niveau mondial fut très dommageable durant les premières années de crise. Il conduisit à un recours coûteux à l'auto-assurance à travers l'accumulation de réserves de la part des pays émergents et en développement, à l'incapacité à canaliser les flux nets de capitaux des économies avancées à faibles rendements vers les pays émergents à forts rendements et à des désajustements significatifs des taux de change réels. Ces déficiences sont aujourd'hui au centre d'une anxiété intense.

Dans cette perspective, le lien entre monnaie et stabilité financière apparaît comme fondamental. C'est l'objet de notre troisième et dernier axe de réflexion. Patrick Artus nous livre son point de vue sur les implications macroéconomiques et financières des excès de liquidité mondiaux : inflation ici, déflation là. Du côté des pays émergents, beaucoup restent confrontés à des pressions inflationnistes fortes et dues à des causes structurelles. Les banques centrales ont dû y choisir entre inflation (Brésil) et croissance (Turquie et Inde). Par contraste, les pays de l'OCDE sont confrontés à une situation nouvelle. Ils connaissent une faiblesse structurelle de l'inflation qui pousse les banques centrales, dont les objectifs d'inflation sont restés inchangés, à mener des politiques monétaires expansionnistes. Mais ces politiques seraient de moins en moins efficaces pour relancer l'activité et l'inflation, notamment parce que la hausse continuelle des taux d'endettement annihile le canal du crédit de la politique monétaire. Il en résulte un biais expansionniste des politiques monétaires induisant des risques de bulle sur les prix d'actifs, excès de liquidité oscillant entre les différentes classes d'actifs et devises et une variabilité excessive des prix des actifs, des taux de change.

C'est donc un véritable bras de fer qui est engagé avec la volatilité. Il se peut que la situation empire avec le retournement annoncé des politiques monétaires des pays avancés, qui ont pour l'heure fortement réduit la volatilité sur les marchés obligataires. Philip Turner revient sur les options à la disposition des responsables politiques, notamment dans les pays émergents dont les marchés obligataires seront certainement très sensibles au retour d'une plus grande volatilité. Les banques centrales des pays émergents pourront alors utiliser différents instruments, parmi lesquels les (traditionnels) taux d'intérêt, les interventions sur le marché des changes, les amendements de réserves obligatoires ou encore les interventions activistes sur le marché des changes. André Cartapanis et Céline Gimet reviennent de façon plus large sur les régimes monétaires – qui incluent la politique monétaire, mais aussi la stabilité financière et le régime de change – à la disposition des économies émergentes pour réagir à la remontée des taux directeurs américains et à la réduction de la liquidité globale des prochaines années.

Notre tour d'hélicoptère autour des devises entre stabilité et volatilité s'achève alors. La tentation est grande de proposer, à des fins de prospérité macroéconomique et de stabilité macrofinancière, une solution à grande échelle qui affranchisse des effets de jeu à somme nulle liés aux fluctuations des changes. André Icard propose de faire du droit de tirage spécial (DTS) le principal actif de réserves international. Adieu alors le revenu monétaire « importé », adieu l'intrication entre les déséquilibres de la balance courante et la concentration des créditeurs (et débiteurs) dans les grands flux financiers internationaux. Substituer aux devises nationales, auxquelles sont intrinsèquement attachées des dimensions non seulement économiques et financières, mais aussi géopolitiques et stratégiques majeures, un « agrégat » neutralisé de ces dernières dimensions permettrait d'éliminer les risques qui leur sont liés. La création du DTS en 1969 avait en effet pour but d'assurer une croissance contrôlée de la liquidité internationale qui ne dépende plus des déficits de la balance des paiements américaine ou de la production d'or. Il faudrait donc réinventer le DTS et transformer cet actif en réelle « devise négociable ». Le Fonds monétaire international (FMI), qui a lancé en 2015 une étude sur les critères d'inclusion du renminbi dans le panier du DTS, a sans doute compris cet enjeu.

Nous espérons que les articles présentés dans ce numéro contribueront à alimenter utilement le débat actuel sur le système monétaire international, alors que la Chine va prendre la présidence du G20 en 2016 et s'apprête certainement, dans ce cadre, à faire avancer les réflexions sur le sujet.


MONNAIE ET MONDIALISATION : LES LEÇONS DE L'HISTOIRE


HAROLD JAMES*1

La place du dollar américain sur la scène internationale fait depuis longtemps l'objet de débats et de critiques. Les propos mémorables de Charles de Gaulle dénonçant le rôle du dollar lors d'une conférence de presse en février 1963 trouvent encore une répercussion aujourd'hui, tout comme la formule de Valéry Giscard d'Estaing déplorant un « privilège exorbitant » (Eichengreen, 2011). Dans la propagande russe notamment, la nécessité de s'éloigner du dollar pour aller vers un système à plusieurs monnaies de réserve est un thème récurrent. En réponse immédiate à la crise financière, les déclarations du président russe Vladimir Poutine à Sotchi2, en septembre 2008, ont de manière évidente fait écho aux paroles de Charles de Gaulle : « Face à la crise financière mondiale, nous devrions prendre le temps de réfléchir à la nécessité de changer l'architecture financière internationale et de diversifier les risques. Toute l'économie mondiale ne peut dépendre d'une seule planche à billets. » Dans le cadre du contrat gazier conclu en 2014, la Chine et la Russie ont décidé de se passer du dollar pour leurs transactions. Le Premier ministre malaisien, Mahathir Mohamad, a, quant à lui, tenté d'introduire en 2001 le « dinar-or » en opposition au système monétaire basé sur le dollar américain. Sayf-al Adl, à la tête de la sécurité d'Al-Qaïda, a suggéré en 2005 de promouvoir l'utilisation de l'or pour évincer le dollar. Le remplacement du dollar – tout comme « le recours à la voie électronique pour affaiblir la monnaie des États-Unis » – fait également partie du plan d'action radical présenté en 2005 dans le livre de Fouad Hussein intitulé Al-Zarqawi: The Second Generation of Al Qaeda. Enfin, l'État islamique a annoncé en 2014 qu'il frapperait ses propres dinars en or pour revenir aux traditions islamiques et s'affranchir d'un ordre financier qui a « opprimé et appauvri les musulmans »3.

En comparaison, la Chine est nettement moins insistante ou moins désireuse de s'attaquer directement au dollar, ce qui n'empêche pas les dirigeants chinois d'évoquer la transition vers un système monétaire multipolaire, doté de plusieurs monnaies de réserve. L'influent Zhou Xiaochuan, gouverneur de la banque centrale de Chine, a proposé en 2009 de renforcer le rôle des droits de tirage spéciaux (DTS, un panier de monnaies de réserve dans lequel le dollar tient une place importante, mais pas exclusive) au sein du système monétaire international : « L'objectif souhaitable d'une réforme du système monétaire international est donc de créer une monnaie de réserve internationale déconnectée des nations et capable de rester stable sur le long terme, éliminant ainsi les déficiences résultant de l'usage de monnaies nationales basées sur le crédit »4. Le Fonds monétaire international (FMI) vient d'entamer, en 2015, une procédure formelle visant à déterminer si du fait de son utilisation accrue dans les échanges commerciaux et l'émission d'obligations sur le marché international, le yuan est une monnaie « librement utilisable » propre à intégrer le panier des DTS plus tard dans l'année. Sur ce point, la stratégie de la Chine met l'accent sur la complémentarité mutuelle (principe du gagnant-gagnant : shuangying [image: Image manquante]). L'idée est précisément de lier les États-Unis par un ensemble d'accords (dont les DTS constituent un bon exemple) qui empêcheraient le pays de céder à la tentation évoquée par Thucydide dans son Histoire de la guerre du Péloponnèse : celle pour un État fort d'attaquer préventivement un rival plus faible, mais en pleine expansion5.

En réalité, la question des réserves au sens strict revêt de plus en plus une importance plus symbolique que pratique. En premier lieu, les marchés étant très liquides en temps normal, le besoin de constituer des réserves se fait généralement moins sentir. Le Système fédéral de réserve des États-Unis ne possède pas d'importantes réserves en devises étrangères, ce qui n'est pas non plus le cas du Système européen de banques centrales (les Européens avaient davantage besoin de réserves en dollars lorsqu'ils disposaient de monnaies nationales, les interventions sur le marché des changes faisant alors partie de la stratégie de base pour stabiliser les taux de change). Les problèmes de liquidité sont principalement gérés par les banques centrales des grands pays industrialisés et ne nécessitent aucune intervention sur le marché des changes (cf. infra).

En second lieu, l'essentiel de la demande de réserves provient ces derniers temps des grandes économies émergentes, et en particulier d'Asie. Cette demande relève pour ainsi dire du principe de précaution : ces États ne souhaitent pas revivre l'expérience de la crise de 1997-1998, ayant vécu la dépendance au FMI comme une humiliation et une obligation imposée de l'extérieur de prendre de mauvaises mesures. Ils sont aussi intervenus – et c'est sans doute plus important encore – en pesant sur le cours de leurs devises pour tirer parti des exportations (au sein du système connu sous le nom de « Bretton Woods II », mis en évidence par Dooley et al., 2003, 2004a, 2004b et 2004c). À mesure que les marchés financiers des pays émergents s'affirment, leurs besoins de réserves diminuent. Ils peuvent s'appuyer sur la politique monétaire plutôt que sur une politique d'intervention pour moduler les taux de change (de la même façon qu'avec leurs politiques non conventionnelles, la Banque centrale européenne – BCE – et la Banque du Japon sont parvenues à une forte dépréciation de leur monnaie et ont mis en place plusieurs mesures de relance économique). En 2014, les données du FMI indiquaient une baisse du montant total des réserves en devises étrangères dans les pays émergents et en développement pour la première fois depuis 1995 (une baisse relativement modeste de 114,5 Md$) (Kynge et Wheatley, 2015). En dernier lieu, quand les pays cherchent à constituer des réserves dans le contexte actuel où les taux d'intérêt sont bas, ils ne veulent plus des actifs de réserve traditionnels (bons du Trésor des États-Unis ou équivalent), mais se tournent plutôt vers des actifs à plus haut rendement. Cette volonté d'investir à l'étranger est extrêmement importante pour les producteurs de produits de base (en particulier pour les exportateurs d'énergie) soucieux de la volatilité des prix. La constitution de réserves extérieures répond aussi à la nécessité d'épargner pour les mauvais jours et dans de nombreux cas également aux mauvaises perspectives démographiques. Le modèle de ces opérations de « quasi-réserve » par l'intermédiaire de fonds souverains est le fonds souverain de Norvège, fructueux, bien géré et très diversifié, qui représente plus de 1 % de la capitalisation boursière mondiale. Même la banque centrale des banques centrales, la Banque des règlements internationaux (BRI) basée à Bâle, plaide aujourd'hui en faveur de la diversification des actifs de réserve.

Au sein du système international, le dollar américain a été une source de pouvoir à différents niveaux. Nous pouvons en distinguer cinq, tous susceptibles d'exposer à la tentation de Thucydide et d'exacerber certaines tensions et vulnérabilités.

SEIGNEURIAGE (CRÉATION MONÉTAIRE 1.0)


Détenir des liquidités à l'étranger équivaut en quelque sorte à bénéficier d'un prêt sans intérêt, même si les gains estimés sont assez modestes, environ 10 Md$ par an pour les États-Unis (6 Md$ pour la zone euro) (Cohen, 2007 ; Dobbs et al., 2009). Selon la plupart des estimations, une part importante des grosses coupures (billets de 100 dollars et de 500 euros) sont détenues en dehors des pays où elles ont cours légal. La détention de ces grosses coupures a augmenté. À titre d'illustration, le nombre des coupures de 500 euros est passé d'un peu moins de 100 millions en 2002 à 611 millions en juin 2015. Toutefois, dans le contexte actuel où les taux d'intérêt sont bas, l'attractivité d'un tel prêt sans intérêt est sensiblement réduite.

Les États-Unis ont fortement intérêt à ne pas promouvoir ce type d'utilisation de la monnaie qui favorise largement les activités illégales ou même terroristes parmi lesquelles le trafic de personnes, le trafic de drogue, le commerce des armes et les actes de violence et de terrorisme. Les dictateurs en fuite, Mouammar Kadhafi et Viktor Ianoukovytch étant les exemples les plus connus, transportaient de grandes quantités de liquide lorsqu'ils ont été chassés par l'insurrection populaire. Au moment de l'introduction de l'euro, les États-Unis ont même essayé en vain de dissuader l'Europe d'émettre des billets de 500 euros, qui sont évidemment bien plus faciles à utiliser pour les criminels que des billets de 100 dollars.

Il serait souhaitable pour les États-Unis et pour l'Europe (et bien entendu pour d'autres pays) de coordonner une réduction de l'émission des grosses coupures en mettant un terme à leur cours légal et en autorisant l'échange pour les personnes qui peuvent prouver qu'elles sont en possession légitime des billets (les changements périodiques de monnaie numéraire ont été fréquents dans l'Europe d'après-guerre, ce qui a sans doute contribué à la popularité du dollar en Europe). Ces mesures, combinées à l'imposition de limites sur les montants payables en espèces plutôt que par virement bancaire, paiement électronique ou carte (déjà en vigueur dans certains pays d'Europe), peuvent constituer une arme importante dans la lutte contre les menaces que font peser les acteurs autres que les États.

FINANCEMENT DE LA DETTE PUBLIQUE
 À MOINDRE COÛT


L'emprunt public est au cœur de l'éternel débat autour du « privilège exorbitant ». Comme l'a dit Charles de Gaulle : « Les États-Unis ne sont pas fichus d'avoir un budget en équilibre. Ils se permettent d'avoir des dettes énormes. Comme le dollar est partout la monnaie de référence, ils peuvent faire supporter aux autres les effets de leur mauvaise gestion. C'est inacceptable, ça ne doit pas durer. » (Peyrefitte, 2003)6. De toute évidence, il avait tort et cela pourrait durer encore bien longtemps, comme cela aurait pu également être le cas pour le Japon7.

Avec la recherche d'actifs sûrs, d'importants montants d'épargne (en particulier du fait de l'accroissement constant de la richesse et de la prospérité dans les marchés émergents du monde entier) devraient affluer vers la dette publique des pays industrialisés (mais également vers les titres d'émetteurs privés) pendant un certain temps. La disponibilité de ce financement extérieur permet de réduire les coûts d'emprunt (McKinsey estime cette baisse entre 45 et 68 points de base – pdb – en temps normal et entre 60 et 90 pdb en temps de crise) (Dobbs et al., 2009). Il est toutefois problématique de présenter cela comme un avantage de coût au sens où cela impliquerait que les États-Unis font monter leurs coûts d'emprunt (quasiment dans la même mesure) en permettant aux capitaux de sortir du pays. Les coûts d'emprunt sont bien plus influencés par les fluctuations des taux d'intérêt, qui réagissent au contexte international : actuellement, le service de la dette des États-Unis est relativement faible (1,3 % du PIB en 2014), mais le service d'études budgétaires du Congrès prévoit qu'il passera à 3,0 % en 2024 si l'on tient compte des anticipations de hausse des taux d'intérêt8.

La part des réserves internationales en dollars reste étonnamment stable (et cette tendance devrait se poursuivre). Son évolution reflète dans une large mesure les effets des variations de change, comme c'est le cas avec la récente baisse de la part des réserves en euros. La part du dollar dans les réserves mondiales – calculée par le FMI –, qui avait chuté de 73 % en 1978 à moins de 50 % à la fin des années 1980, est remontée à un plus haut de 71 % en 1999-2001, avant une légère baisse à 66,5 % en 2005 et 61,2 % en 2013 (l'euro, seule autre grande monnaie internationale de réserve, représentant 24,8 %) (données du FMI et de Wooldridge, 2006).

La seule menace qui pèse sur la capacité de financement des États industrialisés est celle d'un choc de croissance majeur. La menace de difficultés budgétaires à long terme découle des engagements militaires, mais probablement plus encore de la charge que représentent les besoins de couverture sociale d'une population vieillissante. À cet égard, les États-Unis partagent, dans une moindre mesure, un problème qui apparaît également dans les sociétés industrialisées vieillissantes d'Europe et du Japon. Pourtant, face à la soudaineté de la transition démographique (accentuée par les effets de la politique de l'enfant unique), la Chine est encore plus susceptible d'être frappée par un choc de ce type. Le meilleur moyen pour les États de s'en prémunir est d'adopter un cadre de stabilité budgétaire à long terme. Ce n'est pas tant l'ordre mondial qui pourrait leur faire du tort que l'inéluctable arithmétique démographique.

Le financement provenant de sources extérieures n'est pas seulement important pour les États, l'essentiel des flux ayant servi à financer la dette privée. Et cela ne concerne pas uniquement les États-Unis. On retrouve des schémas très similaires (et les mêmes vulnérabilités) en Australie, au Canada, en Irlande, en Espagne et au Royaume-Uni. La pérennité de la dette privée est essentielle au maintien du dynamisme des sociétés industrialisées avancées, même si les conséquences politiques de la détention massive d'actifs clés par des étrangers pourraient susciter quelques craintes (pour les États-Unis, mais aussi pour l'Europe, l'Amérique latine et l'Afrique). Toutefois, même la prise en compte de cet élément additionnel ne permet pas d'expliquer comment le monde a changé depuis la célèbre critique de Charles de Gaulle.


Graphique

Créances du reste du monde sur les États-Unis par secteur

(en % du PIB des États-Unis)
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* Actifs interbancaires nets, dépôts, fonds communs de placement monétaire, titres mis en pension, obligations, billets de trésorerie, etc.

TAA : titres adossés à des actifs ; BTAA : billets de trésorerie adossés à des actifs.



Source : Bayoumi et Bhatia (2012).


MOTEUR FINANCIER (CRÉATION MONÉTAIRE 2.0)


Ce qui importe aujourd'hui, c'est la capacité à émettre des titres de créances. Et cet outil ne repose plus exclusivement – ni même principalement – entre les mains des États. Aujourd'hui, l'argent n'est plus créé par l'État dans le sens où il l'était lorsque les Pharisiens ont tendu à Jésus une pièce pour le questionner sur la légitimité de l'impôt. L'argent est créé par les banques : les institutions financières, dont beaucoup sont très grandes et présentes sur de nombreux territoires, émettent des créances dans la monnaie de leur choix (en fonction des conditions de marché). La création de dette est à la fois un produit du système financier, lié à sa taille et sa sophistication, et, comme l'ont mis en évidence les événements après 2008, la conséquence de l'éventualité d'une aide publique en cas de crise.

Les politiques de faibles taux d'intérêt ont créé ce que Claudio Borio a qualifié d'« élasticité financière excessive ». Selon cet auteur, « des systèmes financiers libéralisés affaiblissent les contraintes financières, ouvrant un champ plus large au développement de déséquilibres financiers » (Borio, 2014 ; Borio et al., 2014). Cette élasticité permet d'effectuer des opérations de carry trade, à savoir emprunter à bas coût pour financer des placements dans d'autres pays. L'essence de ce régime, ce sont les transferts transfrontaliers de liquidité. Hyun Shin a représenté les flux transatlantiques qui ont permis l'expansion du crédit privé avant 2008 sur le schéma ci-dessous.


Schéma

Flux transatlantiques avant 2008

[image: Image manquante]

Source : Shin (2011).


La crise financière n'a pas foncièrement enrayé, ni détruit ce mécanisme. Les faibles taux d'intérêt aux États-Unis ont favorisé l'expansion soutenue de la dette des marchés émergents. Quand ce régime a semblé toucher à sa fin (avec la crise du taper tantrum de mai 2013, provoquée par la perspective d'une baisse progressive du rythme des achats d'actifs par la Federal Reserve – Fed), les marchés émergents ont rencontré quelques difficultés. Toutefois, avec l'assouplissement de la politique monétaire au Japon et dans la zone euro, les opérations de carry trade ont pu se développer en yen et en euros. Dans le cadre de ces opérations, les emprunteurs parient (par l'intermédiaire du choix de la monnaie) sur ce qu'ils devront rembourser, tandis que les prêteurs misent sur un éventuel sauvetage en cas de problème de solvabilité à la suite d'événements défavorables. Ces opérations peuvent être couvertes, mais ne le sont pas autant que prévu par les économistes (ou que dicté par la prudence).

Il est essentiel de prendre conscience que ce mécanisme peut s'interrompre et que dans ce cas, les institutions officielles (banques centrales) seront attendues en renfort. Les transcriptions des réunions du principal organe...
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