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Pour Siméon et Elyssa,
avec l’espoir que le xxie siècle
sera celui du village planétaire.


Prologue
Le monde en 2029
Le texte qui suit reproduit les bonnes pages d’un ouvrage à paraître en janvier 2030. Intitulé La Fin de la seconde mondialisation, il est sous-titré « Le retour de la Grande Dépression, comment en est-on arrivé là ? ». La crise financière, on s’en souvient, a commencé en 2008 avec les faillites de Bear Stearns et surtout de Lehman Brothers. Elle s’est propagée par à-coups successifs entrecoupés de phases d’optimisme. Mais nous savons maintenant que les vingt années que nous venons de vivre ont, un siècle après 1929, débouché sur une catastrophe de même ampleur. Le lecteur revivra avec amertume l’enchaînement de ces événements, car rien n’était écrit d’avance : la marche vers l’abîme, ce fut le résultat de choix politiques, ou plutôt, trop souvent, de leur absence fatidique.
 
Six ans après le début de la crise financière mondiale, l’année 2014 avait donné l’espoir d’une possible sortie de crise. Le point en débat l’année précédente, c’était la solidité de la reprise américaine. Nombreux étaient ceux qui la voyaient encore fragile, y compris le FMI ; le patron de la Fed de l’époque, Ben Bernanke, avait frappé les marchés financiers en annonçant au contraire que la meilleure santé de l’économie américaine allait permettre à la banque centrale de réduire progressivement ses achats d’actifs publics. Habilement conduite, cette politique (qualifiée de tapering) n’avait pas provoqué le krach obligataire que certains redoutaient, ni même entraîné de flambée des taux d’intérêt à long terme. Le retour réussi à une politique monétaire plus traditionnelle avait ainsi conforté le dynamisme retrouvé de l’économie américaine fondé sur l’énergie à bon marché et sur un regain de sa compétitivité. Le nouveau World Trade Center, élevé sur le site des tours abattues en 2001, fut inauguré en grande pompe par le président Obama. La confiance était de retour aux États-Unis, et elle s’était, comme toujours, propagée au reste du monde. Les Bourses montaient, l’or baissait. Car d’autres bonnes nouvelles s’accumulaient. Les perspectives d’exploitation à grande échelle du pétrole et du gaz non conventionnels (et un hiver particulièrement clément qui n’avait pas manqué d’être associé au réchauffement climatique) avaient par ailleurs favorisé une baisse de leur prix dont les États-Unis n’étaient plus les seuls à bénéficier, provoquant une sorte de contre-choc pétrolier favorable à une modeste progression du pouvoir d’achat. La bonne gestion monétaire américaine avait eu des effets positifs en Europe, où les taux d’intérêt payés par les États d’Europe du Sud avaient baissé. De nouveaux rééchelonnements de dette en Grèce et au Portugal, après les élections allemandes, avaient redonné un peu d’air à ces deux pays. Comme l’avait – un peu hardiment – annoncé le président Hollande dès juillet 2013, une reprise, certes timide, s’amorçait après plusieurs années de stagnation ou de récession. La progression des forces politiques hostiles à l’intégration européenne avait été contenue aux élections de mai 2014, confirmant ce que les sondages disaient depuis des mois : les peuples restaient attachés à l’euro. Celui-ci, d’ailleurs, montait lentement sur le marché des changes ; lorsqu’il atteignit 1,45 dollar, le ministre français de l’Industrie ne manqua pas d’y voir « une manœuvre qui compromettait le redressement productif du pays », mais sa voix reflétait une sorte d’exceptionnalisme français, l’heure n’était plus en Europe aux jérémiades. Peu après se tenait à Milan Expo 2015, la grande Exposition universelle. Son mot d’ordre ? « Europe is back ». Ce fut un immense succès. La Chine, enfin, dont on avait craint qu’elle n’entre dans une période de croissance ralentie, voyait s’affermir le pouvoir de la nouvelle équipe dirigeante, dont l’orientation réformatrice initialement incertaine se manifestait progressivement avec plus de netteté ; l’économie mondiale qui retrouvait des couleurs stimulait la croissance du secteur exportateur, favorisant la mise en œuvre de réformes qui réorientaient peu à peu la croissance chinoise vers la demande domestique. Bref, un cercle vertueux de la croissance et des échanges internationaux semblait réenclenché. Porté par cette conjoncture, le G20 australien de 2014 s’était conclu par un nouvel hymne à la coopération internationale. Ben Bernanke recevait le prix Nobel d’économie en 2015, et le FMI pouvait, dans ses prévisions du printemps 2016, se montrer dithyrambique en célébrant le succès avec lequel l’utilisation « non conventionnelle » des politiques économiques avait évité au monde la répétition des drames de l’entre-deux-guerres. C’était compter sans les nuages monétaires qui s’amoncelaient.
Rétrospectivement, on peut se demander s’il n’y a pas eu pendant ces quelques années un phénomène global d’auto-intoxication, peut-être nourri par les célébrations du centenaire du déclenchement de la Grande Guerre, qui avait tragiquement marqué la fin de la première mondialisation : en août 2014, la planète entière résonnait à nouveau du mot d’ordre « Plus jamais ça », et l’on croyait que l’économie et la sortie de crise fourniraient cette fois la solution. Mais cette façon de tirer les leçons de l’histoire se doublait curieusement d’une complaisance lénifiante vis-à-vis des politiques menées. Lorsque la Fed avait introduit sa politique de Quantitative easing, en 2010, il n’avait pas manqué de ministres de pays émergents pour dénoncer la « guerre monétaire » que le pays le plus riche menait au mépris le plus complet des intérêts de ses partenaires. Trois ans plus tard, au moment où cette politique menaça de s’arrêter et mit fin à la période d’argent facile qui avait drainé d’immenses flux de capitaux vers les pays émergents, ceux-ci, à nouveau, protestèrent, démontrant que si guerre monétaire il y avait, on ne savait pas clairement où était le front et qui était à l’offensive, qui sur la défensive. Début 2013, le nouveau gouvernement japonais avait de son côté amorcé une politique de relance reposant en grande partie sur la dépréciation du yen. « Guerre monétaire », avaient à nouveau immédiatement protesté les Coréens, directement touchés, et qui espéraient bien réussir à faire aussi baisser le won. Le FMI, oublieux de sa raison d’être, désamorça la question, espérant plutôt voir le Japon sortir enfin de la déflation. Dans le courant de l’année 2014, surtout, la Maison-Blanche, pour consolider la reprise, avait progressivement abandonné le mot d’ordre officiel depuis Ronald Reagan selon lequel « un dollar fort était dans l’intérêt des États-Unis » ; personne n’avait jamais exactement compris ce qu’était un dollar fort (puisque ce mot d’ordre s’était appliqué aussi bien quand le dollar valait 1,60 euro que lorsqu’il en valait 0,85 !), mais c’était une formule pieuse, une façon rituelle d’invoquer la paix monétaire, c’est-à-dire la stabilité des changes.
On sentit le vent tourner en septembre 2015 à Jackson Hole, la grande rencontre annuelle des banquiers centraux, quand Janet Yellen, la présidente de la Fed qui avait succédé à Ben Bernanke, déclara que « le dollar était au service de l’économie américaine », un truisme en apparence, mais en réalité un changement de doctrine. Tout le monde comprit que cette fois c’était sérieux : la relance des exportations américaines passerait par une baisse du dollar, et l’euro, en effet, dépassait le lendemain 1,50 dollar. La réunion du G20 devenait une sorte de rite ; les ordres du jour et les communiqués s’allongeaient – la cybersécurité, le programme d’aide aux populations déplacées du Moyen-Orient, le dispositif contre l’épidémie de grippe aviaire, l’extension de la taxe anti-réchauffement climatique sur les billets d’avion, etc. –, mais, au-delà de décisions techniques plutôt bienvenues, la coopération internationale ne progressait pas. Les problèmes économiques et financiers recommencèrent à empoisonner l’atmosphère.
Aux États-Unis, le budget avait pour la seconde fois donné lieu, en octobre 2013, à des manœuvres théâtrales au Congrès, avec une brève « fermeture du gouvernement » et la menace, infiniment plus sérieuse, de voir le Trésor américain faire défaut si le plafond de dette n’était pas relevé. Épuisé par ces gesticulations sans objet et sans résultat, le Congrès avait conclu l’épreuve de force avec le président en repoussant le choix décisif au lendemain de l’élection présidentielle suivante. La bonne nouvelle, c’était que le problème sortait ainsi pour trois ans des écrans radar ; la mauvaise, c’est qu’il n’était qu’escamoté. Et Washington, après l’élection de novembre 2016, était devenu encore plus ingouvernable que précédemment : dans un climat d’extrême polarisation, un président proche du Tea Party, Paul Ryan, ancien candidat à la vice-présidence aux côtés de Mitt Romney, accédait à la Maison-Blanche ; les républicains conservaient la Chambre, et les démocrates, de justesse, le Sénat. Dans un climat d’antagonisme sans précédent, la fermeture du gouvernement fut finalement effective au printemps 2017. Elle dura plusieurs mois et désorganisa l’économie, mit à bas la confiance, et surtout créa la stupéfaction et l’inquiétude chez le principal créditeur de l’Amérique, la Chine. La Chine, dont le PNB venait de dépasser celui de l’Amérique, était, conformément à toutes les prévisions, devenue numéro un. C’était énorme, et en même temps ce n’était que la loi du nombre : la productivité américaine restait cinq fois supérieure à celle de la Chine ; ces considérations n’empêchèrent pas le Financial Times – dont le siège venait d’être transféré à Hong Kong – de saluer l’événement en parlant du siècle du redback, le billet (rouge) de 100 yuans qui allait remplacer le billet vert comme monnaie mondiale. Les taux d’intérêt longs sur la dette américaine commencèrent la longue ascension que nous avons connue depuis et qui a tué dans l’œuf tout espoir de reprise durable. La Fed, à nouveau confrontée à l’urgence, reprit sa politique de financement monétaire du Trésor, mais cette fois dans un climat empoisonné. Le dollar devenait suspect sur les marchés des changes. L’euro allait-il en subir le contrecoup ? Mais non, les tables avaient tourné, c’est vers l’or, le franc suisse, les dollars canadien et australien, le real brésilien et même le rouble ou le rand sud-africain que se porta l’attention des marchés.
Car les choses ne tournaient pas mieux en Europe. L’euro sauvé avait été un facteur de soulagement, mais la mise en œuvre des « quatre unions », qui devaient former le socle d’une Europe monétaire plus solide, piétinait après qu’un bon départ eut été donné à l’union bancaire. Surtout, la reprise, qualifiée de « reprise sans emploi », n’apportait pas l’amélioration du marché du travail tant attendue. Le chômage des jeunes, la pauvreté de la classe moyenne, les inquiétudes des seniors, révélaient au fil d’élections successives l’attente de solutions plus audacieuses qui débouchait souvent sur un vote protestataire. En Italie, Beppe Grillo et ses amis étaient devenus incontournables tout en rendant le pays ingouvernable. Les Pays-Bas, l’Autriche et la France voyaient monter de fortes minorités d’extrême droite qui attiraient les partis de droite traditionnels vers des positions nationalistes ; les slogans « Retrouvons des marges de manœuvre, quittons l’euro » ou « Euro kaputt, ein Alternativ für Österreich » restaient minoritaires mais gagnaient partout du terrain. Au Royaume-Uni, les travaillistes avaient remporté une victoire à la Pyrrhus, la progression du parti UKIP (en faveur de la sortie de l’Union européenne) ayant laminé les conservateurs et introduit un doute sérieux sur la pérennité de l’Union, et donc de sa monnaie. L’euro se remit à baisser, semant l’inquiétude dans une Allemagne désespérée par des partenaires aussi instables. Certes, elle avait tiré grand profit de la monnaie unique, et elle s’était en conséquence résolue à prendre de grands risques avec les opérations successives de sauvetage des pays endettés ; encore fallait-il que ceux-ci démontrent leur capacité à s’intégrer dans une zone monétaire unie… et bien gérée. Le troisième mandat d’Angela Merkel et le premier de François Hollande s’achevèrent dans un climat marqué par le doute, l’acrimonie et la tentation du repli sur soi.
La Chine observait ces évolutions de l’Ouest avec stupéfaction et inquiétude. Certes, elle avait rapidement conclu, dès 2009, que la crise ouvrait une longue période de difficultés financières et de croissance ralentie dans les pays de l’OCDE – c’est d’ailleurs ce qui avait renforcé l’argument visant à rendre la croissance moins dépendante des exportations. Mais à ce point… Cette fois, il était clair que la nation la plus puissante avait perdu le sens commun et que les Européens, qui avaient inventé l’État-nation au xviiie siècle, se révélaient incapables de construire son successeur. La gestion des immenses réserves de la Chine en dollars et en euros devenait le problème central de la politique intérieure au moment où le vieillissement de la population allait frapper le pays de plein fouet. Sous la pression d’une opinion publique dont le contrôle d’Internet ne parvenait pas à masquer les frustrations, les autorités ne pouvaient que durcir leur attitude à l’égard de leurs partenaires occidentaux, demandant publiquement, en réunion de ministres des Finances, « plus de courage et plus de détermination » pour procéder aux réformes nécessaires et urgentes qui « garantiraient que l’épargne des travailleurs chinois était bien gérée ». Au printemps 2018, la Chine demanda formellement que l’on réunisse une conférence internationale visant à faire du DTS, les « droits de tirage spéciaux » presque tombés dans l’oubli depuis leur création dans les années 1960, une monnaie internationale capable de se substituer aux monnaies défaillantes qu’étaient devenues le dollar et l’euro. À Washington, le président de la commission des Affaires financières du Sénat balaya l’idée d’un revers de main : « Personne n’a jamais forcé les Chinois à acheter des bons du Trésor, qu’ils se débrouillent ! » À Bruxelles, on pouvait attendre du ministre des Finances français qu’il soutienne la proposition chinoise : la France n’avait-elle pas, depuis les années 1960, apporté son appui au DTS ? Mais l’eurogroupe avait la tête ailleurs : après le septième rapport de la troïka sur le système financier espagnol, les ministres finlandais et néerlandais menaient une révolte des pays du Nord qui risquait d’empêcher le mécanisme européen de stabilité de réunir à temps les 2,2 milliards d’euros nécessaires. À Moscou, à New Delhi et à São Paulo, on boudait, frustré de voir les Chinois prendre la tête des émergents, et rejoignant finalement la position américaine : « Ils ont accumulé d’immenses réserves en dollars, c’est leur problème. » Dans ce contexte, le FMI fit ce qu’il savait faire : produire des papiers de recherche. L’un d’eux reprit l’idée avancée dès 2011 de tolérer « temporairement » (?) le retour à une inflation de 4 ou 5 % pour alléger le fardeau de la dette ; c’était évidemment particulièrement inapproprié, compte tenu des inquiétudes chinoises. Plusieurs facteurs concouraient à affaiblir l’autorité politique du Fonds : la réforme de ses instances de direction n’avait progressé que très lentement, et les pays émergents étaient frustrés que leurs voix restent plus ou moins mises sur le même pied que celles de « petits » pays européens. Les conseils répétés du Fonds en faveur de politiques non conventionnelles avaient aussi achevé de convaincre les Chinois et d’autres pays excédentaires que l’Occident était bien décidé à sortir de sa crise de la dette en faisant – même si aucun indice ne confirmait encore ce risque – discrètement défaut par l’accélération de l’inflation. « Sortir de la crise de la dette par l’inflation serait la plus sournoise des politiques, elle irait à l’encontre des intérêts des peuples », avaient commenté les ministres des Finances chinois et allemand à l’occasion d’une visite d’une délégation allemande à Pékin célébrant la conclusion d’importants partenariats bilatéraux. Les institutions de Bretton Woods étaient affaiblies et l’OMC plus ou moins en sommeil après que les négociations régionales dans les zones Atlantique (TTIP) et Pacifique (TPA) eurent accouché d’une souris. Certains avaient cru, un temps, que les BRICS parviendraient à concrétiser leur ambition de créer un nouvel ordre économique international. La discussion sur la création d’une banque capable de rivaliser avec la Banque mondiale avait progressé à l’occasion des sommets de New Delhi, Durban puis Nankin, mais les négociations sur le partage du capital et la politique de l’institution n’avaient pas abouti, et ce avant même que l’on en vienne à parler de la nationalité du DG ou de la localisation du siège. En 2019, l’échec avéré de ce projet modeste fit disparaître l’idée que les BRICS pourraient prendre à leur compte la proposition beaucoup plus ambitieuse consistant à réformer le système monétaire en lançant le DTS. L’Europe aurait pu être le porteur de ce grand projet, il aurait simplement fallu qu’elle se présente à ses partenaires en ayant préalablement réglé les problèmes de sa propre monnaie ! Ainsi l’idée d’un ordre monétaire alternatif à celui hérité de Bretton Woods s’était-elle progressivement estompée. Le G20 restait le seul forum économique mondial. Or sa réunion d’octobre 2020 à Istanbul fut particulièrement décevante. La Turquie était un bon exemple des conséquences du retournement de la politique monétaire américaine intervenu six ans plus tôt : il avait mis fin, comme dans beaucoup de pays émergents – le Brésil, l’Inde ou l’Afrique du Sud –, à une ère de croissance rapide, et c’est dans un climat international totalement désenchanté que les chefs d’État réunis sur le Bosphore publièrent un communiqué parfaitement insipide. La conférence de presse fut un désastre. Le climat de coopération économique et monétaire qui avait marqué les premières phases de la crise s’assombrissait à vue d’œil.
L’année 2020 marque un tournant, et d’abord en ce qui concerne la Chine. C’est en effet l’année qui vit la mise en route opérationnelle de la station spatiale chinoise. Wang Wenbao, directeur de l’agence spatiale chinoise, avait à cette occasion déclaré que cette réalisation « rehaussait le prestige et renforçait les sentiments de fierté et la cohésion du peuple chinois ». Mais l’événement frappa surtout les esprits, en particulier au Pentagone, par sa signification géopolitique. La Chine, devenant plus riche et plus puissante, était fréquemment jugée en Occident de plus en plus « arrogante ». Au même moment, la question des îles Senkaku (leur nom japonais) prenait mauvaise tournure. La Chine a toujours considéré que ces îlots, conquis par le Japon en 1895, lui avaient été volés et qu’ils avaient été injustement rendus au Japon par les États-Unis après la Seconde Guerre mondiale ; elle voyait dans leur retour le symbole qui achèverait d’effacer l’« humiliation nationale » qu’avait subie la Chine au xixe siècle. Sujet clairement épineux qui avait par exemple conduit à l’annulation, en 2012, des cérémonies marquant le quarantième anniversaire du rétablissement des relations diplomatiques entre les deux pays. Un peu plus tard, le président Obama, auréolé d’un beau succès dans la solution du problème syrien en 2013, avait dans la foulée trouvé une solution temporaire en mettant Chinois et Japonais autour de la table (ces succès diplomatiques ne lui avaient du reste procuré aucun bénéfice politique à l’intérieur). Quoi qu’il en soit, huit ans plus tard, les passions nationalistes s’étaient enflammées de part et d’autre. Ce qui est maintenant passé dans l’histoire comme l’« incident des Diaoyu » (leur nom chinois) mit sèchement aux prises les marines des deux pays, ébranlant toute la zone Pacifique et mettant définitivement à bas les spéculations longtemps à la mode sur le xxie siècle comme « siècle de l’Asie ». La future localisation du siège du Financial Times devint un temps le sujet à la mode dans les dîners financiers. Aux États-Unis, plus sérieusement, la campagne des élections de mid-term en 2022 avait été dominée par des sentiments antichinois croissants. Deux thèmes fermentaient dans l’opinion publique depuis deux décennies, la crainte de voir remis en cause le statut de l’Amérique, première puissance mondiale toujours incontestée sur le plan stratégique, et la perception d’une concurrence déloyale qui détruisait les emplois américains. L’Amérique, en laquelle sommeillent toujours des sentiments isolationnistes, n’allait pas entrer en guerre à cause des îles Senkaku, elle avait calmé le jeu, mais l’électorat demandait des gestes fermes vis-à-vis d’une puissance peu coopérative, « hostile » à l’égard des amis de l’Amérique et devenue « menaçante ». L’Amérique voyait avec angoisse la Chine, saturée de bons du Trésor, investir dans des actifs plus sûrs et plus rémunérateurs ; en septembre fut simultanément conclue la vente, à deux fonds souverains chinois, de General Motors et du Rockefeller Center à New York. Au même moment, en automne 2022, la direction chinoise incarnée depuis 2012 par le président Xi et le Premier ministre Li arrivait au terme de son mandat de dix ans. L’environnement international dégradé des années précédentes avait pesé sur cette fin de mandat et progressivement haussé au premier rang des successeurs potentiels des représentants de la ligne dure, sensibles aux sentiments antijaponais et antiaméricains d’une bonne partie de l’opinion auxquels Internet et les réseaux sociaux donnaient d’amples moyens d’expression, des candidats plus proches des sentiments nationalistes dominants dans l’armée et plus décidés à défendre l’intérêt national en toutes circonstances. Il ne manqua alors pas en Amérique de politiciens voulant répliquer à ce qui était quotidiennement présenté comme une « menace » contre la sécurité et la prospérité nationales. L’apologie d’une politique économique plus vigoureuse à l’encontre de la Chine fut le leitmotiv de cette campagne. Dans ce contexte tendu, le président Jeff Bush, qui avait succédé à Paul Ryan, assassiné par un fanatique pour avoir nommé à la Cour suprême un juriste renommé mais homosexuel, devait prononcer en janvier 2023 un discours très attendu sur l’état de l’Union. Il ne déçut pas son auditoire en choisissant un registre particulièrement musclé pour dénoncer les manœuvres souterraines par lesquelles la Chine se livrait depuis des années à des cyberattaques sournoises (« nous avons des preuves », dit-il en brandissant un objet indéterminé). Après la menace de la guerre thermonucléaire avec la Russie, voilà ce que craignait désormais l’Amérique, une véritable cyberwar, qu’elle croyait la Chine parfaitement capable de mener, attaquant directement ses infrastructures économiques et militaires vitales. Les esprits ainsi échauffés allaient conduire le Congrès à adopter au printemps 2023 la fameuse loi Amash-Cruz, du nom du représentant et du sénateur du Tea Party malheureusement entrés dans l’histoire comme les successeurs de Smoot et Hawley1.
La même année, en Europe, la Grèce, à nouveau frappée par une crise politique et temporairement gouvernée par une équipe de technocrates, faisait face au cinquième plan de rééchelonnement de sa dette ; bien des experts continuaient, comme ils le faisaient depuis quinze ans, à recommander la sortie de la Grèce de l’euro, ce que l’on appelait Grexit. De nouvelles élections allaient cette fois faire basculer le pays vers une majorité où Aube dorée, le parti fasciste, occupait la place prépondérante. Les troubles sociaux et politiques s’amplifièrent, le pays sombra dans le chaos, le retour des militaires n’était pas loin. Le gouvernement décida finalement, le 28 octobre, l’abandon de la monnaie unique. Cette décision, préparée de longue date par toutes les institutions financières, ne pesa directement que sur le Fonds européen (le MES), qui était, par construction, en mesure de l’absorber. Le choc direct était supportable, mais les effets indirects furent dramatiques. Le dogme de l’intégrité monétaire fut mis à bas par cette amputation de l’une des deux grandes monnaies internationales, les marchés financiers internationaux en furent sévèrement ébranlés, les Bourses baissèrent brutalement de 18 % à Tokyo, de 24 % à Wall Street et de plus de 30 % en Europe. L’or avait doublé depuis son plus bas de 2015 ; on observa des mouvements de panique, des queues se formant partout pour retirer l’argent liquide des comptes en banque. Sachant ce qui s’est produit depuis, la comparaison qui s’impose à l’esprit à propos du défaut grec est malheureusement la faillite du Credit-Anstalt en 1931, le moment où le cours des événements devient incontrôlable.
La suite, c’est presque l’actualité, elle est présente dans toutes les mémoires et se résume simplement : l’Europe vacille, la Chine durcit ses exigences, l’Amérique se cabre. L’Europe vacille parce que, le pire n’étant jamais sûr, toutes les prédictions concernant la disparition de l’euro avaient été démenties ; il survit, mais, après le défaut grec, dans quel état ! Traumatisée par les menaces d’un monde instable et par son impuissance à trouver une solution à ses difficultés, l’Europe s’était en quelque sorte mise en congé du monde, elle se révélait incapable de transmettre à un univers à nouveau chaotique les leçons tirées de son intégration réussie après les ravages de la Seconde Guerre mondiale. L’Amérique et la Chine restaient face à face. Confrontées à des problèmes internes de plus en plus difficiles, et faisant face à une posture des États-Unis qu’elles avaient qualifiée d’« agressive », les nouvelles autorités chinoises annoncèrent avec emphase qu’elles subordonneraient à compter du 1er janvier 2025 la poursuite du programme d’achat de titres du Trésor américain à la condition qu’ils soient exprimées en un panier de monnaies (dollars américain, australien, canadien, euro, franc suisse, yen) indexé sur le rythme d’inflation – il était évidemment bien tard pour regretter de ne pas avoir en temps utile mieux examiné les suggestions visant à la création du DTS. Mais, du côté chinois, c’était utiliser l’arme nucléaire. Cela provoqua une éruption au Congrès, qui fermenta plusieurs mois avant que ne se dégage la réplique qui allait finalement s’imposer dans les esprits. À l’origine se trouve une idée avancée dès 2011 par Steven Roach, un des célèbres économistes de Wall Street quand la crise s’était déclenchée, une idée qui avait un peu plus tard captivé l’attention du grand public avec le succès du livre de David Graeber, Dette, 5 000 ans d’histoire. Celui-ci avait dénoncé le « mensonge flagrant » suivant lequel « nous devrions toujours, moralement, payer nos dettes », et il avait fait campagne en faveur du « jubilé financier » qui consistait à effacer en partie les dettes. La proposition avait fait son chemin à Washington, avantages et inconvénients avaient été soigneusement pesés dans les cercles universitaires, sans que le débat aille bien loin, tant l’audace politique nécessaire pour envisager une telle décision était longtemps restée inconcevable. C’était compter sans l’énergie du désespoir du 118e Congrès, celui élu en novembre 2022, pour « contrer les provocations chinoises ». Les précédents Congrès avaient toujours reculé devant le risque de défaut plusieurs fois associé au possible refus de rehausser le plafond de dette. Mais l’idée d’un défaut volontaire, organisé, c’était tout différent : ce ne serait pas ployer sous le poids des événements, ce serait une brillante manœuvre stratégique. Les esprits furent conquis, il restait à trouver un nom adéquat ; celui qui s’imposa, ce fut, en pensant aux bénéfices qu’en avait tirés l’Allemagne de l’Ouest en 1948, celui, assez sobre, de « réforme monétaire ». Certains membres du Tea Party et des think tanks influents à Washington militaient depuis des années en faveur d’un retour à l’étalon-or. Ce fut débattu, mais Wall Street veilla à ce que cette idée saugrenue soit écartée au bénéfice de dispositions assez souples encadrant les pouvoirs de la Fed pour éviter les débordements tels que ceux enregistrés sous les mandats d’Alan Greenspan, Ben Bernanke et Janet Yellen, qui avaient, aux yeux d’une majorité de représentants, conduit à la catastrophe. La réforme monétaire allait effacer les ardoises et remettre l’Amérique sur les rails en permettant aux consommateurs de s’endetter à nouveau, au small business, de réinvestir, au gouvernement fédéral, de financer les programmes urgents en matière d’éducation, de recherche et d’infrastructures, et à Wall Street, de continuer à prospérer. Quant aux détenteurs étrangers de la dette américaine, ils devraient bien s’en accommoder, et l’Amérique ne craignait guère la rétorsion puisque, la balance courante étant presque rétablie, le pays n’avait plus guère besoin d’argent frais. Rien ne s’opposerait à la réforme monétaire. Elle prit effet le 1er janvier 2027. La dette extérieure était dépréciée de 25 % et transformée en une rente perpétuelle rémunérée à 1 % ; le blueback, le billet bleu, succédait au greenback, le billet vert, qui avait si longtemps symbolisé le dollar. Il n’a, depuis, pas rempli les espoirs que ses concepteurs avaient placés en lui pour relancer l’économie, mais cette date marque en tout cas, comme la dévaluation de la livre en 1931, le basculement dans un monde définitivement replié sur lui-même, incertain et dangereux ; il est trop tard pour rêver de paix monétaire.
Passer ainsi en revue les événements des quinze dernières années ne peut que susciter un sentiment d’amertume. Cette marche vers l’abîme, personne ne l’a encouragée, à aucun moment. Il n’y a jamais eu de dictateur fou qui, se dressant sur un podium, appelle avec succès les peuples à détruire une mondialisation honnie pour se lancer dans des aventures comme celles qui ont, dans l’entre-deux-guerres, entraîné le monde dans la tragédie. Ce que l’on a vu ces dernières années, c’est une succession d’événements qui, s’enchaînant les uns aux autres, poussent inexorablement vers le désastre. Cet enchaînement est facile à décrypter, il met en jeu l’interdépendance entre les contraintes politiques intérieures et la façon dont était assurée (ou plutôt dont n’était plus assurée) la cohérence du système international. Comme le résume à merveille une expression américaine, « toute politique est locale » ; c’est vrai dans l’Iowa ou le Kentucky, et tout autant en Lorraine, en Bavière ou en Navarre, mais aussi dans le Sichuan ou le Guangdong. Les gouvernements n’abordent jamais les questions internationales, en particulier monétaires, sans être liés par les attentes de ceux dont ils décident l’avenir. Ainsi la catastrophe provient-elle d’abord de l’impuissance atterrante des trois grandes zones, incapables de surmonter les épreuves spécifiques auxquelles chacune faisait face. L’incapacité de l’Europe à régler son problème de gouvernance, les frustrations de la Chine, qui n’a pas trouvé ailleurs que dans le ferment nationaliste l’occasion d’exprimer – comme c’était naturel – sa puissance retrouvée, les États-Unis enfin, si confiants dans leur capacité de rebond (parce que c’est un peuple élu) mais incapables de sortir de la crise financière qui les a finalement enchaînés. Tout cela se mêle dans une succession d’occasions ratées qui ont peu à peu détérioré le climat international et finalement fait obstacle à toute idée un peu ambitieuse de coopération internationale. La toile de fond, ce sont les inquiétudes chinoises sur la sécurité des avoirs en dollars et en euros ; les effets pervers de politiques nonconventionnelles dont on ne voyait pas la sortie ; la susceptibilité américaine à l’égard de la Chine, de ses investissements directs et de ses manœuvres stratégiques qui mettaient cruellement en lumière le déclin de l’Amérique ; l’impuissance de l’Europe à jouer dans les affaires du monde le rôle actif auquel son expérience, si elle avait été menée à bien, la prédestinait ; le recul de l’influence du FMI, dont la gouvernance et le mandat n’avaient pas été adaptés aux nouvelles réalités internationales. La coopération informelle qu’avait permis la création du G20 n’a pas résisté à ces frictions économiques croissantes qu’allaient envenimer ensuite de nouveaux risques politiques et militaires. Cela n’était pas inéluctable, car les intérêts économiques bien compris étaient au départ suffisamment alignés pour pousser à déminer chacun de ces événements. Encore aurait-il fallu disposer des mécanismes institutionnels et des outils de coopération internationale qui créent la confiance, entretiennent la volonté de trouver des issues et permettent la résolution, l’un après l’autre, d’inévitables conflits d’intérêts qui sont le propre de toute société politique. Mais, pour atteindre ce degré de coopération, il aurait fallu avoir pris en temps utiles les initiatives institutionnelles nécessaires. Celui qui a manqué à cette période, c’est Keynes. Pas celui qui a révolutionné la conduite des politiques budgétaires avec la Théorie générale, mais celui qui aurait pu révolutionner l’organisation du système monétaire international comme il avait tenté de le faire à Bretton Woods.

1. Qui, en faisant monter les droits de douane sur plus de 20 000 produits importés par les États-Unis en 1930, ont aggravé la dépression.




Introduction
La crise ouverte en 2008 est la plus grave que les pays avancés ont connue depuis les années 1930 ; en 2014, six ans plus tard, nous n’en voyons toujours pas la fin. L’économie mondiale est à la peine, mais elle ne s’est pas non plus effondrée avec les conséquences tragiques que l’on a connues de 1929 à 1933. Les gouvernements semblent avoir tiré les leçons de l’histoire, ce dont témoigne le climat de coopération internationale qui, avec la création du G20, a favorisé la coordination des politiques macroéconomiques, le rejet du protectionnisme, la renaissance du FMI et la rerégulation de la finance. La « grande récession » de 2009 ne s’est ainsi pas transformée en « grande dépression ». Des politiques budgétaires et monétaires très agressives ont partout été mises en œuvre. On a jeté aux orties tout ce qui était jusque-là considéré comme la sagesse financière, les gouvernements ont décidé, du jour au lendemain, que des déficits budgétaires gigantesques étaient la chose la plus raisonnable du monde, et que le fait de tripler les bilans des banques centrales en quelques mois était la meilleure des politiques possibles pour garantir la stabilité et préparer l’avenir. Ils ont eu raison. La conjoncture s’est retournée, une reprise s’est amorcée. L’édifice politique et institutionnel international construit au lendemain de la Seconde Guerre mondiale a tenu le coup, mais on reste loin du compte. Personne ne croit que l’économie mondiale ait retrouvé un sentier de croissance solide, et les certitudes sur l’avenir de la mondialisation se fissurent.
L’histoire se résume malheureusement simplement : 2008 et 2009 ont été dominées par la crise de la finance américaine, 2010 et 2011, par la crise des dettes souveraines en Europe. Après ces quatre années terribles, 2012 a constitué une période de répit, et l’on a espéré voir enfin se consolider une reprise mondiale progressive. Les marchés financiers retrouvant le calme en Europe, la Chine adoptant un rythme de croissance plus soutenable, les marchés de matières premières corrigeant leurs excès, l’Amérique voyant l’embellie se confirmer, l’espoir renaissait. Las, le printemps 2013 nous a réservé une nouvelle vague d’incertitudes économiques et de volatilité financière. Et cette fois, ce qui est en cause, c’est la confusion du débat sur les politiques économiques. Tous les gouvernements voient maintenant leurs marges de manœuvre terriblement rétrécies. On ne redoute guère l’inflation, au moins à brève échéance ; en revanche, la question de l’emploi est une obsession partagée, en Europe, bien sûr, mais aussi aux États-Unis et même en Chine. Tous les gouvernements sont à la recherche d’initiatives nouvelles pour répondre à une demande sociale et politique pressante.
L’accord unanime constaté au sommet de Londres en 2009 sur la nécessité de pratiquer des politiques budgétaires très expansionnistes a fait long feu. Aux États-Unis, le conflit insoluble entre démocrates et républicains sur le contrôle des dépenses et les hausses d’impôts a conduit le Congrès à mettre en œuvre des mesures automatiques qui pèsent de manière aveugle sur la conjoncture. Le FMI lui-même, gardien bien connu de l’ordre financier, a condamné cet ajustement budgétaire « exagérément rapide et mal conçu » qui pourrait amputer la croissance de 1,75 %. À l’inverse, la perpétuation des déficits n’est pas non plus une solution, et la directrice générale du Fonds, Christine Lagarde, a aussi rappelé la nécessité de définir un plan de retour à un meilleur équilibre ; c’est apparemment la voix du bon sens, c’est le compromis que l’Amérique cherche à nouer depuis des années, mais sans succès. L’Allemagne, elle, a la première procédé à cet ajustement budgétaire il y a maintenant dix ans, elle tire les bénéfices d’une gestion meilleure que celle de ses concurrents et n’entend pas dévier d’un pouce de la ligne vertueuse qui lui réussit si bien. Partout ailleurs, la politique budgétaire est écrasée par l’accumulation des déficits, étouffée par la charge de la dette, et cela même dans les pays, comme la France, où les taux d’intérêt sont à des plus bas historiques. Pourtant, l’austérité ne délivre pas les résultats escomptés ; avec la récession ou même une croissance seulement affaiblie, les recettes fiscales sont amputées et le ratio dette/PIB continue à augmenter. L’Espagne, qui n’avait pas de problème budgétaire en 2010, en donne une illustration dramatique. Au-delà des constatations chiffrées, le dogme budgétaire lui-même a été ébranlé : deux économistes, Rogoff et Reinhardt, étaient devenus célèbres pour avoir « démontré » que l’augmentation de la dette au-dessus du ratio de 90 % provoquait un ralentissement de la croissance. On a découvert que cette conclusion dépendait de spécifications statistiques discutables, et sa mise en cause a semé le doute sur les mesures d’austérité recommandées depuis plusieurs années aux pays déficitaires pour éviter de se heurter à cette barrière. En bref, il n’y a plus de doctrine budgétaire.
Du coup, le salut semble de plus en plus ne reposer que sur la seule politique monétaire – mais chacun, en la matière, semble avoir sa doctrine. La BCE refinance généreusement les banques qui financent les États, elle a déclaré être prête à se porter acquéreuse de titres publics sur le marché secondaire sans que cet engagement ait été testé, elle se montre ainsi adepte du pragmatisme sous le regard soupçonneux de la Bundesbank et de la Cour constitutionnelle allemande. La Fed a été plus audacieuse, sauvant une industrie financière en faillite avant de faire de même avec le gouvernement fédéral, qu’elle finance directement en achetant les titres du Trésor américain ; mais on la sent gênée depuis des mois devant cette utilisation massive de la fameuse « planche à billets », et on la voit tenaillée par le désir de réduire la voilure. La Banque du Japon, après s’être déclarée depuis deux décennies impuissante à mettre un terme à la déflation dont souffre le pays, a décidé de se lancer dans une politique encore plus agressive visant aussi à doubler son bilan. Le monde a ainsi traversé une période d’aisance monétaire sans précédent dont les marchés financiers ont su, aux États-Unis et dans les pays émergents, tirer le meilleur parti ; mais à quel prix ! Les taux d’intérêt proches de zéro puis les politiques d’assouplissement monétaire (quantitative easing) ont redonné le goût du risque aux investisseurs. Comme à la meilleure époque des subprimes, la règle du jeu élimine toute référence aux « fondamentaux » et consiste à parier sur l’interprétation à donner aux paroles de l’oracle, entendons les communiqués de la Fed. Mais la Fed, au printemps 2013, a sifflé la fin de la partie.
Son président, Ben Bernanke, a en effet suggéré en mai et confirmé en juin que « l’amélioration de la conjoncture américaine » allait permettre à l’institut d’émission de réduire son programme d’achat de titres publics, et de l’interrompre à partir de l’été 2014 : mauvais temps pour les marchés financiers, drogués par l’abondance des liquidités, mauvais temps pour l’Amérique, pour laquelle la hausse des taux qui se profile est un handicap de plus, mauvais temps enfin pour les pays émergents, qui ont immédiatement été secoués par un reflux de capitaux. Chacun savait qu’un jour ou l’autre l’ère de l’argent facile amorcée en 2009 allait prendre fin ; eh bien, on y est, et la question qui en découle n’est pas rassurante : l’action des banques centrales injectant en quelques années 10 000 milliards de dollars dans l’économie mondiale a-t-elle simplement servi à colmater les brèches puis à repousser les échéances, « to kick the can down the road », comme le dit une expression imagée en vogue en Amérique ?
La tragédie économique de notre temps, c’est que l’économie mondiale est artificiellement sortie de cette crise financière par une méthode non soutenable, l’explosion des dettes publiques et du bilan des banques centrales. On a gagné du temps, tant mieux, mais le moment de vérité approche. Il y a en tout cas de quoi être perplexe devant l’état du débat de politique économique. Vis-à-vis de ceux qui prêchent une austérité renforcée, il est facile de s’en remettre au bon sens populaire, qui sait que, lorsqu’on est au fond d’un trou et que l’on souhaite en sortir, il faut d’abord s’arrêter de creuser ; et il y a d’excellentes justifications analytiques à cela. Mais la confiance soudain accordée, à l’inverse, à tout ce qui est « non conventionnel » est tout aussi suspecte et même inquiétante. Aurait-on déjà oublié que la croissance incontrôlée des liquidités est le facteur caché derrière les désordres passés de la finance, qu’elle a été la condition permissive de la crise dans laquelle nous nous débattons toujours ? Recourir durablement au même traitement, c’était – et ce serait si l’on continuait dans cette voie – préparer la prochaine crise, la prochaine « grande récession ». Et, cette fois, il y a peu de chances que l’on sache en contrôler les développements comme en 2009. Il faut donc bien chercher une stratégie de sortie. Ben Bernanke aurait-il raison ?
Ce qui est certain, c’est que l’économie mondiale est à un tournant dangereux : toujours convalescente, elle s’engage dans la voie d’une normalisation monétaire qui s’annonce problématique. Le pire serait, à ce stade, que la coopération économique internationale, qui avait si fortement marqué les premiers pas du G20 à Londres, en devienne la victime. De l’expérience récente se dégage en effet un sentiment d’impuissance ; de larges franges de l’opinion publique ressentent l’incapacité du débat de politique économique à se hisser à la hauteur des défis que soulèvent des perspectives économiques d’où l’espoir semble avoir trop souvent disparu. On ne voit cette tension nulle part mieux que dans l’eurozone. Et c’est une situation paradoxale, car l’Union européenne représente depuis des décennies le cas le plus poussé de coopération internationale. Mais la crise a des effets délétères. Un récent sondage de l’institut Pew a montré que le soutien à l’idée d’intégration européenne avait dramatiquement fondu entre 2009 et 2013, de 21 % en France, de 20 % en Italie, de 16 % en Espagne. À partir de là, il n’y a plus que quelques pas à franchir pour céder aux séductions artificielles des solutions nationales. Et cela ne concerne pas que l’eurozone, car cette tension entre l’intérêt national et l’engagement international est partout présente.
Nous vivons une période de grands désordres monétaires dont la dimension internationale est restée jusqu’ici masquée. L’éclatement de bulles successives, financières, immobilières, souveraines, voilà les manifestations bien connues de ces désordres consécutifs à l’excès de la création monétaire, ils ne font plus mystère pour personne. En revanche, les conséquences sur le plan international se sont développées de manière souterraine. Alors que les marchés financiers ont été exposés à des soubresauts de grande ampleur, le marché des changes entre les principales monnaies a au contraire fait preuve d’une grande stabilité. Heureusement qu’une crise des changes brutale ne s’est pas ajoutée à toutes les difficultés de la période ! Mais les pays émergents ont déjà été directement affectés par les initiatives monétaires des États-Unis. Leurs responsables, au Brésil, en Chine, ailleurs, ont dénoncé la politique de quantitative easing menée par la Fed, réintroduisant, pour la première fois depuis 1930, le terme de « guerre monétaire » sur la scène internationale. Ainsi le panorama international change-t-il lentement. L’absence de marges de manœuvre pousse irrésistiblement à la recherche de solutions nationales, et pas seulement en matière monétaire. On entend parler ici ou là de dévaluation compétitive, de préférence nationale, de « démondialisation » ; le protectionnisme rôde, l’OMC alerte régulièrement sur la multiplication de mesures restrictives, « trois pour une mesure de libéralisation », souligne-t-elle dans son dernier rapport. La mesure récente certainement la plus significative à cet égard a été le déclenchement par l’Europe d’une procédure anti-dumping concernant les exportations de panneaux solaires chinois, naturellement suivie d’une contre-attaque immédiate visant les exportations de vins français en Chine, ce à quoi l’Europe ajoutait quelques jours plus tard une action sur les exportations chinoises d’acier ; on attend bien sûr la nouvelle réaction de Pékin. Les médias n’ont pas manqué d’y voir l’amorce d’une guerre commerciale. C’est prématuré, mais certains s’interrogent déjà sur « le début de la fin de la mondialisation ».
La tentation du « chacun pour soi » revient, et l’on n’en mesure pas les risques. Face à une crise longue et dure, l’absence d’action collective internationale résolue menace à la longue de réenclencher les guerres commerciales et monétaires qui ont si fortement contribué au désastre des années 1930 en amplifiant les effets de la crise boursière et en transformant la récession en une dépression mondiale. Impuissante à répondre aux aspirations des peuples, l’autarcie avait alors accompagné au pouvoir les pires régimes politiques du xxe siècle. Le drame principal des années 1930, c’est la guerre économique et monétaire, c’est l’absence de gouvernance économique mondiale, et c’est contre ces risques qu’il faut aujourd’hui nous prémunir. Voilà ce qui est à l’origine de ce livre et de son titre. J’y traite un aspect particulier de la crise économique et financière, celui qui aborde l’économie mondiale comme un système dont la monnaie internationale est, comme on le montrera, la clé de voûte. Le premier chapitre constitue une introduction générale à cette vaste matière. Le livre mêlera ensuite les enseignements de l’histoire, l’étalon-or, Bretton Woods, les changes flottants, puis l’analyse des défis auxquelles sont confrontées aujourd’hui les principales monnaies, le dollar, l’euro et le yuan, avant d’esquisser ce que pourrait être une réforme incluant le meilleur usage d’une monnaie proprement internationale, le DTS, capable – sous certaines conditions – d’assurer la paix monétaire au xxie siècle.






1
Évitera-t-on la guerre des monnaies ?
La monnaie internationale par excellence, c’est le dollar. Sa puissance, c’est-à-dire à la fois son pouvoir de séduction et sa capacité à surmonter les vicissitudes, est depuis cinquante ans un objet de fascination. Au lendemain de la Seconde Guerre mondiale, après la chute de la dictature nazie et du militarisme japonais, dans le contexte de la guerre froide, le billet vert était devenu le meilleur symbole de la prospérité et des libertés retrouvées. Mais, dès les années 1960, la monnaie américaine était fragilisée par l’inflation et la guerre du Vietnam. Dans une célèbre conférence de presse tenue en 1965, le général de Gaulle avait ébranlé la confiance dans le dollar en dénonçant avec vigueur « la convention qui attribue au dollar une valeur transcendante ». L’année 1971 a marqué la fin du régime de Bretton Woods, et depuis la monnaie américaine a fait preuve d’une grande volatilité : plongeant dans l’abîme sous la présidence Carter, ou, au contraire, atteignant des sommets sous les présidents Reagan et Clinton, elle a mis la coopération monétaire internationale à rude épreuve. Plus récemment, la question du dollar comme monnaie de réserve internationale a été à nouveau explicitement posée. Le gouverneur de la banque centrale de Chine se demandait par exemple au printemps 2009 si les immenses réserves en dollars que détient la Chine étaient réellement en sécurité, et il appelait à la fondation d’un nouveau système monétaire international. En 2010, ce fut le ministre brésilien des Finances, déjà cité, qui dénonça le relâchement de la politique monétaire américaine, y voyant la volonté de déprécier le dollar, et qui déclara sans détour que « la guerre des monnaies [était] engagée », une formule réapparue à plusieurs reprises, en particulier après que le gouvernement japonais a décidé, début 2013, une relance largement fondée sur une dépréciation agressive du yen. La « guerre des monnaies », c’est une formule pour l’instant excessive, à tout le moins prématurée (voir page 41 l’encadré « Guerre commerciales et guerres monétaires »). En revanche, la question monétaire internationale, délaissée depuis l’adoption des changes flottants en 1971, est bel et bien revenue au centre des préoccupations économiques et politiques internationales. La présidence française du G20, en 2011, avait d’ailleurs fait de la réforme du système monétaire l’une de ses priorités. Cette ambition a été balayée au sommet de Cannes (septembre 2011) par la crise de la zone euro. Mais ce n’est là finalement qu’une confirmation. Nous vivons une époque de grands désordres monétaires : l’économie mondiale, la mondialisation, y résisteront-elles ?
La question monétaire est de retour
Le dollar n’est pas devenu la monnaie de réserve qu’il a été et qu’il reste du fait d’une décision politique, pas plus que l’anglais, ou plus exactement le globish, ne s’est imposé ainsi comme langue de travail universellement utilisée. C’est une longue évolution qui a fait du dollar l’instrument international de mesure, de paiement et de réserve que nous connaissons. Il a fallu trois décennies et deux guerres mondiales pour qu’il prenne définitivement le pas sur la livre sterling. Aujourd’hui, il serait naïf de voir dans les monnaies européenne ou chinoise des rivaux déjà bien établis du dollar. En revanche, et c’est presque aussi important, la montée en régime de l’euro signifie clairement que la substituabilité entre les deux monnaies a nettement progressé. Et la montée en puissance de la Chine transforme une économie mondiale jusqu’alors dominée par les États-Unis en un monde multipolaire. À la fin du xxe siècle, l’émergence de la Chine et la création de l’euro ont bien fait entrer la mondialisation dans une nouvelle ère.
Sur le plan monétaire, l’existence de deux vraies monnaies internationales, même si leur statut n’est pas identique, connecte réellement les marchés financiers mondiaux en ouvrant aux investisseurs internationaux des possibilités d’arbitrage beaucoup plus aisées. C’est de là que vient la volatilité du taux de change entre le dollar et l’euro depuis deux décennies. Bornons-nous à rappeler à ce stade que le dollar avait atteint en 2001 un plus haut spectaculaire, 1 euro ne valant plus alors que 0,86 dollar : l’économie américaine semblait porteuse de toutes les promesses de la nouvelle économie. L’éclatement de la bulle Internet révéla le caractère très exagéré de ces espoirs, et la monnaie américaine recula ensuite pour toucher un plus bas historique en juillet 2007, 1 euro valant alors 1,65 dollar. Cette énorme fluctuation des monnaies, dans une proportion de 1 à 2, est évidemment sans commune mesure avec l’évolution comparée des économies réelles en Europe et aux États-Unis, et cela pose deux questions. Le taux de change ne se comportant manifestement plus comme le reflet des « données économiques fondamentales » qu’il est supposé être, les conséquences sur les économies réelles sont-elles supportables ? Deuxièmement, le dollar n’étant manifestement plus l’ancre du système, comment organiser la coexistence des grandes monnaies, le dollar, l’euro, le yuan, en un véritable système monétaire international ? Après cette ample fluctuation, au cœur d’une crise qui a depuis 2008 successivement frappé la finance américaine puis les dettes souveraines européennes, les deux monnaies font au contraire preuve d’une étonnante stabilité, 1 euro restant au voisinage de 1,32 dollar. Cette stabilité est d’autant plus surprenante que les autres monnaies, la livre, le dollar australien, le real brésilien, etc., ont connu des fluctuations bien plus importantes. Bien que la presse financière internationale ait annoncé pendant deux ans que la crise des dettes en Europe ne pouvait déboucher que sur l’affaiblissement – voire la disparition – de la monnaie européenne, celle-ci n’a jamais été réellement déstabilisée, son rôle comme monnaie internationale n’a pas été substantiellement modifié. Il est manifestement trop tôt pour rayer l’euro de la carte monétaire internationale.
L’économie internationale est aujourd’hui multimonétaire ; l’une de ces monnaies, le dollar, est prééminente mais parfois contestée ; une deuxième, l’euro, fait face à de sérieuses difficultés mais a démontré sa volonté de survie ; une troisième, le yuan, a un énorme potentiel, mais son entrée officielle sur la scène internationale n’est pas encore au programme. Quels changements par rapport à l’époque de la mondialisation triomphante, jusqu’en 2000, où l’Amérique était caractérisée comme une hyperpuissance et où le dollar était le pivot incontesté du système monétaire international, l’euro, un projet, et le renminbi (nom officiel du yuan), une monnaie exotique ! Nous sommes entrés dans une nouvelle phase de la mondialisation. Que peut-elle nous réserver ?
Guerres commerciales et guerres monétaires, le précédent de l’entre-deux-guerres
« Une politique tarifaire est une politique qui organise la rareté. C’est évidemment avantageux pour ceux qui produisent ces biens rares. Mais cela cause par ailleurs une somme de dégâts bien supérieure aux avantages des bénéficiaires.
« La nation dans son ensemble ne peut espérer être gagnante en rendant artificiellement rare ce dont le pays a besoin. »
John Maynard Keynes, cité par Robert Skidelsky in John Maynard Keynes, vol. 1, Hopes Betrayed, Penguin, 1983.


On a oublié ce que sont les « guerres commerciales et monétaires » ; l’expression est couramment utilisée de nos jours, elle fait sensation, mais elle ne s’applique qu’à des escarmouches. Celles-ci sont jusqu’ici restées inoffensives, et cela donne une idée biaisée de ce qu’est la brutale et désastreuse réalité des conflits économiques. Pour en bien mesurer la portée, il faut revenir aux années 1930. Le protectionnisme est étroitement associé aux drames de l’entre-deux-guerres. Que cela se soit produit dans un contexte où les options de politique économique étaient de plus en plus restreintes, que ce soit le fait de gouvernements aux abois, n’enlève rien au diagnostic : le relèvement des tarifs douaniers, les dévaluations compétitives et la recherche de l’autarcie ont pendant les années 1930 dramatiquement propagé et amplifié les effets de la crise financière.
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