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    Présentation

    Chaque année, le CEPII publie dans la collection « Repères » des analyses inédites des grandes questions économiques mondiales.
L’économie mondiale est en phase de reconfigurations, au pluriel. D’abord celle de la mondialisation : non pas qu’une démondialisation soit à l’œuvre, mais un changement de paradigme s’observe avec le retour des politiques industrielles.
Le monde énergétique participe aussi de cette recomposition, avec des relations commerciales qui s’établissent désormais entre partenaires de confiance. Quant aux politiques commerciales, leurs nouveaux objectifs, en matière d’environnement et de sécurité économique, prennent le pas sur celui de l’efficacité économique. C’est aussi au sein du système monétaire international que les mutations s’opèrent : par leurs interventions, banques centrales et États influencent de plus en plus les mouvements de capitaux et de change. Si les préoccupations environnementales irriguent ces recompositions, le financement de la transition écologique n’est pourtant pas encore assuré.
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Introduction
Isabelle Bensidoun Isabelle Bensidoun est adjointe au directeur du CEPII et responsable des publications



Jézabel Couppey-Soubeyran Jézabel Couppey-Soubeyran est maîtresse de conférences à l’université Paris 1 Panthéon-Sorbonne et conseillère scientifique à l’institut Veblen.





Dans un contexte des plus difficile, à la fois de crise énergétique, de guerre sur le sol européen, d’inflation généralisée, de resserrement des politiques monétaires, de turbulences financières, l’économie mondiale n’aura pas si mal résisté en 2022-2023. Il n’est toutefois pas certain à ce stade que l’inflation reflue au niveau souhaité par les autorités monétaires, que le risque de crise financière soit écarté et que le resserrement opéré par ces dernières n’ait pas mis un frein aux investissements dont les économies du monde entier ont pourtant grand besoin pour se transformer face au changement climatique.
L’économie mondiale reste donc sur un point de bascule. Des signes de reconfiguration donnent à espérer qu’elle pourrait pencher du bon côté. C’est sans doute le grand fil conducteur de cette édition : l’économie mondiale est en phase de reconfigurations, au pluriel.
D’abord celle de la mondialisation, non pas qu’une démondialisation soit à l’œuvre, mais un changement de paradigme s’observe. La croyance dans les vertus et les avantages de la mondialisation d’hier n’a plus cours, très clairement en tout cas aux États-Unis. La volonté de réduire les dépendances induites par les chaînes de valeur globales sur les produits stratégiques, la recherche de sécurité économique dans un monde où les tensions géopolitiques sont au plus haut et la nécessité de passer à un modèle de croissance qui favorise davantage l’innovation via l’industrie verte, plutôt que les bulles immobilières, viennent façonner un nouveau cadre : l’ordre international est en train de se recomposer.
Le monde énergétique participe de cette recomposition. La guerre en Ukraine a scindé le marché de l’énergie entre un « marché russe », formé par les pays qui acceptent de commercer avec la Russie, et un « marché non russe », qui rassemble les autres, avec entre les deux des passerelles (comme l’Inde qui raffine du brut russe, en partie réacheminé vers l’Europe). Les relations commerciales se reconfigurent entre partenaires de confiance. Dans le chapitre II, Anna Creti et Patrice Geoffron esquissent la nouvelle géographie des échanges d’énergies fossiles qui en résultent, avec leurs règles émergentes, et interrogent les incidences de ces bouleversements sur la lutte contre le changement climatique.
La recomposition gagnera-t-elle les industries des pays avancés, particulièrement là où elles ont été largement défaites au cours des dernières décennies, à mesure que se sont fragmentées les chaînes de valeur mondiales ? Les politiques industrielles reviennent sur le devant de la scène. Nécessaires à la transition écologique, elles exposent à des dilemmes en économie ouverte. Réindustrialiser est particulièrement difficile dans les pays où le moteur de la croissance reste la consommation intérieure. En économie ouverte, les politiques de relance menées pour soutenir la demande tendent en effet à réduire la part du secteur manufacturier, tandis que les politiques de réindustrialisation cherchent à modifier la structure de production dans l’autre direction. Comment donc réindustrialiser en économie ouverte dans un contexte de transition écologique ? se demandent Thomas Grjebine et Jérôme Héricourt dans le chapitre III. Se posent inévitablement la question des protections à mettre en place pour mener à bien la réindustrialisation, ainsi que celle en filigrane des écueils de nos modèles de croissance. Quoi qu’il en soit, l’Europe accuse un retard dans ses investissements de réindustrialisation, comparée à la Chine et aux États-Unis, et doit trouver des leviers qui n’accentuent pas le risque de fragmentation en son sein.
Dans le chapitre IV, Charlotte Emlinger, Houssein Guimbard et Kevin Lefebvre analysent le tournant pour les politiques commerciales que constituent la lutte contre le réchauffement climatique, la sécurité nationale ou encore la sécurisation des approvisionnements. Ces nouveaux objectifs sont en train de supplanter ceux d’hier, quand les politiques commerciales recherchaient avant tout l’efficacité économique et réduisaient autant que faire se peut les protections aux secteurs les plus sensibles, comme l’agriculture. Ce faisant, les politiques commerciales vont de plus en plus se trouver étroitement imbriquées avec les politiques industrielles nationales. À cela s’ajoutent l’augmentation des obstacles au commerce, liés à la militarisation des politiques commerciales, et la rivalité sino-américaine. Tout cela laisse penser que les périodes de libéralisation du commerce international sont derrière nous. Le risque, cependant, dans ce monde qui se polarise, est de voir les impératifs géoéconomiques de court terme l’emporter sur les défis environnementaux conditionnant le long terme de l’humanité. Pour éviter qu’il en soit ainsi, il va falloir trouver comment restaurer un minimum de multilatéralisme.
Le chapitre V, rédigé par Éric Monnet, s’intéresse à d’autres mutations, celles qui s’opèrent au sein du système monétaire international. La liberté des flux de capitaux et la flexibilité des taux de change ont fait long feu. Certes, la mondialisation financière n’a pas disparu, mais la tournure qu’elle a prise au fil des crises et de la montée des tensions géopolitiques est très éloignée de l’illusion libérale qui en a été le berceau. Les banques centrales prennent de plus en plus de mesures qui influencent les flux de capitaux, avec des implications géopolitiques. Elles interviennent sur les marchés des changes, s’accordent des prêts entre elles, échappant ce faisant au multilatéralisme hérité de la fin des années 1940, qui reposait sur des grandes institutions financières internationales telles que le Fonds monétaire international. Que va-t-il advenir du dollar dans ce nouveau système monétaire international et comment légitimer le rôle croissant des banques centrales dans la politique financière ? Pour Éric Monnet, un monde plus multipolaire se dessine où, sans du tout faire disparaître le dollar, des monnaies différentes seront utilisées et thésaurisées en fonction des liens commerciaux financiers directs et géopolitiques. La numérisation des paiements ajoute une incertitude et modifiera vraisemblablement le rôle des banques et des autres intermédiaires financiers, mais n’échappera sans doute pas aux contrôles des capitaux et à leurs enjeux géopolitiques.
Dans le chapitre VI, Michel Aglietta et Étienne Espagne rappellent le désastre du capitalocène, cette ère dans laquelle non seulement l’activité humaine mais aussi le système d’accumulation où elle se déploie ont bouleversé les cycles biogéochimiques de la planète et les conditions de viabilité de l’espèce. Ce chapitre nourrit toutefois des raisons d’espérer, avec les nouvelles formes d’action publiques qui se font jour à travers le monde pour faire face aux catastrophes environnementales : même si ces actions manquent encore d’ambition et de coordination, elles commencent à se structurer autour d’un Green New Deal aux États-Unis (transformé très partiellement dans la loi IRA – Inflation Reduction Act), du Green Deal européen, de la promotion d’une « civilisation écologique » en Chine, ou des premiers jalons de planification écologique en France. Les auteurs y voient une planification écologique embryonnaire et analysent la situation géopolitique nouvelle qui en émerge.
Reste que la transformation écologique se heurte encore à une insuffisance d’investissements. Les évaluations sont désormais nombreuses. Aussi diverses soient-elles, car fondées sur des périmètres sectoriels et des scénarios de transition contrastés, toutes font état d’un manque d’investissement dans la transition. Et pourtant, il existe une masse énorme d’actifs financiers. Suffirait-il donc de mieux les orienter, vers le financement de la transition ? Pour Jézabel Couppey-Soubeyran et Wojtek Kalinowski dans le chapitre VII, le financement de la transition ne se réduit pas à un problème de réorientation des flux. D’abord, il ne faut pas surestimer la fluidité de cette réorientation : les investissements verts ne remplacent pas nécessairement les investissements bruns et, pour un temps au moins, ne font que s’y ajouter, ce qui élève les besoins financiers. Le secteur agricole ou celui des transports fournissent des illustrations utiles. Ensuite, si tout doit bien sûr être mis en œuvre pour permettre la réorientation des financements privés, il ne faut pas sous-estimer le besoin de fonds publics car, même bien réorientés, les fonds privés n’iront que vers des investissements suffisamment rentables ; or ceux nécessaires à une transformation écologique juste ne le sont pas tous. La part non rentable réclame des financements adaptés, eux-mêmes donc sans exigence de retour financier. Ne faut-il pas de nouvelles formes de financement public ? Celles-ci se heurtent à plus ou moins d’obstacles, notamment institutionnels, mais, là aussi, le chemin existe !


I/ Vue d’ensemble : l’économie mondiale en phase de reconfigurations
Isabelle Bensidoun Isabelle Bensidoun est adjointe au directeur du CEPII et responsable des publications.



Thomas Grjebine Thomas Grjebine est économiste au CEPII, responsable du programme scientifique « Macroéconomie et finance internationales ».





L’économie mondiale a mieux résisté que prévu en 2022. La croissance mondiale a certes été divisée par presque deux entre 2021 et 2022, passant de 6,1 % à 3,4 %, mais avec une guerre au cœur de l’Europe, une inflation comme on n’en avait plus connu depuis des décennies, une crise énergétique avec des prix du gaz européens qui ont atteint des sommets, un resserrement généralisé des politiques monétaires, des turbulences financières importantes… on pouvait craindre un atterrissage plus brutal de l’économie mondiale.
Les perturbations des marchés de l’énergie et de l’alimentation se sont atténuées à la fin de l’année 2022, ce qui a permis à l’inflation de décélérer. Les pressions inflationnistes restent cependant élevées, avec un débat qui fait rage sur le rôle des profits dans ce phénomène. Pour les banques centrales en tout cas, le remède pour freiner cette inflation encore trop forte reste, encore et toujours, de durcir la politique monétaire, pour comprimer la demande et casser les anticipations de hausse des prix. Un diagnostic qui ne va pas de soi, et qui pourrait aggraver une conjoncture économique déjà fragile, sans avoir d’effet notable sur l’inflation. Un tel durcissement des politiques monétaires pose d’autant plus question que les fragilités financières sont importantes, et pourraient s’aggraver : des faillites de banques régionales aux États-Unis et d’une banque systémique en Suisse, des risques pour la stabilité financière liés aux institutions non bancaires, des vulnérabilités fortes des pays en développement liées à leurs dettes publiques, un retournement des marchés immobiliers sont autant de symptômes de risques financiers revenus au premier plan.
Ces vulnérabilités financières sont aussi révélatrices des fragilités de modèles de croissance à bout de souffle, qui se sont développés depuis les années 1980, en favorisant l’endettement, la croissance via les booms immobiliers au détriment de l’innovation et des tissus productifs locaux. L’ancien consensus de Washington, qui privilégiait privatisations et libéralisations, vacille et est en passe d’être remplacé par un nouveau paradigme qui consacre le retour des États dans la gestion économique et où l’ouverture n’est plus considérée comme une fin en soi. Sous l’impulsion de Joe Biden aux États-Unis, priorité est donnée à la politique industrielle, pour retrouver un leadership dans les industries d’avenir, sauver le climat et retrouver la confiance des classes moyennes. Une recomposition de la mondialisation et du cadre international qui fait craindre à certains qu’elle ne soit dommageable aux pays du Sud, alors même que la défiance de ces derniers à l’égard des pays du Nord s’accentue.
Les banques centrales au défi de contrôler l’inflation en évitant un domino financier
L’inflation a décéléré, mais les pressions restent encore élevées
L’inflation a été au cœur des débats de politique économique. Elle est réapparue en 2021 dans les pays avancés, favorisée par la conjonction d’une forte reprise de la demande liée aux plans de relance et des contraintes sur l’offre provoquées par les perturbations des chaînes d’approvisionnement. Si, début 2022, ces facteurs s’étaient estompés, la guerre en Ukraine a anéanti l’espoir d’une dissipation rapide de la poussée inflationniste. L’envolée des prix de l’énergie et des denrées alimentaires a, jusque fin 2022, nourri la progression de l’inflation. Et comme lors des chocs pétroliers de 1973 et 1979, cela a conduit à un transfert de richesse vers l’étranger. Les termes de l’échange se sont dégradés pour les pays importateurs nets de matières premières (le prix des produits qu’ils importent a augmenté plus vite que celui de ceux qu’ils exportent). C’était le cas des pays européens : entre début 2022 et début 2023, le transfert de richesse de la zone euro vers le reste du monde a représenté plus de 200 milliards d’euros [Lagarde, 2023].
Graphique 1
                         – 
                    Évolution des prix dans les pays de l’OCDE[image: ]

Source : OCDE.
Graphique 2
                         – 
                    Décomposition de l’inflation[image: ]

Source : BRI [2023].
À partir de fin 2022, les perturbations des marchés de l’énergie et de l’alimentation s’étant atténuées, l’inflation s’est retournée : la hausse observée depuis fin 2021 dans les pays de l’OCDE a atteint un pic en octobre 2022 à 10,7 % et, depuis, l’inflation a décéléré pour revenir à 6,5 % en mai 2023 (graphique 1).
Les pressions inflationnistes restent toutefois élevées, notamment en zone euro où les évolutions des prix de l’énergie et de l’alimentation ont largement plus pesé qu’aux États-Unis jusqu’à fin 2022, et leur persistance en 2023, bien qu’à un niveau plus faible, contribue à une inflation qui reste plus forte qu’outre-Atlantique (graphique 2).
Cette persistance de l’inflation s’est accompagnée, en 2023, d’un débat sur le rôle des profits dans le maintien de l’inflation à un tel niveau. Certaines entreprises ont pu opportunément augmenter davantage leurs prix de vente que leurs coûts de production.
L’analyse de décomposition de l’inflation en zone euro, entre ce qui relève des prix étrangers et ce qui relève des salaires et des profits, réalisée par des économistes du Fonds monétaire international (FMI) [Hansen et al., 2023], apporte un éclairage intéressant, surtout pour une zone, parmi les économies avancées, où l’influence de l’inflation importée a été plus marquée qu’ailleurs. L’augmentation des profits expliquerait 45 % de la hausse des prix à la consommation (mesurée par le déflateur de la consommation) dans la zone euro entre début 2022 et début 2023, celle des prix importés 40 % et la hausse du coût du travail seulement 25 % (l’évolution de la fiscalité a eu un effet désinflationniste avec une contribution négative de 10 %). Non seulement les hausses de salaires n’ont pas nourri une boucle prix-salaires, mais on a assisté à une baisse brutale et sans précédent des salaires réels de 3,2 % dans la zone euro, entre 2020 et fin 2022, et de 1,4 % aux États-Unis [BRI, 2023]. Concernant la contribution des profits à l’inflation, la présidente de la Banque centrale européenne (BCE), Christine Lagarde, elle-même a souligné la spécificité de ce qui s’était passé en 2022 par rapport aux vingt années précédentes : lors des précédents chocs sur les termes de l’échange dans la zone euro, les entreprises avaient eu tendance à absorber l’augmentation des coûts dans leurs marges, car le ralentissement de la croissance rendait les consommateurs moins disposés à tolérer des hausses de prix. Ce sont tout particulièrement les secteurs les moins concurrentiels, comme l’industrie agroalimentaire en France, qui ont augmenté leurs prix de vente au-delà des hausses de leurs coûts de production [Arquié et Thie, 2023].
Un durcissement rapide et synchronisé des politiques monétaires…
Pour réduire l’inflation, les banques centrales ont fortement durci leur politique monétaire depuis le début de l’année 2022. Il s’agit du resserrement le plus rapide et le plus synchronisé depuis des décennies [BRI, 2023].
Un tel resserrement n’allait pourtant pas de soi, en particulier dans la zone euro, où l’inflation ne résultait pas en 2022 d’une surchauffe de l’économie : si une politique restrictive peut se justifier lorsque la hausse des prix provient d’une demande interne forte, associée à une augmentation de l’activité économique, elle devient problématique lorsque des contraintes d’offre, qui pénalisent déjà l’activité, en sont à l’origine, a fortiori lorsque ces contraintes sont mondiales.
Pourtant, cette politique restrictive pourrait être poursuivie et même durcie : c’est le message envoyé par les banquiers centraux réunis à Sintra en juin 2023. Là encore, un tel choix est tout sauf évident, compte tenu de la forte incertitude qui prévaut sur la vitesse à laquelle l’inflation pourrait diminuer, mais aussi sur les effets des hausses de taux d’intérêt déjà réalisées sur l’activité. Pour la BCE néanmoins, c’est cette incertitude qui justifie une politique monétaire restrictive. Une ligne défendue par Isabel Schnabel [2023], membre du directoire de la BCE, car, selon elle, d’une part les prévisions d’inflation tendent à sous-estimer l’inflation réelle, et d’autre part il est plus facile de revenir sur une politique trop restrictive que de corriger les conséquences d’une inflation trop forte. Dans cette optique, plus l’inflation monte, plus il est socialement coûteux de la réduire, car les anticipations de hausses des prix à des niveaux élevés sont plus difficiles à renverser. La hausse du chômage est alors le canal privilégié pour casser ces anticipations – c’est ce qui s’est passé à la fin des années 1970 quand Paul Volcker, alors président de la Fed, a relevé ses taux directeurs de 11 % en 1979 à 20 % en juin 1981 au prix d’une double récession en 1980 et 1982.
Pourtant, depuis la fin 2022, l’inflation diminue d’elle-même, pas nécessairement en raison du resserrement monétaire, mais parce que les chocs d’offre qui ont poussé les prix à la hausse se sont inversés – permettant ainsi de corriger la détérioration des termes de l’échange qui avait conduit aux fortes dégradations des soldes extérieurs des pays importateurs nets d’énergie.
Le resserrement monétaire pourrait même jouer à contretemps, en aggravant une conjoncture économique déjà fragile, le tout sans avoir d’effet certain sur l’inflation. La politique monétaire affecte en effet l’activité avec un certain retard (l’effet négatif maximal sur le taux de chômage aux États-Unis intervient en moyenne près de deux années et demi après la hausse des taux, selon Romer et Romer [2023]), ce qui pourrait comprimer la demande encore davantage à un moment où l’inflation pourrait être revenue d’elle-même à son niveau cible. L’économie européenne tourne déjà au ralenti, avec une consommation très faible, et une inflation qui a été presque divisée par deux depuis le pic d’octobre 2022 (de 10,6 à 5,5 en juin 2023 dans la zone euro). La consommation a atteint dans la zone euro au premier trimestre 2023 un niveau inférieur de 0,8 % à ce qu’il était fin 2019 – une situation très différente de celle des États-Unis, où la consommation, au contraire, dépassait ce niveau de près de 10 %.
Avec des politiques budgétaires plus expansionnistes outre-Atlantique, l’écart entre l’Europe et les États-Unis risque bien de se creuser. Le déficit public américain devrait passer de 5,5 % du PIB en 2022 à 6,3 % en 2023 et 6,8 % en 2024, alors que, dans la zone euro, il devrait se réduire (3,8 % du PIB en 2022, 3,7 % en 2023, et 2,8 % en 2024) [FMI, 2023]. En 2023, les États-Unis devraient connaître une croissance de 1,6 %, la zone euro une croissance deux fois moins importante (0,8 %). L’Europe est par ailleurs menacée par un nouveau choc sur les prix de l’énergie qui affaiblirait sa croissance. Si les prix du gaz ont beaucoup baissé début 2023 (l’explosion des prix sur le marché européen du gaz avait atteint en 2022 un niveau dix fois plus élevé que celui qui prévalait début 2021), ils pourraient à nouveau augmenter à l’approche de l’hiver, de même pour les prix de l’électricité. L’Europe reste en effet vulnérable à la volatilité des prix mondiaux du gaz, et ce d’autant que la Chine, qui avait réduit ses achats de gaz naturel liquéfié en 2022 en raison de sa politique anti-Covid, pourrait significativement augmenter ses importations en 2023. L’un des principaux défis en Europe pour 2023 est ainsi de mettre en place des mécanismes de fixation des prix de l’électricité qui soient moins directement dépendants des fluctuations des prix du gaz (voir chapitre II pour une analyse détaillée de ces enjeux).
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