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PRÉFACE DE LA PRÉSENTE ÉDITION
 
 Quatre ans après

Pour Chateaubriand, « chaque époque dispose
d’un esprit principe ». Et l’esprit principe du
XXIe siècle réside dans la mondialisation. Elle mêle
l’universalisation du capitalisme, l’émergence d’un
monde multipolaire, l’hétérogénéité des valeurs et
des institutions enfin. Loin de mettre fin à la
mondialisation, la grande crise qui a débuté à
l’été 2007 a joué le rôle d’accélérateur de l’histoire,
en précipitant la montée en puissance des pays
émergents et le déclin du monde développé. De ce
point de vue, elle ne s’est pas achevée en 2010
avec le retour de l’économie mondiale à la croissance, mais continuera à produire ses effets tant
que ne s’imposeront pas un modèle de développement plus durable et un équilibre plus stable entre
les principaux pôles de puissance.
D’ici là, les turbulences se poursuivront, au
rythme des divergences qui se creusent entre les
régions du monde, les secteurs économiques, les
entreprises, les ménages. La complexité du système
de la mondialisation fait coexister des situations
très différentes : hypercroissance et inflation parmi
les pays émergents ; reprise inflationniste aux
Etats-Unis ; longue déflation au Japon ; stagflation
en Europe. Ces forces centrifuges confortent la
volatilité extrême de la conjoncture tout en justifiant
l’alternance brutale de phases d’optimisme ou de
pessimisme exagérées. Ainsi, aux alarmes infondées
de 2010 sur une rechute dans la dépression ou dans
la déflation alors que l’économie mondiale a progressé de près de 5 %, succède une quasi-euphorie
des marchés au début de 2011, grosse de futures
désillusions tant il est patent que non seulement les
déséquilibres structurels de la mondialisation subsistent mais que les séquelles du choc déflationniste
de 2008 ne sont nullement résorbées.
Quatre ans après, la sortie de la grande crise de
la mondialisation est très loin d’être effective.
L’économie mondiale mais aussi la configuration
du système international sont entrées dans une
phase de transition instable, qui s’étendra sur de
longues années, voire sur plusieurs décennies. Avec
des changements majeurs dans les cycles d’activité,
dans la régulation, dans le modèle et les structures
de la mondialisation.
La récession est terminée, la crise mute
Il n’y a eu ni grande récession, ni grande dépression ; mais il reste une grande crise. Après avoir
subi en 2009 le pire recul depuis 1945, l’activité
mondiale a renoué en 2010 avec une croissance
forte (+ 4,9 %), tirée par la reprise du commerce
international (+ 13,5 %). Force est de constater
que la mobilisation de la politique économique au
lendemain de la faillite de Lehman Brothers, le
15 septembre 2008, s’est révélée efficace. Le sauvetage des banques, le lancement d’une relance keynésienne à l’échelle de la planète pour soutenir la
demande, l’engagement du G20 contre le protectionnisme – même si des mesures restrictives ont
touché 1,5 % des échanges – ont permis de désarmer la spirale déflationniste et d’éviter une grande
dépression comparable à celle des années 1930.
Pour autant, la fin de la récession exacerbe les
divergences entre les pôles qui structurent l’économie mondialisée, mais aussi à l’intérieur de chacun
d’entre eux. D’un côté, les pays émergents poursuivent leur rattrapage sur la lancée de la décennie
2000, avec une croissance moyenne de 6,5 %,
dont 10,5 % pour la Chine, 8,4 % pour l’Inde,
6 % pour le Brésil, 4,5 % pour la Russie. De
l’autre, le monde développé a renoué avec une
croissance de 1,9 %, bridée par une dette publique
de 97 % du PIB contre 32 % pour les pays du
Sud. Au sein même des pays du Nord, le choix de
la croissance (3,2 %) effectué par les Etats-Unis au
prix de l’inflation relancée par l’émission massive
de monnaie contraste avec la déflation du Japon
(0,3 %) et la stagnation de l’Europe (croissance de
1,3 %, chômage touchant 10,2 % de la population
active). Dans l’Union européenne, le nouveau
miracle allemand (croissance de 3 %, excédent
commercial de 160 milliards d’euros, déficit public
de 2,5 % du PIB, chômage réduit à 7 % de la
population active) prend le contre-pied de la récession qui sévit en Grèce, en Irlande ou au Portugal
comme de la croissance molle et à crédit de la
France (1,5 %).
Sous la reprise se creusent des déséquilibres fondamentaux. Au plan géographique, avec le basculement accéléré du centre de gravité du capitalisme
vers le sud, dont la pression concurrentielle se renforce, y compris sur les marchés des pays développés. Au plan démographique, avec le vieillissement
qui se conjugue à la crise pour porter le coup de
grâce aux Etats-providence. Au plan économique,
avec le divorce entre la nécessaire mobilisation de
l’épargne au service de l’investissement et le blocage des revenus du travail. Au plan financier, avec
l’affrontement entre les Etats et les marchés autour
des dettes publiques et de la régulation. Au plan
écologique, avec la compétition renforcée pour la
maîtrise des ressources rares, notamment le contrôle
des sources d’énergie, des matières premières et des
ressources agricoles.
L’économie mondiale n’est donc pas guérie ; elle
connaît une simple rémission. La crise n’est nullement achevée ; elle mute. Si la menace de la déflation a été conjurée, cinq grands déséquilibres pèseront durablement.
Le premier, social, réside dans l’installation d’un
chômage permanent. Le monde compte 205 millions de chômeurs, dont 78 millions sont âgés de
moins de 25 ans. Cette bombe démographique et
sociale a provoqué ses premières explosions en
Tunisie et en Egypte, où des gérontocraties tyranniques, une corruption endémique et la hausse
brutale des prix alimentaires servirent de détonateurs. Le monde développé n’est pas épargné, où le
taux de chômage évolue autour de 10 %, mais
doit être corrigé à la hausse par le retrait du marché du travail de nombreux salariés découragés.
Ainsi, le taux de chômage réel aux Etats-Unis
atteint 17,5 %, alors que la reprise n’a créé que
1,2 million d’emplois au cours de l’année 2010.
Cumulé au surendettement, le chômage permanent
explique la généralisation de la peur du déclassement dans les pays du Nord, qui se traduit au plan
politique par la montée des populismes.
Le deuxième concerne les dettes publiques,
séquelles des interventions destinées à casser la
déflation et réamorcer l’activité. La dette publique
du monde développé continuera à progresser pour
s’élever entre 120 et 150 % du PIB dans le courant
de la décennie 2010. Elle est à l’origine de la crise
des risques souverains qui a touché l’Europe en
2010 et qui menace de s’étendre à tout moment au
Japon, dont la dette de 220 % du PIB ne résiste
que par le fait qu’elle est portée à 95 % par les
ménages japonais, voire aux Etats-Unis, où nombre
d’Etats et de municipalités sont déjà en situation de
faillite. Le choc qui a atteint l’Europe s’explique par
trois difficultés spécifiques. Un niveau des dettes
publiques particulièrement préoccupant au regard
d’une croissance qui stagne ou recule (Irlande,
Espagne), mais aussi des incertitudes sur la gouvernabilité de certains pays et leur capacité à lever
l’impôt (Belgique, Italie). La dégradation du bilan
des banques, qui, en dépit de 4 500 milliards
d’euros de concours publics et contrairement aux
Etats-Unis, n’ont pas été restructurées. Enfin, à
l’exception de l’Allemagne, de l’Autriche et des
Pays-Bas, la sous-productivité et le manque de flexibilité des structures économiques qui bloquent
l’activité et enracinent le chômage.
L’Europe est désormais constituée de quatre
ensembles qui s’éloignent. L’Allemagne, en plein
renouveau, entraîne dans son sillage les nations qui
ont épousé son modèle et restauré leur compétitivité. Les pays périphériques, fortement endettés et
déficitaires, implosent, telles la Grèce et l’Irlande
en 2010, précédant le Portugal et l’Espagne. Les
pays intermédiaires vivent sous la menace des marchés, de la France à l’Italie en passant par la Belgique.
Enfin, le Royaume-Uni, confronté à l’explosion
des bulles immobilières et financières et à la disparition de sa rente pétrolière, s’est engagé dans une
stratégie très agressive fondée sur une rigueur budgétaire extrême, la restructuration de son Etat-providence, la dévaluation compétitive de la livre.
Le drame veut que les principes qui ont présidé à
la création du marché unique tolèrent les dévaluations des monnaies autres que l’euro – marges de
manœuvre que le Royaume-Uni et la Suède ont
utilisées à plein –, tandis que les règles de la zone
euro ne permettent a priori ni le sauvetage ni la
restructuration des Etats surendettés.
Le troisième problème découle de la vulnérabilité persistante des banques, qu’une liaison fatale
unit aux Etats. La faillite des banques peut provoquer l’implosion financière des Etats, comme l’ont
montré l’Islande et l’Irlande – dont les garanties
apportées aux banques s’élevaient à 480 milliards
d’euros pour un PIB de 168 milliards d’euros. A
l’inverse, le défaut d’un Etat européen entraînerait
des faillites bancaires en cascade, puisque l’exposition
des établissements financiers atteint 2 300 milliards
d’euros sur la Grèce, l’Irlande, le Portugal et
l’Espagne. L’éclatement de la bulle spéculative sur
le crédit a mis en évidence deux risques propres
aux banques qui ne sont toujours pas traités : le risque
de liquidité, indissociable de l’activité de crédit qui
conduit à émettre de la monnaie ; le risque systémique qui provient de l’interdépendance des institutions financières et du rôle de pivot que jouent
les banques au sein des économies complexes.
La quatrième menace provient du retour en
force de l’inflation, qui met fin à trois décennies de
baisse conjuguée des prix et des taux d’intérêt. Aux
Etats-Unis, elle accompagne la reprise, notamment
à travers le net redressement des salaires. Dans les
pays émergents, la hausse des prix s’emballe, dépassant 5 % en Chine, 10 % en Inde, 9 % en Turquie. Le regain de tensions sur les prix s’inscrit au
point de convergence de deux grandes évolutions.
Sur le plan monétaire, la stratégie d’extrême expansion conduite par la FED, qui a choisi de peser sur
les taux longs et de financer l’extension des baisses
d’impôts de l’ère Bush par une émission illimitée
de monnaie, tout en s’engageant dans une dévaluation compétitive du dollar. Ainsi, la FED détient
désormais un portefeuille d’actifs représentant
17 % du PIB des Etats-Unis, ce qui en fait le premier détenteur de titres américains dans le monde.
Comme à la fin des années 1960 face aux déficits
engendrés par la guerre du Vietnam et la hausse
des coûts sociaux, les Etats-Unis ont fait le choix
de l’inflation pour solder les comptes des guerres
d’Irak et d’Afghanistan (plus de 1 000 milliards de
dollars), relancer la croissance et l’emploi, payer les
réformes du président Obama. Avec, pour résultat,
un déversement massif de dollars sur l’économie
qui conforte l’inflation et favorise la fabrication en
chaîne de nouvelles bulles spéculatives sur la dette
des pays émergents, sur l’immobilier de Shanghai à
Paris, sur les industries du luxe. Sur le plan économique, l’hypercroissance des nouveaux géants du
Sud provoque l’envolée du prix des matières premières, de l’énergie et des produits agricoles. Dans
le même temps, leur conversion vers un modèle de
développement plus intraverti se traduit par la
hausse des salaires et donc des prix, à l’image de la
Chine où les minima salariaux ont progressé de
30 % en un an.
Le dernier danger a trait au protectionnisme. En
dépit de quelque 1 339 mesures de protection
recensées par l’OMC depuis 2008, le libre-échange
a résisté jusqu’à présent, préservant la dynamique
de la mondialisation. Les tentations se font cependant de plus en plus vives dans les pays du Nord,
sous la pression du chômage structurel, comme
dans les pays du Sud, en représailles à la dévaluation compétitive du dollar. Et le cycle des négociations commerciales engagé en 2001 à Doha reste
au point mort, bloqué par les différends sur la libéralisation des marchés agricoles, mais aussi par
l’antagonisme entre les Etats-Unis et l’Inde autour
des services, ainsi que par le refus de la Chine de
souscrire à des engagements fermes pour protéger
la propriété intellectuelle. Une course de vitesse
reste lancée dont l’issue n’est nullement jouée
entre, d’une part, les revendications protectionnistes
et, d’autre part, le rééquilibrage des échanges et des
paiements mondiaux qui suppose la conversion des
modèles des pays excédentaires vers la consommation, celle des pays déficitaires vers la production,
enfin la poursuite de stratégies coopératives au sein
du G20.
Les politiques économiques ne paraissent pas
avoir pris la mesure des transformations du monde
et des risques de l’après-déflation. La preuve la plus
directe a été apportée par le retour en force des stratégies nationales et non coopératives, qu’il s’agisse
des relations chaotiques du nouveau condominium
américano-chinois, de l’affaiblissement du G20 ou
des atermoiements de l’Union européenne face à la
crise de la dette et au défaut potentiel de certains de
ses membres. Les dirigeants et les opinions des
démocraties ont communié dans le soulagement
d’avoir endigué le risque de déflation. La réforme
des modèles économiques et sociaux tarde tandis
que les opinions publiques oscillent entre le relâchement et la peur qui se cristallise autour du déclin de
l’Occident et de la revanche du Sud, de la poussée
de l’islam, de la désintégration de la classe
moyenne, du vieillissement. De leur côté, les émergents, à l’image de la Chine, ont cherché à mettre à
profit au maximum le trou d’air du monde développé pour accélérer leur rattrapage et s’installer en
position de force en privilégiant la sanctuarisation
de l’accès aux matières premières et aux sources
d’énergie, la prise de contrôle d’actifs essentiels, la
poursuite d’une stratégie d’influence axée sur le
financement des dettes publiques.
A la recherche de la régulation perdue
Avec la sortie de récession, la priorité a été donnée aux approches nationales sur les stratégies coopératives qui s’étaient imposées après la faillite de
Lehman Brothers. L’élan initial du G20, qui
entendait ne laisser aucun marché, aucune institution financière ou aucun produit sans régulation,
s’est brisé net. L’instabilité et la volatilité ne sont
nullement sous contrôle, comme le prouvent les
mouvements erratiques des marchés monétaires,
sur lesquels s’échangent 4 000 milliards de dollars
de devises chaque jour, ou le retour des bulles spéculatives sur les matières premières ou les produits
agricoles. Chacun sait que l’économie mondiale ne
peut prendre le risque d’un nouveau krach, alors
même que les instruments de la politique économique sont saturés par les conséquences de la
déflation de 2008. Mais tous cherchent à minimiser, différer et reporter sur les autres nations ou
continents le coût de l’ajustement structurel, par la
dévaluation, l’inflation ou le protectionnisme.
Une tension forte oppose la reprise et son horizon de court terme aux objectifs de long terme du
rééquilibrage, qui suppose une conversion des
modèles économiques. La reprise s’est effectuée par
le réamorçage de l’économie de bulle, car il n’est
pas de solution alternative. Plus encore qu’en 2001,
la politique monétaire a déversé des liquidités via
les taux zéro, le refinancement illimité des banques,
le rachat non stérilisé de titres de dette publique ou
privée. L’effet a été d’autant plus spectaculaire que
la politique budgétaire a surenchéri, avec des déficits dépassant 12 % du PIB aux Etats-Unis ou au
Royaume-Uni. Ces stratégies sont insoutenables,
sauf temporairement par les Etats-Unis en raison
du privilège que leur confère le monopole du dollar
en tant que monnaie internationale. La Chine, de
son côté, forte de ses quelque 2 800 milliards
d’euros de réserve de change, conduit un ajustement progressif et contrôlé, fondé sur la hausse des
taux d’intérêt et des réserves bancaires pour casser
l’inflation, sur la progression des salaires pour soutenir la consommation, sur l’investissement massif
dans les industries de l’environnement, sur l’internationalisation maîtrisée du yuan/renminbi enfin.
Partout s’impose l’inéluctable normalisation des
politiques monétaires et budgétaires, qui doit
cependant éviter la rechute dans la déflation.
L’Europe est la première victime de ce dilemme,
faute d’institutions permettant une coordination
légitime et efficace de sa politique économique.
Sous la pression des marchés et d’une Allemagne
qui a pris le leadership de la zone euro, elle s’est
orientée vers l’austérité budgétaire alors même que
la croissance reste faible et le chômage massif. Sa
situation est plus que jamais critique. Le Portugal
en récession emprunte à 6,70 % pour financer
une dette de 86 % du PIB, ce qui équivaut à un
défaut assuré. L’Espagne continue à masquer environ 250 milliards de pertes liées à l’immobilier dans
les bilans bancaires. Les incertitudes politiques se
renforcent en Belgique, sans gouvernement depuis
de longs mois, et en Italie. Les tensions s’exacerbent sur la liquidité des banques, qui doivent se
refinancer à hauteur de 750 milliards d’euros en
2011, sur fond d’une concurrence croissante avec
les Etats pour attirer une épargne qui se raréfie
sous l’effet du vieillissement et de la hausse de la
consommation chez les émergents. Seuls tranchent
l’Allemagne, qui bénéficie à plein de ses réformes,
et le Royaume-Uni, qui utilise à fond les marges de
manœuvre que lui procure sa souveraineté monétaire.
Au lendemain de la faillite de Lehman Brothers,
la régulation du secteur financier s’était affirmée
comme un impératif catégorique pour préserver la
mondialisation. La situation paraît là encore très
hétérogène, laissant ouverte la possibilité d’un nouveau krach. Les Etats-Unis ont restructuré et recapitalisé leur système bancaire, désormais en position offensive. Ils ont également mis en place une
nouvelle régulation financière avec le Dodd-Frank
Act, voté en juillet 2010, qui a pris en compte le
problème central du modèle économique des banques
en séparant les activités pour la clientèle du compte
propre. A l’inverse, les pays émergents, analysant le
choc comme propre à l’Occident, se sont abstenus
de mettre en place des réglementations encadrant
leurs marchés et leurs institutions financières, qui
réalisent désormais les deux tiers des levées de
fonds et des introductions en bourse. Rangés derrière
la Chine, ils refusent toute mesure qui pourrait brider
leur développement et ralentir le rattrapage des
pays développés.
De son côté, l’Europe, faute de traiter les deux
risques clés de la liquidité et des effets systémiques,
s’abandonne à un populisme délétère et laisse s’installer une régulation aussi anarchique qu’inefficace.
Les régulateurs européens sont ainsi en passe de
provoquer le krach bancaire qu’ils sont censés prévenir, en coupant les banques européennes des
financements à long terme (actions et obligations)
et en tarissant leurs ressources à court terme. Dans
le même temps, avec Solvency II, ils interdisent
aux assureurs d’investir en actions pour les obliger
à acquérir des dettes publiques hautement risquées.
Ce faisant, ils assèchent le financement de l’économie européenne qui dépend à 70 % des banques,
et plus encore celui de l’investissement productif,
détourné vers le trou noir financier des déficits et
des dettes publics.
Il est donc vital pour l’Europe de se doter d’un
système performant de supervision financière, en
accordant la priorité à la prévention du risque de
liquidité et des enchaînements systémiques, et de
l’organiser à la lumière de la compétition mondiale
pour les capitaux. Le système européen de régulation financière devrait être construit autour de la
zone euro et de la fixation rapide de normes prudentielles, comptables et fiscales stables et économiquement efficaces, assurant notamment l’égalité
de traitement entre le financement des dettes
publiques et de l’investissement productif. La nécessaire rigueur budgétaire doit avoir pour contrepartie
une politique monétaire flexible associant des taux
d’intérêt durablement bas avec des programmes
ambitieux et assumés de rachat de dette publique.
Enfin, le fonds de stabilité financière européen
devrait être porté à 1 500 milliards d’euros,
notamment pour pouvoir répondre au risque espagnol, et ses missions étendues au rachat des dettes
publiques et des garanties bancaires ; dans le même
temps interviendraient une baisse des taux d’intervention et un allongement de la durée des prêts.
Les tensions sur les monnaies, démultipliées par la
dévaluation compétitive du dollar, l’envolée du prix
des matières premières, de l’énergie et des produits
alimentaires, n’ont pas manqué de relancer les critiques envers les marchés. La volonté de reconstruire
une alternative au marché, qui n’existe plus depuis
l’effondrement des économies centralisées et planifiées de type soviétique, est à la fois promise à
l’échec au plan économique, comme l’ont montré
les désastres des stratégies de développement administrées et intraverties des années 1970, et politiquement irréaliste. En effet, les Etats-Unis et la Chine
s’accordent pour exclure un encadrement des marchés monétaires, de même que le Brésil, la Russie
et les Etats du Golfe s’opposent à toute forme de
tutelle des marchés de l’énergie et de matières premières. Il reste que des progrès très sérieux devraient
être effectués pour améliorer la sûreté, l’efficacité et
la transparence de ces marchés, comme d’ailleurs de
celui des certificats d’émission de carbone.
Ces débats domineront le G20 et détermineront
largement son avenir, après les sommets de
Toronto et de Séoul qui ont tristement renoué
avec l’impuissance des réunions du G8. Les principales négociations internationales sont aujourd’hui
à l’arrêt, qu’il s’agisse du système monétaire, des
échanges commerciaux avec le cycle de Doha de
l’OMC. Le sauvetage in extremis des discussions
sur le changement climatique à Cancún n’est intervenu qu’au prix d’une nationalisation des objectifs
et des politiques dont l’efficacité demeure douteuse. Seule avance réellement la réforme du FMI,
dont le renforcement des pouvoirs accompagne la
montée en puissance des émergents au sein de son
capital.
Le capitalisme mondialisé reste ainsi en attente
de forums et d’institutions adaptés à la gestion des
risques universels qu’il génère. Le format onusien,
réunissant près de 200 Etats autour du principe de
souveraineté qui assure à chaque Etat une voix, fait
régulièrement la preuve de son incapacité à parvenir à des décisions concrètes, y compris au sein de
l’OMC ou du processus de Copenhague. Le G20
est menacé de perdre de sa substance au fur et à
mesure que la menace d’un krach mondial s’atténue. L’Union européenne, en mal d’identité, de
frontières et de stratégie s’enfonce dans la paralysie.
En revanche, le G2 américano-chinois ne cesse de
prendre de l’importance pour réguler le mélange
d’entente et de confrontation qui régit la relation
entre les deux superpuissances du XXIe siècle. Ce
bilatéralisme planétaire pourrait préfigurer le système complexe de relations croisées entre les
grands pôles de l’économie mondiale.
 
Ainsi la conversion des modèles économiques est
ralentie par la rémanence des structures de l’économie de bulle, les Etats-Unis soutenant la demande
par l’assouplissement inflationniste du crédit,
l’Europe cherchant à protéger ses activités et ses
emplois par les réglementations, les pays émergents
continuant à privilégier l’exportation à tout prix et
la conquête de marchés et d’actifs stratégiques.
L’incapacité des Etats à répondre aux défis de la
régulation des marchés et des banques, aux désordres
des monnaies, à l’installation d’un chômage sans
inflation, confirme le déficit d’innovation et de
coopération politiques. L’épuisement de la dynamique du G20 ou le refus de l’Europe de se doter
d’une capacité de gestion des crises en offrent
autant d’illustrations. Avec la reprise, le nationalisme économique et la tyrannie du court terme
opèrent un retour en force. Or la sortie de crise
sera politique et concertée, ou ne sera pas.
Le grand retournement
Le changement de norme du capitalisme impose
une révision des modèles politiques, économiques
et sociaux qui peine à prendre forme. Dans le
domaine de la production, les futurs gisements de
croissance résident dans les consommateurs du
Sud, les seniors, l’économie verte et les technologies
de l’information.
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