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il SYNTHESE
» Les forces en présence

& Crise de la gouvernance europeenne : indispensable gouvern ance économique a mettre
en place

s Réorientation indispensable de la croissance Chinoise ver s la consommation

# Indispensable réduction de I'endettement des Etats-Unis
= Le systeme monétaire international ne fonctionne plus comm e avant la crise

» Quelle évolution du systeme monétaire international?
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ZONE EURO : CRISE DE LA GOUVERNANCE

EUROPEENNE

SEULEMENT MONETAIRE
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ZONE EURO : ECART-TYPE DU SOLDE PRIMAIRE

ZONE EURQO, : alors que les indicateurs de convergence observés n'avaient
jamais autant convergé avant la crise de 2008

BUDGETAIRE (% PIB)
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il ZONE EURO : ils n'ont jamais autant divergé apres la crise de 2008

ZONE EURO : ECART-TYPE DU SOLDE PRIMAIRE

ZONE EURO :ECART-TYPE DU TAUX DE CHOMAGE (%)
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il (trop?) grand écart sur la croissance et 'emploi
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ZONE EURO : la correction des desequilibres est en cours au prix d'un tres
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ZONE EURO : les écarts de compétitivité demeurent également elevés

Balance courante (en % du PIB)
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ZONE EURO : dans le cadre de la gouvernance actuelle, les déeséquilibres
il reels rendent les plans d’ajustement peu crédibles pour les investisseurs,
provoquant les effets de contagion sur les grands pays

ZONE EURQ : ECART-TYPE DES TAUX OBLIGATAIRES A 10
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il ZONE EURO : la zone euro a les moyens de s’en sortir seule, les désequilibres
globaux sont faibles

Dette publique (% PIB) Balance courante (en % du PIB)
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il ZONE EURO : la zone euro a les moyens de s’en sortir seule, les désequilibres
globaux sont faibles
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SYNTHESE

> La zone euro a les moyens de s’en sortir seule

> Elle a besoin d'un féderalisme, fondé sur des regles reconnu es et respectéees par tous
les Etats membres (tous les peuples de la zone)

m Pas de passager clandestin

s Pas d’alea moral
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CHINE : INDISPENSABLE TRANSFORMATION DU =

MODELE DE CROISSANCE

CONSOMMATION
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CHINE : il est indispensable que le taux de consommation remonte fortement,
pour éviter une crise systémique grave due a une suraccumulation de capital

Chine: Composantes du PIB nominal (% PIB total)

— Consommation privée —— Investissement —— Exportations
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ﬂ CHINE : la déformation du partage de la valeur ajoutée au profit des entreprises
est un véritable challenge

14

Chine: part de la masse salariale dans la valeur aj outee,
secteur manufacturier (%, GA)
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CHINE : le changement de modele de croissance est également indispensable
ﬂ pour la réduction des déséquilibres globaux

Balance courante (en %du PIB) TAUX DEPARGNE (% PIB)
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ﬂ SYNTHESE 6

» La Chine doit réussir a transformer son modeéle de croissance pour l'orienter vers la
consommation

& Afin d’éviter une crise financiere grave interne due a une su raccumulation du
capital

& Afin de réduire la période d’'ajustement douloureuse des dés équilibres globaux

» La Chine doit réussir lI'inversion du partage de la valeur ajo utée ou la redistribution
des revenus au profit des meénages

» Les politiques économiques destinées a réduire le taux d’ép argne des meénages
chinois sont également a privilégier
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ETATS-UNIS : L'INDISPENSABLE REDUCTION DE

LENDETTEMENT

SEULS DE LA CRISE ?
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ETATS-UNIS : la réduction de la dette privée se poursuit et n’est pas acheveée
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ETATS-UNIS : le désendettement provient d’abord du secteur financier

ETATS-UNIS : ACCROISSEMENT DE LADETTE (% PIB) ETATS-UNIS : ACCROISSEMENT DE LADETTE (% PIB)
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il ETATS-UNIS : dans un contexte ou la politique économique (monétaire et
budgétaire) semble démunie

Etats-Unis: consommation et marché boursier
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ETATS-UNIS : dans un contexte ou le chdmage de longue durée demeure tres
éleve

ETATS-UNIS
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ETATS-UNIS : les Etats-Unis ont toujours besoin des capitaux des non-
résidents pour faire fonctionner leur économie,

ETATS-UNIS : SOLDE COURANT (% PIB)
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ETATS-UNIS : le financement net sous forme de dette par les non-résidents

s’est reduit a quasiment 0 au S1 2011

ETATS-UNIS : FINANCEMENT PAR LES NON-RESIDENTS SOUS FORME DE DETTE (% PIB)
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ETATS-UNIS : les investisseurs non-résidents privés ne veulent plus de titre de
dette supplémentaire américain, seules les banques centrales poursuivent leurs

achats de bons du Trésor US

ACHATS NETS DE TITRES DE DETTE US PAR LES NON-RESID ENTS (Mds $)
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il SYNTHESE

» Les Etats-Unis vont continuer a réduire leur endettement

> La politigue économique (monétaire et budgétaire) semble d éemunie
> Le taux de chdmage de longue durée est trés éleveé et durable

> Les non-résidents n’achetent plus les titres de dette US

s Les Etats-Unis ne semblent pas en mesure de s’en sortir seuls
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Transformations du SMI
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i} Le SMI est un semi-dollar standard soumis a des forces centrifuges

> Le semi-dollar standard est un systeme hégeémonique dont les conditions de
stabilité se dégradent :

® La crise bancaire en Europe a des incidences systém  iques qui se répercutent sur le

credit
m La crédibilité du dollar en tant que devise clé est gagée sur la capacité a réaliser la
croissance potentielle dont dépend la maitrise de|  a dette publiqgue US — besoin d'une

forte baisse du $ a I'encontre des intéréts des aut  res pays

» Les transformations de I’économie mondiale conduise nt a un effritement de la
participation des pays émergents au systeme dollar

m: La Chine noue des relations commerciales et financi  éres avec d’autres pays
émergents qui ne passent pas par les marchés de cap  itaux

® Au plan monétaire, la politigue US d’inondation de liquidités cree, par le dollar carry
trade genéralisé, la discorde / politiques de crois  sance des émergents au lieu d’aligner
les intéréts de tous sur la politique US.
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Si poursuite de la crise financiere en Europe et de la dérive de la dette US :
degénérescence du semi-dollar standard

» La zone euro en crise est le maillon faible de 'éco nomie mondiale
@ Sans résolution rapide de l'insolvabilité grecque, endiguement de la contagion, recapitalisation
des banques et supervision européenne, récession en ZE

m Pas de réponse coordonnée du G20 contrairement a 20  08-09: divergence dette publique US A
et pays émergents plus contraints — croissance mondiale +basse

> Conséquence: réduction du réle commercial du dollar

m Internationalisation + rapide du Yuan pour préserve r les échanges extérieurs chinois
® Plongée des prix de matieres premieres réduisant I’  accumulation des réserves en dollars.
Possible mise en cause de I'unicité du dollar pour la facturation du pétrole

m Forte réduction des exports vers US + Europe et poi  ds accru d’'un commerce administré inter-
émergents(contrats a LT et financement li€)

» Pressions a venir sur le dollar :

® Double dette (publique et extérieure) soumise a la réticence des créanciers étrangers a en
financer I'accroissement  — stress dans les marchés — pression haussiere sur les taux longs
US contrée par la Fed, — baisse du dollar — possible demande de financement de la dette
extérieure US en monnaies étrangeres — contrainte sur politique monétaire US
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ﬂ Reconstruction d’'un SMI a 2 niveaux

> Une trajectoire crédible de la dette US, une monnaie compléte en Europe et une intégration
asiatique polarisée par un modéele de croissance chinois fondé sur I'urbanisation et
I'environnement sont des bases pour des zones de coopération régionale dont les avantages
sont :

® Un principe de subsidiarité : nombre de chocs financiers peuvent étre absorbés pa rles
arrangements monétaires réegionaux

m Interdépendances entre zones régionales + pays hor s zones dans un SMI qui est un bien
commun, donc pose un probleme d’action collective

® Un nombre réduit de partenaires pour négocier lesr  égles d’'un régime monétaire international
accroit les chances de compromis mutuellement accep tables parce que la reconnaissance de
leur influence réciproque réduit lI'inclination au «  « free riding ».
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il Avantages des regimes internationaux pour concilier les intéréts

= Définition des régimes monétaires internationaux :

® Combinaison de principes communément acceptés, de n ormes de conduites, de regles
contraignantes et de procédures de décision, qui no urrissent la coopération et
sanctionnent les déviances

m Les régimes sont des modes de coordination pour con cilier les intéréts qui surmontent
les difficultés de I'action collective (codts de re négociations, réduction d’incertitude)

m Les regimes internationaux ne sont efficaces que s’ ils fournissent un double mécanisme
de régulation monétaire: lalbquodiiditdietaaimin@iale e adaptée aux besoins et unajasiERERNt
des prix internationaux _ suscitant des gains mutuels des participants aux éch anges.
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ﬂ Quels sont les régimes internationaux viables?

» Paradoxe de la concurrence des monnaies

m La liquidité est demandée parce que les autreslad  emandent (bien public) — tendance a la
polarisation contrecarrée par la concurrence. Plus les devises sont potentiellement
substituables, moins le marché peut déterminer des prix d’équilibre.

' Un régime de change flexible pur  n’est compatible qu’avec des demandes de monnaies
séparees et des positions monétaires nettes nulles des résidents d’'un pays sur les autres a
la fin de chaque période de transactions (pas besoi  n de réserves internationales), donc  une
globalisation limitée.

> Tout autre régime international viable au sein d’une globalisation profonde a une
liquidité internationale polarisée sur un actif dom inant:

m Soit un régime hégémoniqgue avec devise-clé et changes contrélés qui limite la
concurrence des devises par polarisation sur un act if dominant. Pour étre viable le pays
hégemonique doit avoir une politigue monétaire pren ant en compte les besoins des autres
pays.

m: Soit un régime de coopération internationale  avec regles d’ajustement mutuellement
acceptées et actif de reserve ultime non manipulabl e par les pays membres (étalon or
classique)
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ﬂ Elaborer des linéaments de coopération monétaire internationale

> Les missions du FMI doivent redevenir celles d’'une institution de coopération
monétaire:

. Dans la surveillance multilatérale  : surveiller le développement du crédit et les poli tiques
macroéconomiques et organiser des concertations rég ulieres plutdt que fixer des cibles arbitraires
sur des grandeurs particulieres (change, balance co urante)

m: Dans la fourniture d’une assurance de liquidité pou r les pays émergents hors zone monétaire
régionale : un pool d’assurance géré par le FMI, financé par  des primes annuelles versées par les
pays. Le FMI investit le produit des primes dans un portefeuille diversifié de devises. Les revenus
de ce portefeuille financent des crédits non conditionnels en DTS  en situation de crise pour
surmonter des problemes temporaires de liquidités.

> Les pouvoirs au sein du FMI doivent étre remodelés et la capacité de décision
renforcée :

® Adeéquation entre droits de vote et poids économique des pays membres
m: Fusion des quotas des pays de la zone euro

m: Abolition du droit de veto exercé par un seul pays

B Renforcement des pouvoirs du Comité exécutif
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