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Résumé : Est-ce réellement une bonne idée de faire de la réduction des déséquilibres globaux une
priorité, comme |'ont proposé les participants au G20 Finances de Washington, les 13 et 14 avril
2011, en adoptant des lignes directrices indicatives afin de remédier aux déséquilibres courants
majeurs et persistants? Pour répondre a cette question, plusieurs interrogations doivent étre
abordées: Quel a été le role des déséquilibres globaux dans la montée des fragilités financieres
d'avant-crise ? Quels sont les fondements analytiques d'une telle limitation des surplus et des
déficits externes ? Est-ce la un objectif intrinseque de politique économique, ou plutdt une cible
intermédiaire de nature a mieux coordonner les politiques économiques et les dynamiques de
change parmi les pays du G2o ? Et surtout, est-il opportun de s'y atteler en temps de crise ?

Summary: Is it really a good idea to consider that reduction of global imbalances is a priority, as
proposed by the participants at the G20 Finance in Washington on 13 and 14 April 2011, adopting a
set of indicative guidelines to address major and persistently large imbalances? To answer, several
questions must be addressed. What was the role of global imbalances in the rise of financial fragility
before the crisis? What are the theoretical foundations of such a limiting external surpluses and
deficits? Is it an intrinsic objective of economic policy, or rather an intermediate target in the way to
more coordination in economic policies and exchange-rate dynamics? And above all, is it
appropriate in times of crisis?

de nombreuses avancées dans le domaine des réglementations financiéres.
Relayées par le Comité de Bale avec I'adoption du dispositif Bdle Ill, leur
application n’interviendra pleinement, toutefois, qu’en 2019. Il n’en est pas de méme sur le
plan macroéconomique. Certes, au plus profond de la crise, les préoccupations communes
de soutien de la demande ont été discutées lors des nombreuses réunions du G2o Finances.

D epuis le déclenchement de la crise financiere internationale, le G20 a impulsé
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Mais I'on ne saurait réellement parler d'une coordination explicite des politiques monétaires
ou budgétaires, et moins encore des politiques de change. Cependant, depuis le Sommet de
Pittsburgh, en septembre 2009, et plus encore lors de la rencontre de Séoul, en novembre
2010, les conditions d'une croissance forte, durable et équilibrée ont été définies et y figure en
bonne place la question des déséquilibres globaux, c’est-a-dire la quasi-permanence depuis
trente ans, et surtout la forte augmentation dans les années 2000, des déséquilibres des
paiements courants, pour une large part entre |'Asie et les pays de 'OPEP, d'un coté, et
I’économie américaine, d'un autre coté. Le graphique ci-dessous, extrait du dernier Rapport
annuel de la BRI, en témoigne aisément.

Graphique 1.
Evolution des déséquilibres globaux, 1980-2010
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Plus récemment, lors du G2o Finances de Washington (13-14 avril 2011) des lignes
directrices indicatives ont été définies afin de remédier a ces déséquilibres majeurs et
persistants, y-compris en visant |'établissement de valeurs de référence, tant pour les
déséquilibres courants eux-mémes que pour tout un ensemble d’indicateurs sous-jacents
(G20, 2011). C'est dans ce cadre qu’a été discutée la proposition de Timothy Geithner, le
secrétaire au Trésor américain, d’adopter une régle commune de limitation, tant des surplus
que des déficits, a 4% du PIB de chaque pays. Cette préoccupation est aujourd’hui renforcée
par le fait qu’apres une diminution de ces déséquilibres, au moment de la récession issue de
la crise, la situation des déséquilibres globaux semble s’aggraver a nouveau compte tenu du
report de la crise bancaire sur I'état tres difficile des finances publiques dans nombre de
pays développés (BRI, 2011 ; Gagnon, 2011).

Cette volonté d'adopter des régles de limitation des déséquilibres globaux répond, a
minima, a deux justifications : non seulement les déséquilibres globaux auraient contribué a
la crise financiére en renforcant la faiblesse des taux d'intérét a long terme aux Etats-Unis et
en alimentant les exces du crédit et les prises de risque inconsidérées ; mais ils menaceraient
désormais la reprise durable de la demande mondiale en laissant craindre un ajustement



violent et désordonné des taux de change ou en favorisant les tentations protectionnistes
(King, 2011).

D’ou la question posée dans cet article : est-ce réellement une bonne idée de faire de
la réduction des déséquilibres globaux une priorité ? Ce faisant, plusieurs interrogations
doivent étre abordées: Quel a été le role des déséquilibres globaux dans la montée des
fragilités financiéres d’avant-crise ? Quels sont les fondements analytiques d'une telle
limitation des surplus et des déficits externes ? Est-ce la un objectif intrinseque de politique
économique, ou bien est-ce plutot une cible intermédiaire de nature a mieux coordonner les
politiques économiques et les dynamiques de change parmi les pays du G2o ? Et surtout,
est-il opportun de s'y atteler en temps de crise ?

LES DESEQUILIBRES GLOBAUX ET LA CRISE FINANCIERE
UNE RESPONSABILITE SOUMISE A REEXAMEN

Parmi les justifications d'une réduction des déséquilibres globaux, figure le role qu'ils
auraient joué dans la fragilisation de la finance mondiale avant la crise. Certes, la crise
systémique de 2007-2009 qui s'est déclenchée aux Etats-Unis est avant toute chose une
crise bancaire dont I'ampleur a été considérablement amplifiée par une série d'innovations,
au sein méme des systémes financiers : titrisation des crédits et redistribution en chaine des
risques au moyen de nouveaux supports structurés, notamment les CDO, ou des produits
d’assurance contre le risque de crédit comme les CDS ; développement accéléré des crédits
subprime et titrisation de ces crédits hypothécaires; expansion considérable, a I'échelle
planétaire, des financements interbancaires en dollars ; forte hausse des niveaux de levier
parmi les banques; accumulation des positions a haut risque parmi les banques ou au sein
du shadow banking, échappant a tout controle de la part des autorités prudentielles... Tout
ceci est bien connu.

Mais cette crise est également associée aux déséquilibres considérables de balances
des paiements entre les pays émergents et I'économie américaine, compensés par des
transferts massifs d'épargne sous la forme d'une accumulation sans précédent de réserves
en dollars, investies en Bons du Trésor US, contribuant a une expansion débridée de la
liquidité mondiale. En permettant la coexistence durable de taux d'intérét réels
particulierement bas et d'une croissance extrémement rapide des crédits sans
augmentation des primes de risque, maintenues a des niveaux tres faibles, les déséquilibres
globaux auraient donc joué un role important dans I'émergence des bulles sur les marchés
d’actifs immobiliers ou boursiers dont on sait maintenant qu’elles n’étaient pas soutenables.
Popularisée des 2005 ou 2006 par Ben Bernanke, et souvent défendue en France par Patrick
Artus mettant en avant le lien entre ces déséquilibres, 'accumulation de réserves de change
de la part des émergents et la base monétaire mondiale (2007, 2010), la these d'un excés
d’épargne globale (global saving glut) situé au cceur de la perte de contréle de la liquidité
mondiale repose donc sur deux idées : d'une part, I'hypothese que les flux de capitaux nets
des pays a excédent d'épargne, et donc en situation de surplus courant, vers les pays a
déficit d’épargne, les Etats-Unis pour |'essentiel, ont facilité le financement du boom du
crédit et de la bulle immobiliere chez ces derniers; d'autre part, I'idée qu’un exces de
I"épargne globale ex ante, relativement a I'investissement global ex ante, a induit un effet
négatif sur les taux d'intérét mondiaux, en particulier sur les taux américains. Mais au
moment oU le G2o s'attelle a la réduction des déséquilibres globaux a risque, la thése de



I'exces d'épargne globale fait I'objet d'un réexamen (Borio, Disyatat, 2011; Obstfeld,
Rogoff, 2010), tant sur le plan des fondements analytiques sous-jacents que sur le plan
empirique.

Si I'on suit le raisonnement de Borio et Disyatat (2011), qui transparait également
dans le Rapport annuel 2011 de la BRI, les flux nets de capitaux adossés aux déséquilibres
globaux disent finalement assez peu de choses sur le financement d’ensemble d'une
économie, de l'investissement productif aux acquisitions d’actifs financiers. Ce sont les flux
de capitaux bruts et I'intermédiation bancaire internationale qui comptent si I'on veut
rendre compte des financements d'origine étrangére. Car on ne saurait confondre transferts
d'épargne nette et financement externe. L'épargne nette est un concept qui releve de
I’économie réelle et n'est rien d'autre que la part du produit national qui n’est pas
consommeée ou investie par les agents domestiques, privés ou publics. En revanche, le
financement reléve pour I'essentiel de I'économie monétaire et du crédit, et n'est pas
réductible a la seule épargne. Les dysfonctionnements observés au cours des années 2000
(excés des leviers, maturity mismatch, sous-évaluation des risques...) concernent donc la
question de I'exces de financement global, plus que I'excés d’épargne globale. Une seconde
objection porte sur la détermination des taux longs, a I'échelle globale ou en ce qui concerne
les Etats-Unis dans les années 2000. En théorie, I'écart entre le taux d’épargne et le taux
d’investissement détermine le taux d'intérét naturel et non pas les taux apparaissant sur les
marchés qui refletent tout a la fois le niveau des taux directeurs fixés par les banques
centrales et un ensemble de primes (primes de risques, primes de maturités, primes
d’anticipations d‘inflation). La dynamique des taux longs résulte de la confrontation entre
I'ensemble des préteurs et des emprunteurs dans une économie de crédit, aujourd'hui tres
largement internationalisée, et non pas seulement d'un exces ou d’'une pénurie d'épargne
globale. D'ou dailleurs, dans la tradition de Wicksell, de Hayek et de bien d'autres
économistes, le caractére cyclique de l'activité économique au gré des écarts entre taux
d’intérét naturel et taux d'intérét monétaire. Selon ce raisonnement, les déséquilibres
globaux et les transferts nets d’épargne n‘ont donc joué qu'un rdle secondaire dans la
dynamique de la liquidité globale et dans l|’expansion débridée du crédit que les
comportements procycliques des banques ont trés largement amplifiée jusqu’a la crise.
C'est plutot I'exces d'élasticité des financements dans une économie de crédit globalisée et
déreglementée qui doit étre incriminé, au-dela des orientations de la politique monétaire
américaine.

Sur le plan empirique, le lien négatif entre le niveau des déséquilibres globaux ou
I'ampleur des déficits courants américains, d'un coté, et le niveau des taux d'intérét a long
terme, d'un autre cOté, est beaucoup plus ténu, et, a tout le moins, beaucoup moins stable,
que ne le laissent croire les tenants de la these de I'exces d’épargne globale (Obstfeld,
Rogoff, 2010; Obstfeld, 2010). Il n'y a pas de relation stable entre la base monétaire,
influencée par I'accumulation de réserves, et I'expansion du crédit, ni a I'échelle globale, ni
pour les économies nationales, au Japon ou aux Etats-Unis en particulier (Caruena, 2011).
Quant aux booms du crédit, au cours des années 2000, ils n‘ont pas été I'apanage des pays
en situation de déficit courant puisque le méme type de phénomeéne est apparu en Chine, en
Inde, au Brésil et pour la zone euro, sans que de tels déficits puissent étre invoqués. En fait,
en se focalisant sur les transferts nets d'épargne adossés aux déséquilibres courants, on
néglige le role des flux bruts de capitaux qui ont littéralement explosé, depuis le début des
années 1990, indépendamment des déséquilibres globaux, puisque ces transferts de
capitaux bruts résultent pour une part essentielle de flux entre économies développées (BRI,



2011; Artus, 2010). Dans la période d’avant-crise, la source la plus importante de
financements longs vers les Etats-Unis, c’est I'Europe, qui a enregistré des soldes de
paiements courants quasi-nuls tout au long de cette période, et plus précisément les
banques européennes qui s'endettaient au préalable a court-terme sur le marché monétaire
américain (Bernanke et al., 2011).

En résumé, il n'est pas établi que les déséquilibres globaux, pour I'essentiel entre
I'’Asie et les Etats-Unis, ont joué un role déterminant parmi les facteurs macroéconomiques
ayant alimenté la fragilisation des banques et contribué a I'accident systémique de 2008-
2009. Ce sont les flux de capitaux bruts, vers les Etats-Unis ou vers les économies
émergentes, qui déstabilisent les circuits de financement et alimentent les bulles sur les
marchés d’actifs, bien plus que les flux nets adossés aux déséquilibres courants.

LES BONS ET LES MAUVAIS DESEQUILIBRES COURANTS

La nécessité de réduire les déséquilibres globaux est souvent présentée comme une
vérité d'évidence. Mais I'analyse économique montre cependant que les déséquilibres
courants ne sont pas nécessairement indésirables : il y a de bonnes et de mauvaises raisons a
leur apparition et leur maintien peut induire de bonnes et de mauvaises conséquences
(Draghi, 2011 ; Weber, 2011 ; Blanchard, Milesi-Ferreti, 2011).

Au regard de I'analyse néo-classique de I'échange international, les déséquilibres
courants s'apparentent a un commerce inter-temporel entre une économie nationale et le
reste du monde qui renforce |'efficience d’ensemble (Corden, 2011). Les exportations nettes
des pays en situation de surplus courant résultent d'une préférence collective pour une
consommation future puisqu’en contrepartie d'une production plus élevée que leur
absorption domestique ils recoivent des actifs financiers garantissant un remboursement,
dans l'avenir, avec intéréts. D'oU la notion d’exportation nette d'épargne pour les pays
excédentaires, et d'importation nette d’épargne pour les économies enregistrant un déficit
courant. Cela exige évidemment que la situation s'inverse dans le long terme, les pays
déficitaires étant tenus de rembourser leur stock d’endettement externe au moyen d'un
excédent courant, et donc d'une exportation nette d'épargne. Il y a cependant une
asymétrie fondamentale entre les surplus et les déficits courants. L'accumulation
d’excédents, pour de bonnes ou de mauvaises raisons, est théoriquement sans limites,
puisqu’il s'agit d'affecter a I'étranger une part de I'épargne domestique, et c’est la une
décision collective aisément réversible. Il n’en est pas de méme pour I'accumulation de
déficits courants, la encore pour de bonnes ou de mauvaises raisons, qui reste assujettie au
bon vouloir et aux anticipations des investisseurs étrangers, privés ou publics. Des lors, en
tant que tels, les déséquilibres de paiements n‘ont rien de pathologique et a court terme
I’équilibre des paiements courants ne saurait étre considéré comme un objectif de politique
économique. Un autre argument classique, souvent invoqué, consiste a dire que si des
transferts d’épargne nette sont réalisés a I'échelle internationale, en contrepartie
d’excédents courants, c’est en raison des taux de rendement plus élevés du capital dans les
pays importateurs d'épargne nette, et donc en déficit courant. C'est ainsi que la
libéralisation de la finance a été trés largement justifiée par ses effets escomptés sur
I"allocation efficiente de I'épargne a I'échelle internationale.

Une telle lecture des déséquilibres globaux souléve évidemment de nombreuses
objections. SiI'on se référe a Keynes, le surplus d’épargne des pays excédentaires exerce un



effet dépressif sur leur demande globale, surtout en I'absence de lien direct entre le niveau
de |'épargne globale et celui des taux d'intérét (Skidelsky, 2011). Les transferts d'épargne
nette ne financent pas seulement l'investissement productif mais aussi, et méme surtout
dans les années 2000, des portefeuilles d'actifs financiers incluant des titres publics. Et les
transferts nets d'épargne interférent avec la dynamique macroéconomique et financiére en
créant quelquefois des effets procycliques et déstabilisants (Artus, Cartapanis, 2008). On en
revient alors aux imperfections de la finance internationale et aux sources d‘instabilité
financiére adossées, tout au long des années 1990 et 2000, aux mouvements bruts de
capitaux, plus qu’aux déséquilibres globaux, comme on I'a souligné plus haut.

Au-dela de ces considérations de long terme, en quoi peut-on parler de bons et de
mauvais déséquilibres courants, a I'échelle de chaque économie prise isolément, ou sur un
plan global ? Si I'on suit le raisonnement d'Olivier Blanchard et Gian Maria Milesi-Ferreti
(2011), indépendamment des externalités induites vers le reste de I'économie mondiale, les
déficits courants d'une économie, synonymes d’afflux nets d'épargne, répondent a de
mauvaises raisons en présence d'un boom incontrélé du crédit ou des prix d'actifs, si les
entrées d'épargne financent la consommation publique ou privée sans rentabilité future
pour assurer le remboursement de la dette externe, ou bien en réponse a un déficit
chronique d'épargne publique occasionnant des déficits budgétaires récurrents. Mais ils
peuvent aussi exprimer de bonnes raisons, par exemple lorsque la productivité élevée du
capital exerce une forte attractivité aupres des investisseurs internationaux ou si les flux
nets d'épargne étrangere sont intermédiés en direction des investissements publics ou des
besoins de financement des entreprises (Artus, 2011). Les excédents courants, synonymes
de sorties nettes d’'épargne, s'apparentent a de mauvais déséquilibres si I'épargne
domestique est excédentaire a cause du poids de I'épargne de précaution liée aux
déficiences du systéme social, ou en présence d'une intermédiation financiéere inefficace a
I'intérieur du pays concerné. Les mauvaises raisons peuvent également provenir d'une offre
insuffisante ou excessivement contraignante de facilités d'ajustement en cas de crise de
change, aupres du FMI par exemple, justifiant aux yeux des autorités nationales une
accumulation que I'on peut juger excessive de réserves de change. En revanche, on verra
plutot de bonnes raisons a I'apparition d’excédents courants liés au vieillissement de la
population et au besoin de ressources futures pour assurer le paiement des retraites, ou
encore dans le contexte d'une stratégie de croissance tirée par les exportations et
s'appuyant sur une monnaie sous-évaluée, une croissance bridée de la demande interne,
des exportations élevées.

Sous cet angle, les déséquilibres courants peuvent répondre a des choix inter-
temporels ou a des écarts de rendements du capital qui les rendent efficients, mais aussi a
des distorsions ou a des inefficiences structurelles, sur le plan social ou financier, qu'il
convient alors de réduire, en faisant ainsi d’une pierre deux coups puisque leur résorption
assurera de facto I'ajustement des déséquilibres courants (Blanchard, Milesi-Ferreti, 2011).

Mais les déséquilibres courants produisent également des externalités vers les autres
pays, surtout s'ils concernent des économies de grande taille. Pensons a la Chine ou aux
Etats-Unis. Car la récurrence de déficits courants place les économies concernées sous la
menace d'une fragilisation des intermédiaires financiers domestiques et d'une interruption
subite des entrées de capitaux (sudden stop), surtout si les placements étrangers sont
liquides ou a court-terme, s'ils sous-évaluent les risques (change, taux, prix d'actifs), et donc
s'ils sont de nature a provoquer un ajustement désordonné sur les marchés de capitaux, sur
les taux de change, pouvant dégénérer en crise systémique. Toutefois, ces mauvaises



raisons concernent l'ensemble des afflux internationaux de capitaux, et ne sont pas
spécifiques aux flux nets adossés a un déficit courant. Si les surplus courants répondent a
une stratégie de sous-évaluation du taux de change et de croissance tirée par les
exportations, on peut y voir de mauvaises raisons a I'échelle internationale au sens oU il y a la
une distorsion de concurrence inéquitable et contraire, par exemple, aux régles de 'OMC.
Tout dépend alors des seuils (de sous-évaluation et d’accumulation de réserves) qui rendent
inacceptables de telles configurations et justifient certaines politiques de rétorsion au sein
des autres économies en proie, symétriquement, a des déficits courants. On peut ainsi
juger, en théorie, que les énormes déséquilibres courants entre I'Asie et les Etats-Unis
répondent a de mauvaises raisons a cause de la sous-évaluation considérable du renminbi.
On peut aussi considérer, a l'inverse, que ces déséquilibres sont justifiés par de bonnes
raisons et s'apparentent a un état d’équilibre international, le systeme financier américain
étant le seul capable d'offrir des actifs financiers répondant aux exigences de liquidité et de
sécurité recherchées par les investisseurs asiatiques (Caballero, Farhi, Gourinchas, 2008). Il
est vrai que ce raisonnement avait été proposé quelques mois seulement avant le
déclenchement de la crise financiére aux Etats-Unis !

Plus généralement, que I'on se limite a la situation d'une économie prise isolément
ou que l'on tienne compte des effets induits sur les autres économies nationales,
I'accumulation de déséquilibres globaux peut donc répondre a de bonnes et de mauvaises
raisons, qui dépendent du contexte financier international, du niveau de développement, de
la démographie... S'il ne s'agit pas de conclure a l'innocuité des déséquilibres globaux et a
leur caractere bénin ou dénué d’externalités négatives ou de risques de turbulences
financiéres et de crises de change, si I'on est loin d’'un phénoméne de type win win
(Obstfeld, Rogoff, 2010), il faut reconnaitre que la théorie économique, non seulement a
quelque peine a juger du caractére efficient ou pathologique d'une configuration de
déséquilibres globaux, mais a finalement peu de choses a dire sur les seuils d'insoutenabilité
ou les niveaux appropriés de solde courant pour une économie nationale (Jeanne, 2011). On
ne peut donc pas conclure ex ante a I'impératif d'un ajustement rapide ou a la nécessité
d’adopter des regles strictes interdisant par exemple le dépassement d'un seuil de surplus
courant ou d’excédent de 4% du PIB.

RESORBER LES DESEQUILIBRES GLOBAUX : OBJECTIF INTRINSEQUE OU CIBLE
INTERMEDIAIRE D'UNE COORDINATION ACCRUE DES POLITIQUES
MACROECONOMIQUES ?

Malgré les incertitudes qui entourent, sur le plan normatif, la notion de déséquilibres
globaux excessifs, le G20 a décidé de réfléchir a des critéres et a des régles de nature a les
réduire. Mais s’agit-il réellement d'un objectif intrinseque, d'un préalable a respecter, sur la
voie d'un nouveau régime de croissance forte, durable et équilibrée ? Dans un contexte de
trés forte mobilité des capitaux et d’extréme élasticité des financements internationaux
(Borio, Disyatat, 2011 ; Prasad, 2011), il est permis d’en douter. Bien sUr, la soutenabilité des
déficits courants, méme dans le cas américain, n’est jamais définitivement acquise et peut
s'accompagner de turbulences sur les marchés financiers, sous la forme d'un sudden stop de
nature a provoquer un ajustement brutal des taux de change ou un nouveau krach sur les
marchés d’actifs, publics ou privés. Mais les pays fortement excédentaires (Asie, OPEP) ont
finalement peu d'alternatives tant que leurs systémes financiers s'avérent incapables



d’intermédier en interne leurs exces d'épargne (Brender, Pisani, 2009). Cela ne signifie pas
que les lignes directrices indicatives du G20 ne recouvrent qu'un enjeu de faible importance
car |'affichage d'un objectif de résorption des déséquilibres globaux excessifs peut jouer le
role d'une cible intermédiaire sur la voie d'une coordination accrue des politiques
économiques.

Les menaces qui pésent en 2011 sur la configuration macroéconomique mondiale
sont légion (Lagarde, 2011). Dans un contexte de chomage tres élevé parmi les pays
occidentaux, la reprise semble s’essouffler et le rééquilibrage d'aprés-crise de la demande
intérieure, du secteur public vers le secteur privé, s'opére tres imparfaitement, dans un
contexte de crise plus ou moins larvée des dettes souveraines. Aux Etats-Unis ou en Europe,
a l'exception de I'Allemagne, on se trouve dans la pire des situations décrites dans les
textbooks de macroéconomie: une situation de sous-emploi; des politiques
d’assainissement budgétaire jouant malheureusement un role procyclique ; des politiques
monétaires accommodantes et des taux d'intérét trés faibles, qui placent nombre
d’économies dans une trappe a liquidité, alors méme que les bilans bancaires sont loin
d’avoir été assainis ; des variations de taux de change qui ne jouent que tres imparfaitement
leur role théorique d'ajustement par la modification des prix relatifs. Or, il est tres
improbable que I'économie mondiale puisse retrouver un trend de croissance forte, durable
et équilibrée sans une coordination beaucoup plus volontariste des politiques
macroéconomiques. Les émergents asiatiques refusent |'ajustement des taux de change
réels et accumulent des montants considérables de réserves sous I'argument que les Etats-
Unis doivent d'abord assainir leurs finances publiques et augmenter leur taux d'épargne. Les
dirigeants américains craignent les effets déflationnistes d’'un tel ajustement. lls y préferent
les politiques monétaires d'assouplissement quantitatif, aux effets externes déstabilisants, et
appellent a la suppression des distorsions de change.

Malgré les incantations figurant dans les communiqués du G2o, le statu quo non
coopératif I'emporte depuis I'automne 2009 et I'on ne saurait réellement parler d'une
coordination des politiques monétaires ou budgétaires, et moins encore des politiques de
change. Cela refléte sans doute, en Allemagne, en Chine, aux Etats-Unis, des contraintes de
politique intérieure ou des intéréts potentiellement divergents a court-terme. Mais cela
s'explique aussi par l'absence d'ancrage des politiques macroéconomiques a |’échelle
globale en référence a des cibles explicites. La défiance des marchés financiers a I'égard des
dettes souveraines en Europe, depuis I'automne 2009, sanctionne d‘ailleurs le méme type
de phénomeéne. Car au-dela de la volonté politique de s’y engager pour les gouvernements
et les banquiers centraux du G2o, la coordination macroéconomique a I'échelle
internationale exige |'adoption de cibles intermédiaires, aisément observables, comme tel
était le cas, par exemple, dans les années 1985-1991, considérées par beaucoup comme
I"age d’or de la coordination des politiques macroéconomiques. L'ancrage des politiques
coordonnées avait alors été défini sur la base d’objectifs de change et sur la mise en ceuvre
de politiques d’intervention coordonnées sur le marché des devises, en instaurant des
zones-cibles implicites entre les grandes monnaies de I'époque, le dollar, le deutsche mark
et le yen, afin de faire baisser le dollar. Mais ces accords prévoyaient également un
infléchissement significatif des politiques économiques: durcissement de la politique
budgétaire et forte hausse des taux d'intérét sur les Federal Funds aux Etats-Unis, de I'ordre
de 400 points de base entre octobre 1986 et mars 1989 ; choc de demande en RFA et au
Japon, sur la base d'allégements fiscaux massifs. Entre 1985 et 1991, on a pu observer une
forte baisse du dollar, une réduction significative du solde courant américain, passé de - 3%



du PIB a + 1%, avec cependant, aux Etats-Unis, une récession, de 1990 a 1991, et une forte
montée du chdmage, couplées a une tres nette accélération de la croissance au Japon et en
RFA, au-dela de 5%.

Aujourd’hui, face au refus de la Chine, des Etats-Unis, et méme de la BCE, d'utiliser la
politique de change dans un cadre coopératif ou de modifier le régime de change des
grandes monnaies, sans doute également parce que l'ampleur des flux financiers
internationaux rendrait ces objectifs peu réalistes, une telle stratégie coopérative passe
nécessairement par un rééquilibrage d’ensemble de la demande mondiale (King, 2011). Et
c'est la qu'apparait l'intérét des lignes directrices indicatives visant la réduction des
déséquilibres majeurs et persistants, et I'établissement de valeurs de référence, tant pour les
déséquilibres courants que pour tout un ensemble de facteurs sous-jacents. L’adoption d'un
plafond et d'un plancher de solde courant, par exemple de 4% du PIB comme |'a proposé
Timothy Geithner, peut permettre de dresser la carte des économies disposant d'une marge
de manceuvre en matiere de soutien de la demande ou de désincitation a I'épargne, et, a
I'inverse, celle des économies dont I'assainissement est désormais requis. Elle peut faciliter,
sur la base de ces indicateurs (déséquilibres extérieurs, taux d'épargne, niveaux
d’endettement public ou privé...), des réorientations coordonnées mais nécessairement
divergentes des politiques monétaires, budgétaires ou fiscales, contrairement a ce qui s'est
passé dans les années 2000, jusqu’a la crise financiere (Artus, 2010 ; Catte, Cova, Pagano,
Visco, 2010). Les contours de cette cartographie, tout comme |I'ampleur et la vitesse d'une
telle coordination, font aujourd’hui 'objet de débats intenses, notamment parmi les
banquiers centraux (Draghi, 2011 ; King, 2011; Weber, 2011; Bernanke, 2011 ; BRI, 2011),
mais cette question dépasse tres largement |'objet de cet article.

POUR CONCLURE : LES RISQUES D'UNE REDUCTION TROP RAPIDE DES
DESEQUILIBRES GLOBAUX EN TEMPS DE CRISE

La réduction des déséquilibres globaux dans le cadre d'une stratégie de coordination
des politiques macroéconomiques, toutefois, n‘est pas sans risques. La stimulation de la
demande interne, chez les uns, et la réduction drastique des déficits d’épargne publique,
chez les autres, peuvent compromettre une croissance mondiale déja trés fragile.
Historiquement, la quasi-totalité des renversements intervenus dans la situation des
paiements courants se sont traduits par une diminution significative des taux de croissance
(Edwards, 2005 ; Allen, 2011). Une grande partie de I'économie mondiale est en situation de
trappe a liquidité et le recours aux marchés pour financer les déficits d'épargne publique
atteint des limites évidentes. D'ou I'impératif d'une coordination internationale, pour sortir
du statu quo, en respectant deux conditions : un infléchissement progressif (King, 2011)
évitant les a-coups et la sur-réaction des marchés financiers; un phasage conduisant a
infléchir en premier lieu les politiques de pilotage macroéconomique des pays en excédent
majeur et persistant, par exemple en Chine et en Allemagne, et dans un second temps
seulement celles des économies a déficit majeur et persistant, par exemple aux Etats-Unis et
en Australie (Gagnon, 2011).

Il faut donc retenir que l'objectif de réduction des déséquilibres globaux ne répond
pas principalement a un probléme de soutenabilité vis-a-vis des marchés. Mais il peut
satisfaire le besoin d'un ancrage coopératif des politiques macroéconomiques de sortie de



crise, sur la base des marges de liberté que révele la carte des surplus et des déficits
courants. Ni plus, ni moins.

BIBLIOGRAPHIE

ALLEN F. (2011), « Global Imbalances : Causes, Consequences and Possible Solutions »,
Colloque international de la Banque de France, Face aux déséquilibres mondiaux: quelle
régulation ?, 4 mars.

ARTUS P. (2007), Les incendiaires. Les banques centrales dépassées par la globalisation, Paris,
Perrin.

ARTUS P. (2010), « Les Etats-Unis ont-ils raison de vouloir limiter les excédents (et déficits)
courants des différents pays ? », Flash, NATIXIS, 18 novembre.

ARTUS P. (2011), «Quelle regle pour la surveillance des déficits extérieurs? », Flash,
NATIXIS, 26 juillet.

ARTUS P. et A. CARTAPANIS (2008), « Globalisation financiéere et croissance dans les
économies émergentes. La sous-estimation des contraintes macroéconomiques induites »,
Revue Economique, Vol. 59, N° 6, novembre.

ARTUS P. et M.-P. VIRARD (2010), La liquidité incontrélable. Qui va maitriser la monnaie
mondiale ?, Paris, Pearson.

BERNANKE B. (2011), « Global Imbalances: Links to Economics and Financial Stability »,
Banque de France Financial Stability Review Launch Event, Paris, February 18.

BERNANKE B., C. BERTAUT, L. MARCO et S. KAMIN (2011), « Les flux internationaux de
capitaux et le repli vers les actifs sOrs aux Etats-Unis. 2003-2007 », Revue de la stabilité
financiére, Banque de France, N° 15, Février.

BLANCHARD O. et G-M. MILESI-FERETTI (2011), « (Why) Should Current Account Balances
Be Reduced? », IMF Staff Discussion Note, SDN/11/03, March 1.

BORIO C. et P. DISYATAT (2011), « Global Imbalances and the Financial Crisis: Link or No
Link? », BIS Working Papers, N° 346, May.

BRENDER A. et F. PISANI (2009), La crise de la finance globalisée, Paris, La Découverte.

BRI (2011), 81°™ Rapport annuel, Bale, 26 juin.

CABALLERO R., E. FAHRI et P.-O. GOURINCHAS (2008), « An Equilibrium Model of Global
Imbalances and Low Interest Rates », American Economic Review, N°® 98-1.

CARUANA J. (2011), « Global Liquidity: a View from Basel », International Capital Markets
Association Annual General Meeting and Annual Conference, Paris, May 26.

CATTE P., P. COVA, P. PAGANO et I. VISCO (2010), « The Role of Macroeconomic Policies
in the Global Crisis », Questioni di Economia e Finanza, Banca d'ltalia, N° 69, July.

CORDEN M. (2011), « Global Imbalances and the Paradox of Thrift », Policy Insight, N° 5y,
CEPR, April.

DRAGHI M. (2011), « Complémentarité et coordination des politiques macroéconomiques et
financiéres pour remédier aux déséquilibres internes et externes », Revue de la stabilité
financiére, Banque de France, N° 15, Février.

EDWARDS S. (2005), « Is the US Current Account Deficit Sustainable? If Not, How Costly is
Adjustment Likely to Be? », Brookings Papers on Economic Activity, N° 1.

G20 (2011), « Communiqué », Meeting of Finance Ministers and Central bank Governors,
Washington, DC, 14-15 April.

10



GAGNON J. (2011), « Current Account Imbalances Coming Back », Working Papers Series,
11-1, Peterson Institute for International Economics, Washington, January.

JEANNE O. (2011), « The International Monetary System », Seminar, Macroeconomic and
Growth Policies in the Wake of the Crisis, IMF, Washington, March 7-8.

KING M. (2011), « Déséquilibres mondiaux: le point de vue de la Banque d’Angleterre »,
Revue de la stabilité financiere, Banque de France, N° 15, Février.

LAGARDE F. (2011), « Global Risks Are Rising But There Is a Path To Recovery: Remarks at
Jackson Hole », 2011 Economic Policy Symposium, Federal Reserve Bank of Kansas City,
Jackson Hole, August 27.

OBSTFELD M. (2010), « The Immoderate World Economy », Journal of International Money
and Finance, June.

OBSTFELD M. et K. ROGOFF (2010), « Global Imbalances and the Financial Crisis: Products
of Common Causes », in G. REUVEN et M. SPIEGEL, (Ed.), Asia and the Global Financial
Crisis, Federal Reserve Bank of San Francisco.

PRASAD E. (2011), « Role Reversal in Global Finance », 2011 Economic Policy Symposium,
Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole, August 25-27.

SKIDELSKY R. (2011), « The Relevance of Keynes », Cambridge Journal of Economics, Vol. 35,
Issue 1, January.

WEBER A. (2011), « What Imbalances After the Crisis ? », Colloque international de la
Banque de France, Face aux déséquilibres mondiaux: quelle régulation ?, 4 mars.

WEBER A. (2011), « Renouer avec la stabilité et la croissance aprés la crise », Revue de la
stabilité financiéere, Banque de France, N° 15, Février.

11



