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La réduction des déséquilibres macroéco

e esdeséquilibres macroecanom
i Gues mlemalonaus - compris
}5-‘ au sens arge comme e ecarts
£ depargne de depenses et den

&r £ dettement des grandes coono-
azinml mies mondiales - sopt au ceeur
de debats frequents sans pour autant gue
des snataatives fones soleni engapees pour
abanura leur resolution

Bien avant le début de la cose, les din-
geants mondiaux s etaieni promys de met-
tre in & ce paradaxe. Amns,, des represen:
tants americains et europeens s accorde-
rentJorsd une conférence du Fonds mone
Latre mternational (FM1) en 2007 & encou
ragerleur epargie domestique el a imiter
les depenses, tandie que leurs homelo
gues chinois, atlemands et japanars pro-
metlaient de dynamiser leur consomma-
tion mtérieure. Ces projets, toutefois, sont
restes des veeux pieuy - lorsque I'éconc
mie mondiale s'esl grippée, ces desequili-
bres persistants acheverent de la deregter,

Ce constal wv'est pasimmediaternent evi-
dent au vu des chiffres actuels, 1a cnise
financiere contribuant & amoindrir ces
desequilibres Les consommateurs de pays
défcitnires commeles Elats-Unis, le Rovau-
me-Uni, I'Espagne, ou les pays de I'Est oni
commence & épargner lorsque la crise a
misenevidence ladangerositéde Jeur haw
miveaud'endettement. Al'inverse, le sttmu-
lus fiscal des pays exporateurs comme la
Chine acontribué arenforcerune consom
mationdomesbigue jusqu ators hesiante

Le retablissement des comples cou
ranls aux Etass-Unis est particulierement
marquant. Lu fan de Faugmentation du
taux d'epargne, ke defieit americain nat-
1emt plus que 2 8% du produn mnteneur
brut. PIB, {en taux annualise)au deuxiems
trimesire 2006, son plus faible mveau
depuis 2001 Cette baisse spectaculaire, en
tomparsonduseuil record de b,6 % obser-
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ve en 2003, refiete principalement le net
retrait des importatians. La méme logigue
s'appliquea des econormies moins solides
en kurope de I'Est el sunout dans les pays
baites, les sources de financement externe
surlesquelles reposatt i genereuse couver
ture des déficits durant les annees fastes
sant a present taries, placant ces pavs dans
Vobhigationde se serrer Ja ceinture

Dans lescas plusdramatiques de 'Ukra
ne el du Kazakhstan, la cnse est a langine
de devaluations monetaires qui ont forte-
ment rencheri le cout ges importations
Adlleurs,les pretendantsaleuro. comme |
Letionie. ont essaye de mantesirtant bien
quemalleurmonnale. Le necessaire ajuste-
ment ne peut, la, s'effectuer que par une
baisse brutale de la consommation

Au vu des tendances actuelles, Ja 1enta-
tionestdone grandede conclure quele rée-
quilibrage attendu s opere naturellement
Ce serait une erreur Tout semble au
contriure indiquer que ces corrections res-
1ent essentiellement temporaires el ne
sontqu unetraducthiende poeliiques pubh
ques particulierement yéaciives dans les
PONCIPAUN pays exportateurs el d'une
conscmmation plus moderes dans les
pays les plusdepensters

Lexemple des pays exportateurs de
petrole 51, de ce point ae voe, eclairant
apresavorr largement beneficie de la haus-
se des prx du baril, ces pavs avaient nola-
blement contribue ces dermeres annees au
processusdereequillbrage macroeconaimi-

gue, financant leur consommation en
plem essor par une contimuelle aupmenta:
tondes encours de credit, comme e ful le
cas notamment en Kusste, auy: Emurats ou
au Kazakhstan Ces cconomes ont long
temps afiiche des taux dinveshissement
faibles par rapport & ceuy dautres pave
emergents, awjourd b, leur Jourd besoin
diinitastructuresest cauzed une reevaiua-
tion de ces ratos, au nivean domestigue
Les receties petrolieres, Jus surplus budpe-
tarres vamme les mvestissements qui en
resultent ont en tout cas probablement
atteint leur mazimum en zcoy et 2008

Sans un nowvel emballement aes prix
du brut e1 un retour vers la barre des
10 dollars - ce qui auras vr 1blable-
ment pour consequence d'étouffer la
demande voure de compromeitre ka repri-
se - les excedems de la balance courante
seronl maigres en 2010 Avec un baril 2
75dollars en 2010, les nouvelles dotations
en capital des fonds souverains du Golfe et
des banques centrales seront moindres
qu'en 2067, quand les pnx elaient en
moyenne de 7:dollars par baril En
dautres 1ermes, le temps des depenses
incontrolees estiermine, ef, dutaitde l'ins-
1abilité artoelle du marche des changes,
ces Pays seront tentes de constituer de for-
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La Chine, pays createur de nchesse sou-
veramne le plus dynamique au monde
depunis une dizame d'annees, est un cas
d'ecole. Macolleguechez RGE, Rachel Ziem-
ba. prevei une réduction de la halance cou-
rante chinoise, laquelle setablirait entre
350 et 370 mithards de dollars, en fonction
de Fevolubon des impoenations, contre
Jzommliards en 2008 Au premier semes-
tre déja, son excedent etait inferieur a
1camitliards Un solde commercial d'envi-
ron 30 milbards de dollars est aliendu au

CTO

troisieme trimestre, tres en deca des
mreaux de 2008 Une progression des
devenses domestiques au detnment de
Fepargne pourrant redutie cet excédent
encare davantope Toutefols, tant que la
Chine mumtiendra son refus de vour leren
nunbis'apprecier. Laccumulation de réser-
vesde change se poursuivra a vive allne
Bien qu'ébranles par la cnse, dé nom-
breus: pays persistent a promouveir un
medile de croissance bat sur 'esporta-
non Le restockage et la constitution de
Nouveau imventares ont puissamment
aidé la reprise en Asie. La stabilile artifi-
aelledes changes ne feraqu exacerber cet-
te tendance, accentuant accumlation
dereservesetlesdistarsionsgquien decou

( < C'estI'extension

des pouvoirs du FM]
qui permettra d'atteindre
ces difficiles objectifs »

lent. Les previsions les plus recentes du
FMI. publiees dans te World Economic Gut-
iook d'octobre 2009 sugperent que les
désequilibres pourrajent sappraver de
nouveay, tout en restant plus taibles (en
pourcentage du PIB) qu'en 2006, Leur
volume en dollars, cependant. pourra
demeurer constderable

Quei facteur se substituera donc, dans
Te jeu des echanges, au dehent des Etats:
Unis? En réponse. ke FMl envisage une pos-
sible diffusion des désequilibres : les exce
dents allemands et japanais continueront
de diminuer alars que Je Canada et le Bre-
sil compenseront, par Jeurs déficis, les
extedents chinois. En termes agrepes.
neanmeins, les estimations a cing ans de
Institution de Washingion anticipent un
accrolssement des excedenls au niveau

mondial - ce i pourtat bien sipnificy
fque les miveau: prevus des exporialions
sont incompatibles avec les hypothes
decroissance

Laguestiondes desequilibres macroson
nomujuesacterenmseal ordre du jourlors
que le Gro dénda dinstituer un exanen
des palitiques publijues mences par ses
membres, afin d'evier une nouvelle cn
Le plan. decrit dans ls Framewor): for se
tatnable Growth, nest encare defin gue
s Wi ingisie sur e
caraciere imperatif d une binsse de s
consomimnation tau profii de Vepargnet
auxErars-Unie et surlanecessatre reallocs
ten des mvestissements consacres au sec
teur de Fexportation en Chine, au lapon
comme en Allemagne

Ces objectits sam parlatement legus-
mes Mais ilestacraindre gu un rommuni-
que gmis par une orgamsation iskernatio
nale natssante ne soit pas le tranement
miracle dont I'economie mondiale a
betoin. Cest Iextenston des pouvairs du
FMIqui pennettra d atteindre ces difiieiles
abjectifs politiques et economiques

Ces desequilibres vont de pair avec une
mauvaiseallocatiendu capnal au sein des
économies, tequi,  Fechellede a planete,
augmente consulérablement le rsgoe de
furtures crises financieres et de creation de
bullesspeculatives. S'ils ne sont paslacaur
se premuere de la erise actuells - qui resul
te bien davantage de reglementations
trop souples - ils v onl certainement
contribue Largent tacile et Jataiblessedes
taux d interetontincie les mvestissenis &
acheter des actiis apparemment surs ey &
rentabilite dleves Ls reduction des dese
quilibres risque fort, usqu's sz conchu-
stion. de peser sur la reprice mondiale  elle
nen est pas moms fondamentals pour
retublirdans le monde un regine de crous
sance durable &




