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INTRODUCTION

A la maniére des années 30 ou des années 70, la décennie 2010 est une période
charniére. Dans un premier temps, la mondialisation néolibérale a semblé avoir
absorbé I'onde de choc de la grande crise de 2008. La montée en puissance
du G20 et I'engagement des principales puissances a poursuivre sur la voie du
libre-échange pouvaient accréditer I'idée de résilience de ce projet. A I'aube des
années 20, ce n'est décidemment plus le cas. L'arrivée a la Maison Blanche de
Donald Trump et de son agenda protectionniste a marqué I'irruption sur le plan
politique d'un basculement de tendance que I'on observait déja dans les statis-
tigues du commerce international: la période d’intégration rapide des économies
nationales dans la mondialisation était derriére nous. S'il n'est pas question pour
I'instant de dé-mondialisation, la mondialisation a cessé de s'approfondir sur
le plan commercial et financier. Pour autant, les déséquilibres internationaux
accumulés avant la crise subsistent et sont la source de tensions géopolitiques
croissantes.

Dans cette conjoncture, deux positions s'opposent. D'une part, il y a les parti-
sans d'une poursuite de I'agenda néolibéral des années 1990, qui passe par la
conclusion d’une nouvelle génération d'accords de libre-échange permettant
une intégration beaucoup plus poussée, notamment sur le plan réglementaire,
des différentes économies. Cette position, qui était celle de I'administration
Obama, reste dominante en Europe, mais elle est aujourd'hui trés affaiblie.
L'administration Trump a fait du protectionnisme sa signature; contre I'agenda
internationaliste d'une grande part des milieux d’'affaires, elle affiche un
nationalisme décomplexé qui trouve un écho chez un nombre grandissant de
gouvernements dans le monde. La situation évolue si rapidement, notamment
avec l'installation d'une logique de confrontation entre les Etats-Unis et la
Chine, que I'hypothése d'une fragmentation de |I'économie mondiale en bloc
rivaux relativement isolés les uns par rapport aux autres devient plus probable.
En Europe, cette problématique se déploie d'une maniere différente. En
contrepoint a une décennie cataclysmique pour le projet européen, des forces
d'extréme droite porteuses d'un discours critique sur l'intégration continentale
montent en puissance.



Dans un tel contexte de polarisation entre nationalisme et internationalisme du
capital, les positions de la gauche ont parfois du mal a se faire entendre. Comment
concilier dénonciation du libre-échange et refus du nationalisme? Comment
promouvoir la solidarité internationale tout en récusant un agenda guidé par les
intéréts des multinationales et de la finance? Comme plaider pour un plus grand
encastrement social de I'économie sans succomber a une politique de repli? Ces
questions ne peuvent pas étre esquivées. La présente brochure n'entend pas y
répondre directement, mais elle vise a donner quelques clés pour y réfléchir en
partant d'une dimension importante du probleme: la question des déséquilibres
commerciaux et financiers internationaux.

A l'intersection de I'’économique et du politique, les déséquilibres internationaux
sont le principal point de friction dans la fabrique du marché mondial. C'est la ques-
tion a partir de laquelle les intéréts communs du capital a élargir les opportunités
d’échange et d'investissement se heurtent a la tentation des capitaux particuliers
de puiser dans les ressources étatiques les moyens de pousser leurs avan-
tages. C'est aussi ce point de jointure ou les divers compromis sociaux nationaux
s'influencent les uns les autres. C'est enfin ce lieu périlleux ou la convergence
nationale de ces monstres froids que sont I'Etat et le capital peut faire transmuter
les rivalités géoéconomiques en conflit ouvert. Au fil des développements qui
suivent, je vais tenter d'esquisser un point de vue de gauche sur cette question.

Qu'est-ce qu'un point de vue de gauche sur les déséquilibres internationaux?
C'est essentiellement deux choses. D'abord, le choix de Iinternationalisme,
c'est-a-dire d'une analyse dans laquelle les conséquences des politiques écono-
miques adoptées dans un pays donné sont aussi considérées sous l'angle de
leurs conséquences pour les autres pays. Ensuite, ¢'est une volonté de contrer la
logique du capital pour faire prévaloir celle de la justice sociale, de la restauration
de I'environnement et de la satisfaction des besoins, autrement dit une volonté de
remettre la politique aux commandes. Le probléme pour la gauche est ici celui de
la «contrainte extérieure» face a laquelle tant de gouvernements ont succombé.

Dans un premier temps, des éléments de clarification conceptuels sont proposés.
lls permettent de démontrer que la course a la compétitivité est un jeu a somme
nulle, les gains des uns étant les pertes des autres, et que I'accumulation des
excédents conduit a la cristallisation de rapports économiques inégaux.



Dans un second temps, les notions d'impérialisme, de développement autocentré
keynésien et de mondialisation sont présentées de maniére a couvrir a grands
traits les principaux régimes internationaux du XXe siecle. La section suivante fait
état de la montée de I'instabilité sous le néolibéralisme, avec la multiplication des
crises financiéres dans les pays en développement et I'aggravation brutale des
déséquilibres de la balance courante a partir des années 2000, ce qui alimente la
marche a la crise.

Le jeu de miroir des déséquilibres contemporains est ensuite analysé en se foca-
lisant sur les principales économies mondiales, qui sont aussi celles qui ont les
excédents ou déficits de tres loin les plus importants: les Etats-Unis, la Chine,
le Japon et I'Allemagne. La complémentarité des régimes de croissance et les
tensions qui en résultent sont examinées. La dernieére section est consacrée au
probleme des déséquilibres internes a la zone euro. A titre d'illustration straté-
gique, la question de la contrainte extérieure pesant sur le gouvernement Syriza
a lI'été 2015 est évoquée. Les causes de I'excédent allemand et I'urgence qu'il y
a a les résorber tant pour la population allemande que pour instaurer un climat de
coopération sont aussi discutées. La conclusion établit la responsabilité partagée
mais inégale des différents pays dans la montée des déséquilibres internationaux
et indique des pistes de réflexion pour faire advenir un régime international tourné
vers la coopération et favorable a la démocratie.
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Les déseéquilibres internationaux renvoient a deux principaux concepts. Le premier
est celui de balance des paiements, qui établit le solde des flux pour une année,
le second est celui de position extérieure, qui rend compte du stock des investis-
sements internationaux. Examinons-les I'un apres l'autre.

LA BALANCE DES PAIEMENTS,

UN JEU A SOMME NULLE

L'insertion d'une économie sur le marché mondial se manifeste par des échanges
de biens et de services, des flux de revenus et des flux financiers. Tous ces
échanges sont enregistrés dans la balance des paiements qui, a intervalle régulier
(mois, trimestre, année), offre une image du résultat de ces flux (Tableau ci-contre).

Par définition, la balance des paiements est, dans son ensemble, toujours équili-
brée. Mais en son sein, les sous-balances des différents comptes ne le sont pas
forcément. Par exemple, un pays qui exporte davantage de biens et services qu'il
n‘en importe dégage un excédent commercial. De méme, s'il percoit davantage
de revenus qu'il n‘en paie au reste du monde, sa balance des revenus sera excé-
dentaire. La balance commerciale et la balance des revenus forment la balance
des transactions courantes. Si cette derniere est excédentaire, c'est-a-dire si le
solde des biens et services échangés et des revenus payés et percus est positif,
le pays devra nécessairement exporter des capitaux, c'est-a-dire préter au reste
du monde. Dans le cas inverse, si sa balance courante est déficitaire, le pays
devra emprunter. Toute évolution de la balance courante (celle des biens, des
services et des revenus) doit donc étre compensée par une évolution contraire de
la balance financiere. Pour pouvoir dépenser plus (moins) qu’ils ne gagnent, les
résidents d'un pays doivent emprunter (préter) au reste du monde a la hauteur de
leur déficit (excédent) de la balance des paiements courants.

Ce point est essentiel, car il implique que les excédents commerciaux des uns
sont toujours les déficits des autres. Ou encore, ce qui revient au méme, que les
exportations de capital des uns sont les endettements des autres. La course a
la compétitivité peut étre une stratégie valide pour chaque pays pris individuelle-
ment; il s'agit alors d'améliorer sa capacité, relativement aux autres économies, a
vendre ses biens et services sur le marché mondial. En revanche, dés lors que I'on
se place du point de vue de |'économie mondiale dans son ensemble, la course a
la compétitivité est un jeu a somme nulle. Tant que I'on n'exporte pas vers la lune,
les gains de compétitivité des uns sont les pertes des autres. C'est le contraire
d’une coopération.



CONSTRUCTION DE LA BALANCE DES PAIEMENTS?

BALANCE balance commerciale = solde des biens et services échangés
COURANTE* + solde des revenus payés et percus (salaires, dividendes, intéréts...)

+ solde des investissements directs, des investissements de portefeuille,
BALANCE des achats et ventes de dérivés, des autres investissements et de la variation
FINANCIERE des réserves des banques centrales

Il est important de signaler d'emblée que la balance des paiements est un
instrument comptable a la fois indispensable et problématique. Il est indis-
pensable, car il décrit les conditions de viabilité économique d'un régime
de croissance. Par exemple, des déficits commerciaux qui s‘accumulent et
conduisent a un endettement extérieur croissant font partie des possibles
signes précurseurs d'une crise financiere ou d'un affaiblissement durable.
C'est la fameuse contrainte extérieure sur laquelle bien des pays se sont
cassés les dents, par exemple la Yougoslavie et la France au début des années
1980 ou bien le Venezuela et le Brésil lorsque les prix des matiéres premieres
se sont retournés dans les années 2010.

Si, du point de vue de la politique économique, la balance des paiements est un
instrument indispensable et extrémement sensible, c’est aussi un outil problé-
matique sur le plan de l'analyse. En effet, les comptes nationaux sont hérités
d'une époque, apres la seconde guerre mondiale, lors de laquelle les économies
nationales étaient bien plus autocentrées qu'elles ne le sont aujourd'hui. Deux
différences sont particulierement notables: la premiére est I'essor des chaines
globales de valeur qui fait que les grandes firmes multinationales déploient
aujourd’hui des stratégies économiques qui se jouent des frontieres nationales.
Puisqu’elles manipulent les prix des échanges intragroupe et qu'elles concentrent
leurs profits dans des paradis fiscaux de maniére a minimiser leurs impéts, les
comptes extérieurs sont faussés. Philippe Askenazy par exemple a estimé que
la moitié du déficit commercial francgais vis-a-vis de I'Allemagne serait un artefact
statistique résultant de la surestimation du prix des importations par les firmes

1 Pour simplifier I'exposé, le compte capital qui, dans la plupart des pays, joue un réle marginal, est
omis. Celui-ci correspond au solde des achats et des ventes d'actifs non financiers tels que les
brevets ainsi que des transferts en capital (par exemple remises de dettes).
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multinationales et de la sous-estimation de leurs exportations dans le cadre des
échanges intragroupes?. Comme il le souligne, «des statistiques fiables dans tous
les domaines sont essentielles pour un débat démocratique serein et pour prendre
des décisions politiques pertinentes». Hélas, dans le domaine des échanges inter-
nationaux, les statistiques disponibles ne font pas bien la distinction entre ce
qui releve de stratégies d'optimisation fiscale et les logiques économiques qui
refletent les forces et les faiblesses plus fondamentales des économies.

Last but not least, il faut souligner que les comptes courants ne sont plus
aujourd’hui exclusivement dominés par les échanges de biens. D'autres facteurs
comme les revenus tirés des investissements directs a I'étranger et du commerce
de services y jouent un réle de plus en plus important. Par exemple, en 2017, le
Japon avait un excédent courant de 4 pour cent du PIB (produit intérieur brut) qui
était pour I'essentiel d( aux recettes des investissements directs a |I'étranger, qui
comptent pour 3,6 pour cent du PIB. La Grande-Bretagne, de son cbté, contreba-
lance en partie un déficit du commerce des biens extrémement important par un
excédent des échanges de services, principalement dans le domaine des services
financiers, qui pesaient en 2017 5,4 pour cent du PIB.

La balance des paiements refléte la maniere dont une économie nationale s'in-
sere dans |'économie mondiale. Du point de vue de |'ensemble, c’est un jeu a
somme nulle, les excédents des uns étant toujours compensés par les déficits
des autres. Mais les déséquilibres externes sont aussi le reflet de déséquilibres
internes. Excés d'épargne ou surchauffe de la consommation, inégalités ou bulle
immobiliere, ces différents facteurs peuvent a court terme générer des déséqui-
libres, tout comme la démographie ou le type de spécialisation jouent un rdle a
plus long terme.

2 Askenazy Philippe, Faut-il pleurer sur les marges?, https://www.lemonde.fr/economie/article/2014/02/17/
faut-il-pleurer-sur-les-marges_4367845_3234.html, 17 février 2014, consulté le 28 mai 2019; AskeNAzY
Philippe, Capital Prices and Eurozone Competitiveness Differentials, s.|., CEPREMAP, 2013.



LA POSITION EXTERIEURE COMME B
CRISTALLISATION DE RAPPORTS INEGAUX
Si la balance des paiements s'intéresse aux flux, il est un autre instrument comp-
table qui s'intéresse aux stocks. C'est la position financiére extérieure (Tableau
ci-dessou). Celle-ci est constituée des actifs et des passifs financiers extérieurs
d’une économie. D'une part, nous avons donc les actifs financiers des résidents
d'une économie qui sont des créances sur des non-résidents (des actions, des
obligations, des préts consentis, des produits dérivés, de I'or monétaire...); d'autre
part, nous avons les engagements des résidents d'une économie envers des non-
résidents (des actions, des obligations, des titres de dette des produits dérivés...
détenus par des non-résidents).

Ces actifs et ces passifs sont le résultat de I'accumulation au fil du temps des
capacités et des besoins de financement de I'économie nationale considérée.
Mais a la différence de la balance des paiements qui s'équilibre, les actifs et les
passifs ne s'égalisent pas. Le solde, la position extérieure nette donc, c'est la
différence entre la valeur des actifs détenus par les résidents vis-a-vis des non
résidents et des passifs qui représentent les titres financiers par lesquels les rési-
dents reconnaissent étre engagés vis-a-vis des non-résidents.

CONSTRUCTION DE LA POSITION EXTERIEURES

Investissements directs, Investissements de portefeuille, Dérivés financiers,
autres investissements et avoirs de réserve détenus par les résidents vis a vis
ACTIFS | des non résidents

- Investissements directs, Investissements de portefeuille, dérivés financiers
PASSIFS et autres investissements détenus par des non-résidents sur les résidents

= | POSITION EXTERIEURE NETTE

Sur le plan économique, cette position extérieure estimportante, car elle généere des
flux de revenus, comme par exemple des versements de dividendes, des intéréts,
ou bien encore des remboursements de dette. Une position nette positive assure
donc en principe des flux entrants dans la balance des paiements; a l'inverse, une
position nette négative représente une charge sur la balance des paiements.

3 Pour simplifier I'exposé, le compte capital qui, dans la plupart des pays, joue un réle marginal, est
omis. Celui-ci correspond au solde des achats et des ventes d’actifs non financiers tels que les
brevets ainsi que des transferts en capital (par exemple remises de dettes).
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Ilestcependantimportant de ne pas s'en teniraux positions nettes mais de regarder
les positions brutes. Avec la financiarisation, les grandes banques internationales
et les institutions financieres ont accumulé des positions qui représentent dans
de nombreux cas plusieurs fois le PIB du pays ou elles opéerent. Par temps calme,
tant que les flux entrants et sortants ne fluctuent pas brutalement, ces balances
restent invisibles. Les vulnérabilités internationales ne surgissent qu'en cas de
crise comme lorsque, en 2008, I'imbrication des dettes entre les deux cbtés de
I’Atlantique a mené I'économie mondiale au bord du chaos. Un autre probléme
concerne le caractére massif des stratégies de dissimulation de richesse a des
fins de fraude fiscale. Selon Gabriel Zucman, a I'échelle mondiale, 8 pour cent
du patrimoine financier des ménages est détenu dans les paradis fiscaux*. Pour
I'Union européenne, cette fraction est encore plus élevée, de I'ordre de 11 pour
cent. Et les trois quarts de ces avoirs ne sont pas enregistrés. Les comptes finan-
ciers internationaux sont donc, la encore, substantiellement frelatés.

4 ZucmaN Gabriel, La richesse cachée des nations: enquéte sur les paradis fiscaux, Nouvelle édition,
Revue et augmentée., Paris, La République des idées, 2017, 125 p.



Il faudrait aussi disposer d'autres mesures, physiques cette fois, des échanges
internationaux et de I'évolution des stocks de ressources naturelles. L'énergie,
le CO,, les prélévements matériels, la biodiversité, les déchets ou plus générale-
ment I'empreinte écologique doivent faire I'objet d'une comptabilité écologique,
d’'une approche de I'économie substantiviste, qui considere ces variables non
pas du seul point de vue des opérations menées dans le cadre de |I'économie
nationale, mais en vy incluant les ressources effectivement importées depuis le
reste du monde et exportées vers lui®. C'est un domaine encore balbutiant mais
décisif si I'on veut que les politiqgues de transitions écologiques qui se discutent
dans les pays a hauts revenus ne se bornent pas a externaliser vers les pays
les plus pauvres les destructions environnementales. Hélas, aucune institution
n'a pour l'instant dans ce domaine la méme puissance de standardisation statis-
tique que le FMI (Fonds monétaire international) pour les échanges commerciaux
et financiers. Comme dans le cas des données sur les échanges internes aux
firmes multinationales, la faiblesse des appareils statistiques dans le domaine des
échanges écologiques internationaux est un obstacle majeur au débat démocra-
tique et au développement de I'action publique.

Enrésumé, al'age de la mondialisation et de la financiarisation, les comptes exté-
rieurs sont un refletimparfait des interdépendances économiques. lls contribuent a
réifier des économies nationales qui ne constituent plus nécessairement le niveau
pertinent pour les groupes internationaux et dont les acteurs les plus puissants
se jouent pour maximiser leurs revenus. Qui plus est, ils ignorent les interdépen-
dances écologiques des différentes économies. En dépit de ces problémes, les
chiffres des balances des paiements et de la position extérieure sont incontour-
nables. Pour les gouvernements dont les ressources dépendent de leur fiscalité
domestique, ces comptes extérieurs restent une donnée centrale, qui leur permet
de jauger les marges de manceuvre dont ils disposent pour mener a bien leur poli-
tique économique. Il est donc nécessaire de s'y intéresser de pres. De plus, ces
comptes internationaux enregistrent |'interaction entre les diverses économies
nationales. C'est la que les dynamiques capitalistes concurrentes peuvent trouver
un écho dans I'action des Etats et se muer en tensions géopolitiques.

5 Bonneuil Christophe et FrRessoz Jean-Baptiste, L'événement anthropocéne: la Terre, I’histoire et
nous, Nouvelle éd. révisée et augmentée., Paris, Editions Points, 2016, 1 p., chap. 10.
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Les rapports entre dynamique internationale du capitalisme et géopolitique
constituent une des questions les plus dprement débattues dans I’'histoire de
la pensée économique. Classiquement, les libéraux défendent la position de
Montesquieu, celle selon laquelle «/’effet naturel du commerce est de porter a la
paix»8. Tout d'abord, les échanges économiques internationaux donnent l'occa-
sion d'une meilleure connaissance des différentes cultures et créent de ce fait la
base d’une compréhension mutuelle, voire d'une solidarité morale entre les pays.
Plus fondamentalement, le développement du commerce et de I'investissement
international crée des liens de dépendance économique tels qu'entrepreneurs et
investisseurs sont matériellement intéressés a la paix.

Cette position classique a été contestée au début du XXe® siécle avec le déve-
loppement des théories de I'impérialisme, puis par Keynes, pour qui I'ouverture
internationale n'est favorable a la paix et a la prospérité que lorsque le plein emploi
dans |I'économie domestique est atteint et enfin, plus récemment, par les théories
critiques de la mondialisation. Au coeur de ces discussions se trouve |'évolution
heurtée du commerce au cours de I'histoire politique mondiale.

Comme le montre la Figure 1, on distingue depuis le XIX® siécle trois périodes.
Tout d'abord, celle d'une premiére expansion du commerce international jusqu’en
1913, ou les exportations pésent 14 pour cent du PIB mondial. Une seconde
période voit la baisse du poids du commerce au lendemain de la guerre puis son
effondrement avec la grande dépression a un niveau qui reste structurellement
bas, au-dessous de 10 pour cent du PIB, jusque dans les années 1970. Enfin, une
troisieme période, la mondialisation, qui culmine en 2007 avec des exportations
mondiales qui comptent pour plus de 25 pour cent du PIB mondial. On retrouve
cette division tripartite des deux siécles passés de maniere encore plus marquée
en ce qui concerne le stock net d'investissements étrangers (Figure 2). Tandis
qu'avant la premiére guerre mondiale I'impérialisme de la Grande-Bretagne, de la
France et, dans une moindre mesure, de I'Allemagne se manifeste par I'étendue
de leurs propriétés et de leurs créances sur |I'étranger, les guerres mondiales et
la crise de 1929 réduisent drastiquement ces positions. Apres la seconde guerre
mondiale, les positions nettes sont trés proches de zéro, ce qui signifie que les
avoirs a |'étranger et les propriétés étrangeres dans les économies nationales ont
tendance a s'équilibrer. Ce n'est qu'a partir des années 1980 que les positions

6  LARRERE CATHERINE, «Montesquieu et le «doux commerce»: un paradigme du libéralisme», Cahiers
d’histoire. Revue d’histoire critique [En lignel, 123 | 2014, mis en ligne le 1 janvier 2014, consulté le
12 juin 2019: http://journals.openedition.org/chrhc/3463



tendent de nouveau a diverger, mais dans une configuration radicalement diffé-
rente de celle de I'impérialisme classique d'avant 1914.

VALEUR DES EXPORTATIONS DE BIENS DE 1827 A 2014
(TOTAL EN % DU PIB MONDIAL, FOUQUIN ET HUGOT, CEPII, 2016, OUR WORLD IN DATA)
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LE ROLE DES INEGALITES

DANS LA MARCHE A LA

PREMIERE GUERRE MONDIALE

Branco Milanovi¢, le grand spécialiste des inégalités mondiales, a récemment mis
en évidence avec ses co-auteurs la solidité de la these classique de I'impérialisme
pour expliguer la marche a la guerre avant 19147. Développée d'abord par John
Hobson, en 1902, puis reprise de différentes manieres par la tradition marxiste
de Lénine, Boukharine, Luxemburg et Hilferding, I'idée d’impérialisme va complé-
tement a rebours de la thése libérale du doux commerce. L'argument général est
le suivant.

Le capitalisme du début du XXe siecle est marqué dans la plupart des pays par
des niveaux d’inégalité extrémement élevés. Or, les inégalités ont deux effets
macroéconomiques qui, éventuellement, se surajoutent I'un a l'autre: I'insuffi-
sance de la consommation et I'exces d'épargne. En effet, comme les classes les
plus pauvres ont une propension a la consommation plus élevée que les classes
riches, la faiblesse du pouvoir d'achat des classes pauvres et moyennes réduit
leur capacité a dépenser. A I'inverse, la concentration du revenu en faveur des
classes les plus riches les conduit a augmenter leur épargne. Le résultat général
est d'une part une situation de sous-consommation par rapport aux capacités
de production, et d'autre part une surabondance d'épargne dans |I'économie
domestique. Ces deux tendances poussent donc d'une part a trouver des
débouchés extérieurs pour la production domestique excédentaire, et d'autre
part a investir a I'étranger les capitaux qui ne trouvent pas d'utilisation suffisam-
ment profitable dans I’économie domestique. En somme, privé de perspectives
de développement interne, sans option d'investissement domestique suffisam-
ment profitable, le capital accumulé a besoin d'un extérieur pour poursuivre son
expansion.

Le colonialisme est une manifestation du soutien étatique a cette tendance
expansionniste du capital. Les colonies devaient accueillir les investisse-
ments et importer les produits de la métropole, mais il leur était prohibé
d’exporter des produits manufacturés qui auraient pu faire concurrence aux
exportations du pays colonisateur. Hors des colonies, les exportations de

7  Hauner Thomas, Mitanovic Branko et Naibu Suresh, «Inequality, Foreign Investment, and Imperia-
lism», Stone Center Working Paper, 2017; MiLanovic Branko, Global inequality: a new approach
for the age of globalization, Cambridge, Massachusetts, The Belknap Press of Harvard University
Press, 2016, 299 p.



capitaux pouvaient prendre deux formes: soit des préts aux gouvernements
sous forme d'achat de titres de dette publique, soit des investissements
directs étrangers. Mais, dans un cas comme dans l'autre, ces opérations
sont risquées: loin de chez soi, les droits de propriété sont beaucoup moins
slrs que dans les principales nations capitalistes. On n’est pas a l'abri d'une
expropriation ou d'une annulation unilatérale de dette. C'est ainsi que, pour
garantir la sécurité de leurs opérations a |'étranger, les capitalistes des pays
avancés font appel au pouvoir de I'Etat. La possibilit¢ d'une intervention
militaire sert d'assurance contre le risque d'annulation de dette ou d'expro-
priation ou la volonté de protection d'un marché domestique. En octobre
1860, le pillage du Palais d'Eté de la dynastie Qing par les armées frangaises
et britanniques s’inscrivait ainsi dans la seconde guerre de I'opium, dont I'ob-
jectif était pour ces puissances d'obtenir un acces élargi au marché chinois
afin de rééquilibrer leur balance commerciale.

En somme, les inégalités produisent un expansionnisme économique qui entraine
a son tour un militarisme. Les besoins concurrents de débouchés pour les produits
et les capitaux excédentaires poussent les intéréts des puissances les plus riches
les uns contre les autres. Cette narration classique est confirmée par les analyses
économétriques récentes. Celles-ci établissent pour la période d'avant 1914
des corrélations entre d'une part les inégalités de revenu et de patrimoine et la
position extérieure nette d'un pays en pourcentage de son PIB, et d'autre part
I'importance des dépenses militaires.
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APRES LA SECONDE GUERRE

MONDIALE, LA PRIORITE A LA GESTION
MACROECONOMIQUE NATIONALE

Dans la période qui suit la seconde guerre mondiale, John Maynard Keynes est
I"économiste le plus influent. La vision de la macroéconomie développée dans
sa Théorie générale de I'emploi, de I’'intérét et de la monnaie de 1936 fonde un
nouveau genre de politique économique: en agissant sur les deux leviers que
sont le niveau des dépenses publiques et le niveau des taux d'intérét, les gouver-
nements des pays capitalistes vont réussir a préserver une croissance de plein
emploi jusqu'au milieu des années 1970. La volonté de préserver des marges
de manceuvre nationales pour la politiqgue économique était I'objectif principal de
Keynes en matiére d'économie internationale.

A l'opposé de la position libre-échangiste classique qui était la sienne au début
des années 1920, Keynes va devenir de plus en plus sceptique quant aux vertus
des échanges extérieurs et ira jusqu’a proner I'autosuffisance nationale en terme
de biens et de finance dans les années 19308.

La raison de cette évolution est qu'il considere que la mise en ceuvre d'une politique
économique expansionniste, absolument essentielle a ses yeux pour combattre la
crise économique et accélérer le retour au plein emploi, exige d'avoir les mains libres
en matiére de dépenses publiques et de taux d'intérét. Les autorités doivent pouvoir
librement laisser filer la dépense publique et baisser les taux d'intéréts sans craindre
la formation de déficits commerciaux et la fuite des capitaux, ce qui passe par un
protectionnisme commerecial et financier. A cela s'ajoute le fait qu'il naccorde plus
foi a la thése du doux commerce et devient au contraire de plus en plus convaincu
par les arguments de Hobson, selon lesquels I'internationalisme économique est en
fait hostile a la paix. Il affirme ainsi qu'«il ne semble pas évident aujourd’hui qu’une
grande concentration de I'effort national vers la conquéte de débouchés extérieurs,
que la pénétration de la structure économique d’un pays par les ressources et I'in-
fluence des capitalistes étrangers, que le fait que notre vie économique dépende
étroitement des fluctuations des politiques économiques des pays étrangers, soient
des garanties et des assurances pour la paix internationale. A la lumiere de I'expé-
rience et d’un effort d'anticipation, il est plus facile d‘affirmer le contraire»®.

8 MarkweLL Don, John Maynard Keynes and international relations: economic paths to war and peace,
Oxford, New York, Oxford University Press, 2006, 294 p., chap. 5.

9  Kevynes John Maynard, «National Self-Sufficiency», in: Studies: An Irish Quarterly Review, n° 86,
vol. 22,1933, p. 177-193.



Keynes considére que la défense des intéréts d’un pays a |'étranger et la volonté
de conquérir des marchés entrainent une logique d’impérialisme économique qui
nourrit des forces hostiles a la paix. Il avance aussi que |'éloignement entre les
droits de propriété et 'activité économique, c'est-a-dire I'autonomisation des rela-
tions financieres par rapport au contexte social, est un phénomene qui dégrade
la qualité des relations entre les étres humains et engendre des tensions et des
inimitiés. Et, lors d’un discours prononcé a Dublin, il donne I'exemple des rapports
entre I'Angleterre et I'lIrlande: «Si vous ne nous deviez pas d’argent, si nous n‘avions
jamais été propriétaires de vos terres, si |'échange de marchandises était d'une
importance mineure pour les producteurs des deux pays, il serait beaucoup plus
facile d’étre amis»'°.

Dans les dernieres pages de sa Théorie générale, Keynes écrit que «sous
un régime d’étalon-or international, comme celui qui était orthodoxe dans
la seconde moitié du XIX¢ siecle, le seul moyen pour les gouvernements de
soulager la détresse économique de leur pays était de lutter pour la conquéte
des marchés extérieurs. Les remedes au chémage chronique ou intermittent
se trouvaient tous exclus, a l'exception des mesures destinées a améliorer la
balance extérieure des revenus»''. La doctrine qu'il élabore propose donc aux
gouvernements les moyens de parvenir au plein emploi au moyen de leur seule
politique intérieure, de telle sorte «qu’il n’y ait plus de force importante propre
a dresser les intéréts des pays les uns contre les autres». Et c'est avec cette
préoccupation qu'il va participer aux négociations qui conduiront a la création du
systéme de Bretton Woods a la sortie de la guerre. Si le plan adopté contre le
sien entérine I'hégémonie des Etats-Unis autour de |"étalon dollar, son influence
sur l'issue des négociations est néanmoins significative. |l n'est alors pas ques-
tion d’un retour généralisé au libre échange; des mécanismes sont prévus pour
permettre un ajustement des taux de change et la circulation des capitaux reste
étroitement régulée. Ainsi, pour plusieurs décennies, les forces du commerce
international et de I'investissement vont rester subordonnées aux impératifs des
dynamigues macroéconomiques nationales.

10 Ibid., p. 181.

11 Keynes John Maynard, Théorie générale de I'emploi de I'intérét et de la monnaie, Paris, Payot, 1936,
387 p., p. 374.
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L'EMPIRE INFORMEL

DE LA MONDIALISATION

Alors méme qu’a I'époque de Marx seule une faible part de la population est
impliquée directement dans les échanges économiques internationaux, que les
systemes de transport et de communication globaux sont encore balbutiants, celui-
ci anticipe la mondialisation contemporaine lorsqu'il écrit que «la tendance a créer
le marché mondial est immédiatement donnée dans le concept de capital». Dés
la fin des années 1960, la dynamique internationale de valorisation du capital va
progressivement reprendre de la force, profitant de tous les interstices subsistants
pour s'émanciper des réglementations mises en place au lendemain de la guerre.

S'il existe une pulsion expansionniste du capital, la construction des institutions qui
I'organisent n'a rien de spontané. Face au regain des luttes sociales dans les pays
riches et dans les pays du Sud, les classes dominantes des pays du Nord vont choisir
d'appuyer ce mouvement. En effet, si la macroéconomie keynésienne offre la possi-
bilité d'assurer le plein emploi, faire le choix d'une plus grande internationalisation est
aussi un moyen de discipliner le monde du travail par un regain de concurrence.

Cette nouvelle phase se distingue fortement de |'impérialisme classique d'avant
1914 dans la mesure ou, face au camp communiste, la coopération entre pays
capitalistes mise en ceuvre aprés 1945 se poursuit. La mondialisation, c'est I'idée
que l'internationalisation des économies peut déboucher sur un jeu a somme
positive ou la collaboration asymétrique entre grandes puissances prend le pas
sur l'affrontement direct. C'est cette configuration particuliére qui intéresse le
politologue canadien Leo Panitch et son co-auteur, le syndicaliste et économiste
Sam Gindin®. lls avancent que la mondialisation est un phénoméne éminemment
politique qui ne peut en aucun cas étre réduit a I'expression d'une quelconque
loi historigue, comme en témoigne la période de repli national dans le sillage
de la premiere guerre mondiale et de la crise de 1929. La mondialisation est
donc un projet, celui d'un nouvel ordre international porté par les Etats-Unis dés
I'aprés-guerre et dont la maturation s'est faite par ajustements successifs au fil
des opportunités et obstacles rencontrés. Cet empire informel se distingue des
empires antérieurs par le fait qu'il ne cherche pas a établir un contrdle territorial
formalisé juridiquement; |'objectif est plutét de coopter les classes dominantes
a travers le monde en vue de faire advenir un ordre capitaliste global auquel les
différents Etats contribuent tout en conservant des marges d‘autonomie.

12 GINDbIN Sam et PanitcH Leo, The making of global capitalism: the political economy of American
empire, Londres, Brooklyn, NY, Verso, 2012, 456 p.



Aprés que le président Nixon a mis fin a la convertibilité du dollar vers I'or en
1973, la participation des Etats capitalistes individuels a la gestion collective
de I'économie mondiale s’est intensifiée. Mettant un terme a une phase de
fragilisation de la position des Etats-Unis, la fin des années 1970 marque le
renforcement de leur hégémonie. Elle est caractérisée d'une part par la réaf-
firmation de la centralité du dollar et le retour en force de la finance suite a la
hausse brutale des taux d’intéréts décidés par la «Fed» (banque centrale des
Etats-Unis) en 1979; d'autre part par la densification du réseau des institutions
internationales chargées d'assurer la gestion du capitalisme global. Si cette insti-
tutionnalisation internationale accrue a été la conséquence de l'insistance des
autorités francaises a obtenir une formalisation des regles’s, il ne fait aucun doute
que l'influence des Etats-Unis au sein du FMI, de la Banque mondiale, du G7,
du G20, de la Banque des reglements internationaux ou de I'OMC (Organisation
mondiale du commerce) a été et reste prépondérante, ne serait-ce qu’en raison
de la place du dollar dans le systtme monétaire international. La gestion des
crises financiéres qui se sont multipliées depuis, 'intégration de la Chine dans
les circuits du capitalisme globalisé ou encore |'absence de réaction nationaliste
immeédiate au lendemain de la grande crise de 2008 sont autant de manifesta-
tions de la vitalité jusqu’'au début des années 2010 de cet empire informel dans
lequel les Etats-Unis jouent un réle de leader.

13 AspeLAL Rawi, Capital rules: the construction of global finance, Cambridge, Mass., Harvard Univ.
Press, 2009, 304 p.
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La décennie 1970 est une décennie charniere. Dans les pays du Nord comme
dans les pays en voie de développement, les régimes de croissance d'aprés-
guerre touchent leurs limites sociales, politiques et économiques. Pour les
classes dominantes, c'est aussi le moment d'une grande peur face a I'avancée
des mouvements sociaux et a la contamination du champ économique par les
demandes démocratiques'. Une crainte qui coincide pour les Etats-Unis avec
I'angoisse d'un déclassement brutal, sur fond de défaite au Vietnam.

C'est dans ce contexte que la contre-offensive néolibérale est lancée, avec aux
avant-postes la restauration de I'hégémonie de la finance.

LE ROLE DE LA CONTRAINTE

EXTERIEURE DANS LAVENEMENT D’'UNE
RESTRUCTURATION NEOLIBERALE

Aprés plusieurs décennies de répression financiere, I'une des premieres consé-
quences de ce revirement brutal est la crise de la dette des pays en développement.
Avec la hausse du dollar et I'augmentation des taux d'intérét, les pays du Sud
font face a une augmentation du colt de remboursement de leurs préts. Dans le
méme temps, la récession qui sévit dans les pays du Nord au début des années
1980 déprime la demande de matieres premieres, ce qui conduit a un effondre-
ment des cours: baisse des recettes d'exportations, hausse des remboursements
internationaux. L'endettement devient insoutenable.

Les pays d’Amérique latine sont les plus brutalement touchés'®. Les insuffisances
du rattrapage industriel par substitution aux importations se traduisent par la
persistance d'une dépendance vis-a-vis de |'extérieur pour une grande part des
produits manufacturiers. Lorsque la crise éclate, ces pays se retrouvent étranglés
financiérement. Ils doivent faire face a des sorties de capitaux massives et, pour
rembourser leur dette, sont contraints de dégager a marche forcée des excédents
commerciaux. Les dévaluations a répétition rendues nécessaires pour effectuer
I'ajustement se traduisent par un envol de I'inflation. Le tout résulte en une désta-
bilisation complete des régimes de croissance de la région. A la fin de la décennie,
le bilan est catastrophique: le revenu par téte a baissé de 9 pour cent, l'investis-
sement a été diminué des deux tiers, le chdmage explose, les services publics

14 CHamavou Grégoire, La société ingouvernable: une généalogie du libéralisme autoritaire, Paris, La
Fabrique éditions, 2018, 326 p.

15 PaLma Gabriel, «Latin America during the second half of the twentieth century», in: Rethinking
development economics, vol. 1, 2003, p. 125.



subissent des coupes drastiques, tandis que, dans la plupart des pays, plus de la
moitié de la population se situe en deca du seuil de pauvreté.

L'Amérigue latine est loin d'étre la seule région concernée; les économies des
pays du bloc de I'Est sont également déstabilisées. La Yougoslavie par exemple
voit son taux d'endettement externe passer de 5 a 45 pour cent du produit national
entre 1979 et 1983. En France, I'expérience de I'Union de la gauche est brutale-
ment percutée par la nouvelle conjoncture’®. La baisse de la demande mondiale
déprime les exportations tandis que la hausse du co(t du dollar renchérit les impor-
tations, en particulier d’énergie. Ce contexte heurte de plein fouet les politiques
de relance initiées au début du mandat de Francois Mitterrand. En I'absence de
volonté de donner un tour plus drastique au contréle étatique sur I'économie,
cette situation conduit au tournant de la rigueur de 1983. Face a la «contrainte
extérieuren, le choix est fait de donner la priorité a la restauration des profits via
une politique de modération salariale et de la dépense publique. C'est un renon-
cement complet aux ambitions initiales de transformation sociale et un moment
décisif dans la conversion du parti socialiste au néolibéralisme.

Aucoursdeladécennie 1980, les modeles de développementinterventionnistes
vont étre abandonnés un peu partout et le diptyque libéralisation-stabili-
sation va s'imposer, souvent avec une intervention directe du FMI et de la
Banque mondiale, d'autres fois au nom de la convergence nécessaire pour
réaliser le projet européen, d'autres fois encore du fait d'une rupture politique
brutale, avec I'effondrement du bloc de I'Est. Dans tous les cas, la pression
de déséquilibres extérieurs importants et les difficultés de leur financement
jouent un role décisif.

16 AmaBLE Bruno, Structural Crisis and Institutional Change in Modern Capitalism: French Capitalism in
Transition, Oxford, New York, Oxford University Press, 2017, 304 p; FonTeEnEAu Alain et MUET Pierre-
Alain, La Gauche face a la crise, s.l., Les Presses de Sciences Po, 1985. Podvrsig, Ana. «From
Socialism to Peripheral Capitalism: The Political Economy of the Double Transition in Slovenia.»
Theése de doctorat, Univ. v Ljubljani et Paris-13 SPC, 2018.
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ACCELERATION ET MUTATION DES
ECHANGES COMMERCIAUX

Dans le nouveau monde des années 1990, les libertés du capital se renforcent
considérablement. C'est une époque ou les échanges commerciaux accélérent
de maniére dramatique (Figure 3). L'élasticité du commerce international a la
croissance du PIB est supérieure a deux a partir de 1992 et culmine méme aux
alentours de trois a la fin des années 1990". Cela signifie qu'a ce moment-la le
commerce international croft trois fois plus vite que le PIB mondial.

A cela, il y a deux principales raisons. La premiere est une série d'évolutions
technologiques qui réduisent drastiquement les colts liés a la distance et contri-
buent a changer la nature méme du commerce international avec |'extension des
chaines globales de valeur. La seconde raison est une évolution politique qui faci-
lite radicalement la circulation des marchandises et des capitaux.

COMMERCE INTERNATIONAL DE MARCHANDISES
EN POURCENTAGE DU PIB MONDIAL DE 1975 A 2017 (DONNEES BANQUE MONDIALE)
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Sur le plan technique, il faut d'abord signaler les progrés considérables dans les
domaines du transport et de la logistique, notamment avec la généralisation du
container. En paralléle, les nouvelles technologies de I'information et des commu-
nications rendent beaucoup plus aisées les taches de coordination a distance. A
cette occasion, le commerce international se transforme qualitativement: alors
qu'il était jusque-la dominé par I'échange de produits finis, le poids des produits

17 EscaitTH Hubert, LinDEnBerG Nannette et MirouboT Sébastien, «Global value chains and the crisis:
reshaping international trade elasticity?», in: Global Value Chains in a Postcrisis World: A Develop-
ment Perspective, Washington, World Bank, 2010, p. 73.



intermédiaires devient prédominant. C'est ce que Richard Baldwin appelle la
seconde dissociation dans I"économie mondiale'®: la premiere est celle entre les
lieux de production et les lieux de consommation, la seconde concerne la sépa-
ration géographique entre les taches de conception et d’exécution. Maintenant
que les technologies de I'information facilitent le controle a distance, le processus
de travail peut étre fragmenté dans I'espace tout en préservant sa cohérence.
Méme si c’est une évolution qui ne va pas sans heurts, la montée en puissance
des systemes d’'information accompagne de trés pres |'internationalisation des
processus productifs dans les chaines globales de valeur'. La fragmentation des
processus productifs le long de ces chaines globales va de pair avec une distribu-
tion inégale de la valeur, au bénéfice des firmes leaders qui prennent en charge
les fonctions de conception, d'intégration et de marketing.

Si les évolutions technologiques jouent un rbéle important dans la formation de
la mondialisation, la force décisive est celle du changement institutionnel. Avec
I'intégration de la Chine, de I'Inde et des pays de I'ex-bloc soviétique dans |'éco-
nomie mondiale, la force de travail accessible aux investisseurs double, passant
de 1,5 a 3 milliards de personnes en l'espace d'une décennie?. Dans le méme
temps, I'Organisation mondiale du commerce est créée et les accords de libre
échange se multiplient. En Europe, la libre circulation des biens, des personnes,
des services et des capitaux entre en vigueur le 1° janvier 1993, donnant nais-
sance au plus vaste marché ouvert au monde.

Au cours de cette phase de mondialisation, internationalisation du capital productif
etintégration financiere vont de pair?'. La libre circulation des capitaux permet I'inten-
sification des flux d'investissement direct étranger et surtout I'interconnexion des
marchés financiers, imposant ainsi leur discipline aux gouvernements, aux entre-
prises et aux travailleurs tout en offrant aux firmes multinationales une panoplie
de services financiers pour accompagner |'internationalisation de leurs opérations.

18 BaLbwiN Richard E., The great convergence: information technology and the new globalization,
Cambridge, Massachusetts, The Belknap Press of Harvard University Press, 2016, 329 p.

19 BaIr Jennifer, «Les cadres d'analyse des chaines globales. Généalogie et discussion», in . Revue
frangaise de gestion, n° 201, 2010, p. 103-119; Duranp Cédric, FLacHer David et FriGanT Vincent,
«Etudier les chaines globales de valeur comme une forme d’organisation industrielle», in: Revue
d’économie industrielle, n° 163, 15 septembre 2018, p. 13-34.

20 FreemaN Richard, «The Great Doubling: The Challenge of the New Global Labor Market», in: Ending
Poverty In America: How to Restore the American Dream, New York, New Press, 2007.

21 CHesNals Frangois, La mondialisation du capital, Paris, Syros, 1997.
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Dans un contexte de surabondance de la main d'ceuvre a I'échelle globale et de
capacités de production excédentaires dans les industries clés??, cette configura-
tion se caractérise par une fragilisation du monde du travail et une stratification
verticale entre capitaux inégalement rentables. Pour les populations du Sud dans
leur ensemble, la paupérisation associée a l'urbanisation n'a pas été enrayée, a
I'exception notable de la Chine, dont la trajectoire singuliere est tout autant affaire
de taille que de puissance stratégique du Parti communiste. Dans les pays du
Nord, les profits abondent sans trouver a s'investir, ce qui nourrit les tendances
a la stagnation, le sous-emploi et la fuite en avant dans les actifs financiers sous
forme de capital fictif?2.

LE ROLE DESTABILISATEUR

DES FLUX DE CAPITAUX

Le milieu de la décennie 1990 est le moment de la mondialisation triomphante.
Avec la chute des régimes communistes et I'ouverture de la Chine, la démocratie
de marché apparait comme un horizon historique indépassable. Mais le contexte
idéologique va évoluer trés vite, sous |'effet notamment des conséquences
calamiteuses des politiques inspirées par le consensus de Washington et des
résistances qu'elles ont suscitées.

Coté bilan, les plans d'ajustement structurels sous leurs formes diverses ont
abouti a une double décennie perdue pour le développement en Amérique latine
et dans une grande partie de I'Afrique. Dans la majorité des anciens pays socia-
listes d'Europe orientale, les thérapies de choc menées tambour battant par les
experts occidentaux produisent un effondrement économique dont, a quelques
exceptions prés, ces sociétés ne sont pas encore remises 25 ans plus tard?.

Surtout, le monde découvre le visage de la finance globalisée. Ce sont non seule-
ment les multinationales qui multiplient les investissements directs a |'étranger,
mais aussi les capitaux spéculatifs qui se mettent a circuler trés rapidement.
Presque aussitdt, ce nouveau contexte se traduit par des crises financiéres a répé-
tition dans les pays émergents: en 1994 au Mexique, en 1997 en Asie du Sud-Est,

22 BRreNNER Robert, The economics of global turbulence, Londres, Verso, 2004.

23 Duranp Cédric, Le capital fictif: comment la finance s‘approprie notre avenir, Paris, Prairies ordi-
naires, 2014.

24 MiLaNovic Branko, For Whom the Wall Fell? A Balance Sheet of the Transition to Capitalism, https://
www.theglobalist.com/for-whom-the-wall-fell-a-balance-sheet-of-the-transition-to-capitalism/,
7 novembre 2014, consulté le 25 novembre 2017.



en 1998 en Russie, en 1999 au Brésil, en 2001 en Argentine. Ces déroutes a
répétition et les injonctions aux réformes qu’elles entrainent vont sérieusement
ébranler I'autorité des institutions internationales et les dogmes néolibéraux?.

En Asie, les interventions brutales du FMI ont pris pour cible les politiques non
orthodoxes qui avaient permis un certain rattrapage industriel au cours des décen-
nies précédentes. Résultat: non seulement les populations directement affectées
se soulevent dans toute la région, mais une partie des élites des pays en voie de
développement cherche ouvertement a se dégager de l'influence des experts
occidentaux. Pour échapper a I'emprise du FMI en cas de nouvelle crise, les
gouvernements s'‘engagent dans des politiques néo-mercantilistes dont |'objectif
est de se prémunir des effets déstabilisateurs de la finance internationale par
I'accumulation des réserves de change. La Chine, qui résiste mieux que le reste
de la région, en tirera une legon définitive: la résilience de son développement
dépend crucialement de sa capacité a contrbler les flux de capitaux; elle conserve
ainsi jusqu'a ce jour un solide dispositif de controle des capitaux.

En I'an 2000, I'atmosphere d'euphorie en faveur du marché qui avait fait suite a la
chute des pays de I'ex-bloc soviétique est completement retombée. Et le tournant
néo-mercantiliste de I'Asie va contribuer a amplifier considérablement les désé-
quilibres internationaux jusqu’a la crise de 2008.

LACCENTUATION DES DESEQUILIBRES

ET LA CRISE DE 2008

La géographie de la crise de 2008 est complexe. C'est sans aucun doute une crise
de I'Atlantique Nord. Elle est le fruit d'un emballement de la finance libéralisée
dont le cceur de réacteur se situe dans |'étroite imbrication des places financiéres
de Londres et de New York. La raréfaction progressive de la liquidité et son assé-
chement total au moment de la chute de Lehman Brothers en septembre 2008 ont
mis a jour I'ampleur considérable des bilans internationaux des grandes banques
et I'importance des interdépendances qui en résultent. On ne peut comprendre
autrement pourquoi l'augmentation des défauts de paiement sur un segment

25 FiNe Ben, Laravitsas Costas et Pincus Jonathan, Development policy in the twenty-first century:
beyond the post-Washington consensus, s.l.,, Routledge, 2003; Roprik Dani, «Goodbye Wash-
ington Consensus, Hello Washington Confusion? A Review of the World Bank's Economic
Growth in the 1990s: Learning from a Decade of Reform», in: Journal of Economic Literature, n° 4,
vol. 44, novembre 2006, p. 973-987; SticLiTz Joseph E., Globalization and its Discontents, New
York, Norton, 2002, vol. 500//bid.
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marginal de la finance étasunienne — les préts immobiliers aux ménages les plus
modestes — a pu déclencher une telle tempéte. Tout comme dailleurs on ne peut
expliquer autrement pourquoi les difficultés financiéres de I'économie grecque,
qui pése un pour cent du PIB du vieux continent, ont pu ébranler la construction
européenne jusque dans ses fondations.

La crise de 2008 puis la crise des dettes souveraines européennes n'ont pas été
des bank runs classiques, ou les épargnants se ruent aux guichets pour récupérer
leur liquide. Il s'agissait d'un méga bank run d’un nouveau genre, au cours duquel
les institutions, qui avaient brutalement cessé de se faire confiance, ont provoqué
une spirale cumulative de dépréciation de leurs actifs dont I’'horizon était une fail-
lite générale, n'eit été I'intervention massive des gouvernements et des banques
centrales.

Cette dynamique extraordinaire de la crise est par certains aspects une réminis-
cence de panigues financiéres passées — par exemple, la logique de bulle autour
des subprimes est en partie similaire a celle de la nouvelle économie dans les
années 1990. Mais par d'autres aspects elle est tout a fait novatrice, en parti-
culier en ce qui concerne la sophistication des chaines d'endettement dans le
shadow banking. Cependant, si I'emballement procede d'une dynamique relative-
ment autonome de la finance, il y a en arriére-plan une montée des déséquilibres
internationaux, sous la forme de flux financiers massifs qui s'interrompent
brutalement avec la crise (Figure 4). Sous-jacents a ceux-ci, les déséquilibres
commerciaux globaux s'emballent dans les années qui précedent immédiatement
la crise, passant de 2,7 a 4,3 pour cent du PIB mondial (Figure 5) avant de retrouver
presque aussitét leur niveau initial. En Europe, on observe le méme mouvement
d'augmentation paralléle des flux financiers internationaux et des déséquilibres
commerciaux dans I'évolution vers la crise?, ce qui indique le lien entre déséqui-
libres commerciaux et instabilité financiére.

26 StockHAMMER Engelbert, Duranp Cédric et LisT Ludwig, «European growth models and working
class restructuring. An International post-Keynesian Political Economy perspective», in: Environ-
ment and Planning A, 3 mai 2016.
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27 Brueborn John C., DuttacurTa Rupa, Guasarpo Jaime, et coll., Capital flows are fickle: anytime,
anywhere, s.l., International Monetary Fund, 2013.
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Aprés l'augmentation de I'instabilité financiére dans les pays émergents dans les
années 1990, les années 2000 sont celles d'un véritable emballement qui aboutit
a la crise de 2008. Cette conflagration, d'une ampleur telle que le monde n’en
avait pas connue depuis les années 1930, a son centre de gravité dans les écono-
mies les plus riches. Pour comprendre cette séquence et la situation précaire
dans laquelle se trouve le capitalisme mondial aujourd'hui, il est nécessaire de
regarder de plus pres la maniére dont les principaux péles s'articulent les uns par
rapport aux autres.

Aprés avoir examiné d'un point de vue global les principales tendances de l'inter-
nationalisation avant et apres la crise, on regardera plus précisément |'insertion
internationale des Etats-Unis, de la Chine puis du Japon et de I'Allemagne. On
s'intéressera ensuite au cas particulier de la dynamique interne de la zone euro.

UN REEQUILIBRAGE INACHEVE

APRES LA CRISE

Comme le montre la Figure 6, les trois économies qui dégagent un excédent de
leur balance des paiements massivement significatif a I'échelle mondiale sont
le Japon, la Chine et I'Allemagne. En 2017, cet excédent s'éleve a 300 milliards
de dollars pour I'Allemagne et 200 milliards de dollars environ pour la Chine et le
Japon. Du co6té des pays déficitaires, ce sont les Etats-Unis qui, avec plus de 400
milliards de déficit en 2017, sont en téte de la course. Le montant est le méme
gu’au début des années 2000, mais il est deux fois moindre qu’a son apogée, a la
veille de la crise, lorsqu'il s'élevait a plus de 800 milliards.

Au dela de cette bipolarité entre d'un c6té le déficit des Etats-Unis et de l'autre
cbté les excédents japonais, chinois et allemand, on observe que le poids des
excédents s'est considérablement accru dans la période qui a précédé la crise
de 2008, mais qu'au cours de la derniére décennie il y a eu un rééquilibrage
partiel. En miroir avec la baisse du déficit étasunien, qui a été ramené a prés
de 2 pour cent du PIB contre 4 pour cent a son maximum, I'excédent chinois a
été drastiquement réduit. En termes de pourcentage du PIB, il se situe autour
de 2 pour cent depuis 2012, contre 10 pour cent en 2007 (Figure 7). A l'inverse,
la dépendance de I'économie allemande n'a cessé de s'aggraver; le poids de
I'excédent dépasse les 8 pour cent du PIB depuis 2015.
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Sile rééquilibrage des balances courantes intervenu depuis 2008 est significatif, il
ne faut cependant pas en conclure que les vulnérabilités qui se sont accumulées
pendant la période précédente ont disparu. Les pays qui dégagent un excédent de
compte courant exportent des capitaux et acquiérent des actifs a |'étranger, tandis
que les pays qui ont un déficit en importent et enregistrent de ce fait des passifs.
Année apres année, ces actifs et ces passifs se sont additionnés et ont acquis
un poids de plus en plus important. A cela s'ajoute le fait que I'augmentation des
bilans internationaux ne se limite pas a ces transferts compensatoires?. Les flux
bruts, qui se sont terriblement accélérés dans la période avant la crise (Figure 5),
se sont aussi traduits par des acquisitions d’'actifs et des dettes du simple fait des
stratégies financiéres des agents économiques. En effet, dés lors que la liberté
de circulation des capitaux est suffisamment avancée, les échanges d’actifs et de
dette se multiplient en dehors de toute logique de compensation de la balance
des paiements. Par exemple, les fonds de pension internationalisent leurs avoirs
dans une logique de diversification des risques et les multinationales congoivent
leurs logiques d'investissement en fonction de leurs objectifs de croissance. Les
uns comme les autres poursuivent dans leurs opérations d'investissement inter-
nationales leurs propres objectifs sans se préoccuper de financer la balance des
paiements.

Les relations entre I'Europe et les Etats-Unis avant la crise montrent cette décon-
nexion entre la dynamique du commerce et celle des opérations financiéres. Dans
les années 2000, les déséquilibres de la balance des paiements transatlantique
étaient réduits. Cela n'a pas empéché que les relations financiéres s'intensifient
trés fortement. Avant la crise, le systéme bancaire européen était devenu une
sorte de méga hedge fund, empruntant a court terme sur les marchés monétaires
étasuniens et prétant a long terme a I'immobilier. Au moment de la crise, le désa-
justement temporel des actifs et des passifs dans le bilan en dollar des banques
européennes était considérable, de I'ordre de 1 200 milliards d’euros. Si la zone
euro dans son ensemble n'a pas connu une crise brutale comme le rouble en 1998
ou le bath thailandais en 1997, c'est simplement parce que les autorités étasu-
niennes ont décidé d’inclure les banques étrangeres dans les plans de sauvetage
du systeme financier et, surtout, de donner a la Banque centrale européenne un
acces illimité aux dollars par des échanges de swap. Ainsi, par ses canaux de refi-
nancement habituels, I'institution de Francfort pouvait approvisionner directement

28 CeccHeTTl Stephen G., «Global imbalances: current accounts and financial flows», s.l., Citeseer,
2011.



en dollars des banques européennes exsangues. Seule, la BCE (Banque centrale
européenne) n'aurait jamais été capable de contenir la fuite des capitaux et de
stabiliser la monnaie. Comme I'indique Adam Tooze, «il y avait une présomption
de collaboration. En cas d’urgence, il était attendu que la FED fournirait a I’Europe,
et a Londres en particulier, les dollars dont elle avait besoin»?. En d'autres termes,
avant la crise, les autorités européennes avaient dans les faits renoncé a toute
forme de souveraineté monétaire, acceptant de s'en remettre aux Etats-Unis pour
couvrir les risques financiers auquel la région était exposée; ce que la Chine ou les
pays asiatigues avaient décidé de ne pas accepter, suite notamment a la crise de
1997 et aux affres qui avaient accompagné l'intervention du FMI. La dépendance
du systeme bancaire européen a cette ligne de vie en dollars est la meilleure
preuve du caractere a la fois extrémement profond et totalement asymétrique de
I'intégration transatlantique.

La Figure 8 atteste de I'accumulation des interdépendances financiéres inter-
nationales. Le stock des actifs et des passifs transnationaux des six principales
économies mondiales a triplé de 2000 & 2007, passant de 50 000 a 150 000
milliards, contre environ 10 000 milliards de dollars pour les flux. Depuis, il a
continué de croitre lentement.

Il est indispensable de prendre conscience de I'ampleur de ces stocks. En effet,
le total des flux de commerce, de revenus et de financement pése autour de 60
pour cent du PIB des pays concernés, tandis que les stocks pesent 350 pour cent.
Toute variation de la valeur de ceux-ci est susceptible de produire des réactions en
chaines internationales extrémement puissantes. De ce point de vue, |'héritage
de I'emballement des flux internationaux dans la période d'avant la crise est donc
toujours tres présent.

Si lI'on s’intéresse maintenant aux positions extérieures nettes, c'est a dire a la
différence entre le stock des actifs et des passifs internationaux, on constate de
maniére encore plus claire une aggravation des déséquilibres aprés la crise. La
somme des positions excédentaires nettes s'élevent en 2018 a pres de 19 pour
cent du PIB mondial, contre 15 pour cent au moment de la crise et seulement 8
pour cent au début des années 2000%°. En d'autres termes, le poids de la différence

29 Tooze J. Adam, Crashed: how a decade of financial crises changed the world, New York, Viking,
2018, 706 p., p. 90.

30 INTERNATIONAL MONETARY FUND, External Sector Report, July 2018: Tackling Global Imbalances amid
Rising Trade Tensions., Washington, D.C., International Monetary Fund, 2018, p. 10.
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entre les avoirs internationaux et les passifs s'est trés substantiellement accru, ce
qui constitue, sil'on garde en mémoire les avertissements de Keynes et des théori-
ciens de I'impérialisme, une source possible de tension géopolitique trés sérieuse.

FLUX COMMERCIAUX, DE REVENUS ET FINANCIERS ET STOCK
D’ACTIFS ET DE PASSIFS INTERNATIONAUX POUR LES SIX PLUS
GRANDES ECONOMIES?®' (MILLIARDS DE DOLLARS, FMI)
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DIVERSITE DES LOGIQUES D’INSERTION
DES QUATRE PRINCIPALES ECONOMIES

LES ETATS-UNIS: UN DEFICIT QUI RAPPORTE

Lasituation des Etats-Unis est extraordinaire. L'accumulation des déficits extérieurs
se traduit logiquement par une dégradation continue de la position extérieure du
pays, de moins 1 500 milliards au début des années 2000 a moins 7 700 milliards
en 2017. Cependant, alors méme que le pays est débiteur net vis-a-vis du reste du
monde et dans des proportions tout a fait considérables, les Etats-Unis recoivent
un revenu net positif du reste du monde (Figure 9). Autrement dit, au niveau
agrégé, le pays est payé pour emprunter. Cette situation anormale s'explique de
deux fagons. La premiére c’est que les actifs et les passifs des Etats-Unis ne

31 Etats-Unis, Chine, Japon, Allemagne, Royaume-Uni, France.



sont pas composés des mémes éléments. En particulier, les passifs sont large-
ment constitués de bons du trésor — les titres de la dette publique étasunienne
—dont le rendement trés faible rapporte peu aux investisseurs internationaux. Ces
derniers les détiennent d'ailleurs pour des motifs de précaution, par exemple pour
se protéger contre des risques de change, pas pour le rendement. A l'inverse, du
c6té des actifs détenus sur le reste du monde, la proportion des investissements
directs des multinationales est plus importante. Ceux-ci, a priori plus risqués,
rapportent davantage que les bons du trésor. La seconde raison est la position
dominante des firmes étasuniennes. En effet, méme sil'on considére uniquement
les investissements directs étrangers, le rendement obtenu du reste du monde
par les Etats-Unis reste nettement supérieur au revenu que le reste du monde tire
de ses investissements directs aux Etats-Unis. La puissance des grandes entre-
prises étasuniennes se manifeste par leur plus grande capacité a capter de la
valeur a |I'échelle mondiale et a la rapatrier que celle des firmes du reste du monde
a capter de la valeur aux Etats-Unis et a I'exporter®?.

POSITION EXTERIEURE ET REVENUS INTERNATIONAUX DES ETATS-UNIS
(MILLIARDS DE DOLLARS, FMI)
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32 Au Mona, «Dark matter, black holes and old-fashioned exploitation: transnational corporations and
the US economyy, in: Cambridge Journal of Economics, n° 4, vol. 40, 2015, p. 997-1018.
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LA CHINE: UN EXCEDENT COUTEUX

La position de la Chine est diamétralement opposée a celle des Etats-Unis. Depuis
le début des années 2000, le pays a accumulé des excédents commerciaux, ce
qui lui a permis de se constituer une position extérieure nette trés solide, de plus
de 2 000 milliards de dollars (Figure 10). Du point de vue du gouvernement, la tota-
lité des actifs accumulés (environ 7 000 milliards de dollars en 2017, dont 3 000
de réserve de la banque centrale) constitue la meilleure des garanties contre un
risque de déstabilisation par la fuite des capitaux, et ce d'autant plus que des
mesures de contréle sont toujours en place.

Mais cette position extérieure trés excédentaire ne répond pas seulement a une
logique de précaution. La stratégie de rattrapage suivie par le pays depuis les
années 1990 passe par un double canal: le développement des marchés d'expor-
tation et l'accueil des investissements directs étrangers. Dans les deux cas, il
s'agit de faire en sorte que la trajectoire d'industrialisation empruntée s'effectue
aux standards de performance internationaux et permette a l'appareil productif du
pays de se rapprocher progressivement de la frontiére technologique.

POSITION EXTERIEURE ET REVENUS INTERNATIONAUX DE LA CHINE
(MILLIARDS DE DOLLARS, FMI)
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D’un point de vue comptable, une industrialisation tirée par les exportations et
jointe a un afflux d’investissements étrangers signifie des entrées de capitaux. |l



faut donc une contrepartie. Celle-ci a été assurée par la Banque centrale chinoise
qui a acheté elle-méme une grande partie des devises obtenues des exportations et
des investissements et les a converti en bons du trésor étasuniens. Ce dispositif a
permis d'éviter une appréciation trop rapide du taux de change, ce qui a contribué a
préserver la compétitivité du pays a I'export. En revanche, les rendements obtenus
sur les avoirs étrangers sont extrémement médiocres, si bien qu’au niveau agrége,
et en dépit de sa position extérieure tres largement positive, la Chine paie.

LE JAPON ET LALLEMAGNE:
DES EXCEDENTS PLUS OU MOINS PROFITABLES

Contrairement aux Etats-Unis et a la Chine, le Japon et I’Allemagne ont une forme
d'insertion internationale plus attendue (Figure 11 et Figure 12). A mesure que
les excédents commerciaux se sont accumulés, la position extérieure nette s'est
renforcée et, au niveau agrégé, ces deux pays ont tiré de leurs avoirs a |'étranger
des revenus substantiels. C'est en particulier le cas du Japon, dont la position
extérieure nette positive est ancienne et s'établit en 2017 a 3 000 milliards de
dollars pour un revenu annuel de 150 milliards de dollars, soit plus de 3 pour cent
du PIB, ce qui est tout a fait important. La position de I'Allemagne n’est fran-
chement positive que depuis la seconde moitié des années 2000. En 2017, elle
s'élevait cependant a plus de 2 000 milliards de dollars, mais pour un revenu de
36 milliards seulement, soit environ un pour cent du PIB.

POSITION EXTERIEURE ET REVENUS INTERNATIONAUX DU JAPON
(MILLIARDS DE DOLLARS, FMI)
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POSITION EXTERIEURE ET REVENUS INTERNATIONAUX DE
LALLEMAGNE (MILLIARDS DE DOLLARS, FMI)
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Au final, I'examen des quatre principales économies mondiales fait apparaitre
une configuration plus complexe qu’'une simple opposition entre trois pays excé-
dentaires et les Etats-Unis dont le déficit assure, en dernier ressort, I'absorption
de la production en excés a I'échelle mondiale. Si cette polarité des balances
des paiements constitue I'axe fondamental qui structure I’économie mondiale,
un second axe également trés important concerne les positions extérieures et
les revenus. En effet, les puissances économiques différenciées de ces grands
pays apparaissent dans leurs capacités inégales a obtenir un rendement de leurs
positions extérieures (Figure 13). Les Etats-Unis et le Japon obtiennent un rende-
ment moyen de leur actif structurellement supérieur a celui de leur passif, autour
d'un point de pourcentage ces derniéres années A l'inverse, le rendement de
I'actif de I'’Allemagne est légerement inférieur a celui de son passif. Et cet écart
désavantageux est bien plus important pour la Chine, de plus de deux points de
pourcentage ces derniéres années.

En dépit d'un rattrapage économique trés avancé, I'économie chinoise et, dans
une moindre mesure, I'économie allemande ont des positions d'investissement
plutdt défavorables. Méme si elle a réduit sa dépendance aux exportations ses
dernieres années en engageant une politique volontariste de réorientation vers
le marché intérieur, la Chine reste extrémement dépendante de la dynamique
des marchés extérieurs, en premier lieu des Etats-Unis. L'Allemagne de son c6té



a largement bénéficié ces dernieres années de |'industrialisation chinoise et du
Sud-Est asiatique en exportant dans cette région ses machines-outils. Elle est
donc vulnérable a un tarissement de la demande étasunienne non seulement
pour ses exportations directes, mais aussi indirectement. Plus inquiétant encore,
ce pays est désormais exposé a la concurrence de la Chine, qui a présent est
en mesure de produire une grande part des équipements industriels dont I'Alle-
magne s'est fait une spécialité, ce quirisque d'éroder durablement des avantages
compétitifs patiemment constitués.

Du c6té du Japon, la position centrale des entreprises de l'archipel dans les
chaines de valeur en Asie est a |'origine, depuis la seconde moitié du XXe siécle,
d’une industrialisation de la région sous forme de vol d'oies sauvages: le dernier
pays arrivé prend en charge les activités les moins sophistiquées, puis monte en
compétence au fur et a mesure que d'autres sont intégrés. Tant que les investis-
sements sont protégés et que la circulation des marchandises n'est pas entravée,
le Japon retire des opérations de ses firmes a |'étranger un flux de revenus subs-
tantiel et régulier. Mais il demeure comme I'ensemble de la région trés exposé au
dynamisme de la demande étatsunienne.

DIFFERENCES ENTRE LE RENDEMENT DE LACTIF ET DU PASSIF
INTERNATIONAL DES QUATRE PRINCIPALES ECONOMIES
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A la suite du traité de Maastricht signé le 7 février 1992, la création de l'euro
comme monnaie unique en 1999 constitue une avancée qualitative majeure de
I'intégration européenne. Cette nouvelle étape vise a parachever I'unification du
marché intérieur. Le raisonnement développé dans les cénacles européens et
les milieux d'affaires est le suivant: les bénéfices attendus du marché unigue
en termes d'allocation optimale des ressources, d'économies d’échelle et de
stimulation concurrentielle doivent étre accentués par I'Union Economique et
Monétaire (UEM) grace a la disparition des incertitudes liées aux fluctuations des
taux de change et a la suppression des coUts de transactions afférents. La liberté
de circulation des capitaux devenue compléte va accroitre la liquidité de marchés
financiers présumés efficients, ce qui devrait favoriser |'investissement et faciliter
I'essor des industries nouvelles grace a une diminution du colt du capital. Au final,
la monnaie unique doit apporter une croissance plus rapide, une augmentation de
I'emploi, une hausse de la profitabilité et, a terme, des salaires plus élevés.

UNE ARCHITECTURE BIAISEE ET INSTABLE
Cette nouvelle architecture ne se résume cependant pas a une simple améliora-
tion de la circulation des ressources économiques. Il s'agit d'une transfiguration
compléte du cadre macroéconomique. L'UEM conduit a sortir la politigue moné-
taire du champ de la délibération démocratique et a encadrer strictement la
politique budgétaire. La liberté de circulation des capitaux justifiée par I'hypo-
thése d’efficience des marchés financiers et la lutte contre I'inflation portée par
un syncrétisme monétariste acquiérent par le biais des traités une valeur consti-
tutionnelle. In fine, I'objectif est une dépolitisation des questions financiéres et
monétaires et une neutralisation des marges de manceuvre macroéconomiques
du politique. Avec la disparition des taux de change, une politigue monétaire
uniforme et en I'absence d'un budget européen a méme d’opérer des transferts
significatifs, le travail devient la seule variable d'ajustement des économies natio-
nales aux qui les affectent de maniere différenciée *.

33 Substituer a I'ajustement par les taux de change un ajustement par les prix, les salaires et I'emploi est
extrémement lent et trés colteux en termes de perte de croissance et de chémage. Voir par exemple
Duwicauet Vincent, Mazier Jacques et Saapaoul Jamel, «Désajustements de change, fédéralisme budgé-
taire et redistribution: Comment s'ajuster en union monétaire», Revue de I'OFCE, 127, 2013, p. 5796. Voir
également: CHacNy Odile, Husson Michel et Lerals Frédéric, «Les salaires aux racines de la crise de la zone
euro?», La Revue de I'IRES, 73, 2013, p. 69-98.



Cette logique est pleinement anticipée par le rapport Delors de 1989 qui indique
que, dans le cadre de I'union monétaire, «la flexibilité salariale et la mobilité du
travail sont nécessaires pour éliminer les différences de compétitivité entre les
pays et régions de la communauté»®*.

L'idée qu'il est possible de construire une monnaie unique sans |l'‘adosser a
la puissance politique d’un Etat, c'est-a-dire sans garantir des mécanismes
de mutualisation budgétaire, est trés problématique. C'était la conclusion a
laguelle était parvenue la Commission européenne dans les années 1970. Elle
considérait alors que seul un budget commun permettant d'opérer des trans-
ferts fiscaux a méme de compenser les chocs asymétriques pouvait rendre
la monnaie unique viable. L'onde de choc de la crise financiére de 2008 va
permettre de vérifier la justesse de cette analyse. De 2010 a 2015, I'Union
européenne sera le maillon faible de I'’économie mondiale, démontrant par ses
atermoiements et ses divisions la fragilité de |'euro.

La cause immédiate de la crise est un effet de retour des difficultés de finance-
ment des banques privées sur les finances publiques des pays de la périphérie.
Mais ce qu'elle révele, c'est un développement interne déséquilibré du fait méme
de la monnaie unique.

Dans les années 2000, la disparition des risques de change et la discipline imposée
par 'UEM vont conduire les marchés financiers a réduire drastiquement les taux
d'intérét demandés dans les pays de la périphérie. Compte tenu de taux d’infla-
tion plus élevés que dans la principale économie de la zone, I'Allemagne, il est
alors extrémement avantageux pour la périphérie de s’endetter, ce qui va soutenir
un boom dans le secteur de I'immobilier et plus généralement des activités non-
échangeables telles que le commerce. Cette croissance tirée par la dette agit
comme un formidable stimulant pour les importations. A I'inverse, le taux d'intérét
réel relativement élevé en Allemagne constitue une incitation a I'épargne, ce qui
déprime la demande intérieure.

A ce mécanisme financier s'ajoute la disparition des possibilités de variation des
taux de change. Le différentiel d'inflation se traduit par un gain de compétitivité de
I'’Allemagne, qui bénéficie d'une monnaie sous-évaluée par rapport a ses perfor-

34 The Delors Report (Report on economic and monetary union in the European Community), pres-
ented April 17, 1989 [Le rapport Delors (rapport sur I'Union économique et monétaire dans la
Communauté européenne), présenté le 17 avril 1989], disponible en ligne sur Archive of European
Integration (AEIl), University of Pittsburgh: http://aei.pitt.edu/1007/1/monetary_delors.pdf
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mances, tandis que la périphérie, ou I'inflation est plus forte, est désavantagée par
un taux de change trop important.

DISSYMETRIE DANS LA RESTRUCTURATION
DES ECONOMIES EUROPEENNES

De maniéere sous-jacente a ces évolutions macroéconomiques, les rapports de
force entre capital et travail et les développements productifs connaissent des
fortunes diverses dans les différentes zones®®.

Les pays d'Europe centrale ont opéré un rattrapage industriel du fait de leur
intégration dans des chaines de valeur industrielles gouvernées principalement
depuis I'Allemagne, ce qui a permis une hausse rapide des salaires initialement
tres faibles. L'Allemagne voyait, elle, sa compétitivité exploser du fait de ces
nouvelles sources de produits intermédiaires a moindre co(t, mais également
d'une stagnation des salaires résultant d'une segmentation accrue du salariat
avec la paupérisation de larges franges des travailleurs du tertiaire. Dans le méme
temps, les pays de la périphérie du sud de |I'Europe ont connu une expansion
trompeuse du fait de I'abondance des flux financiers; l'activité dans le secteur des
biens et services non échangeables a été dopée par I'endettement, permettant la
hausse de I'emploi et des salaires ainsi que la préservation de la protection sociale.

Ces trajectoires contrastées sont manifestes dans |'évolution des salaires, des
dépenses publiques de protection sociale et du taux de syndicalisation au centre
et a la périphérie de la zone euro. Ainsi, dans la période d‘avant-crise, entre 2000
et 2008 (Tableau 1), la situation évolue de maniere plutét favorable au salariat en
Europe du Sud, avec une progression significative des salaires et de la protection
sociale ainsi qu'une relative stabilité du taux de syndicalisation, tandis que I'Alle-
magne connait une quasi-stagnation des salaires, un recul important du poids de
la protection sociale et une désyndicalisation accélérée. Pour les pays de I'Est
— majoritairement en-dehors de la zone euro —, ce qui prédomine, c'est un rattra-
page salarial, mais sans renforcement de la protection sociale et avec une érosion
syndicale extrémement rapide.

35 StockHAMMER Engelbert, Duranp Cédric et LisT Ludwig, «European growth models and working
class restructuring. An International post-Keynesian Political Economy perspective», art. cit.



EVOLUTION DES SALAIRES, DE LA PROTECTION SOCIALE
ET DU TAUX DE SYNDICALISATION DANS DIFFERENTES
REGIONS EUROPEENNES (2000-2008)

CENTRE SUD EST
Allernagne Espagne, Grece, Italie, Tchqule, Hon,gtle, Pologne,
Portugal (moyenne) Slovaquie, Slovénie (moyenne)

SA,LAIRE_S REELS 18 9.1 28.2
(évolution en %)
PROTECTION SOCIALE

) (evolutlop des 12 3.7 -0,45
dépenses publiques
en % du PIB)
SYNDICALISATION

(évolution en % 5,6 -1,4 -9,5
des salariés)

En I'absence de possibilité de variation des taux de change ou de mécanisme
de transferts publics, I'afflux de financements au Sud et l'austérité salariale au
Nord se répercutent sur les comptes extérieurs. Déficitaire en début de période,
la balance des paiements courants allemande dégage a partir de 2007 un excé-
dent supérieur a 200 milliards d’euros, tandis que le déficit des autres principales
économies (plus la Gréce) se creuse, en particulier dans le cas de I'Espagne ou
il dépasse les 100 milliards a partir de 2005 (Figure 14). En valeur, I'essentiel des
déséquilibres est porté par I'Allemagne. En proportion du PIB, le déséquilibre
reste trés fort, a la différence de I'ltalie et de la France, qui ont une balance proche
de I'équilibre sur toute la période. En revanche, la trajectoire de I'Espagne, et plus
encore de la Gréce, apparaissent comme insoutenables avec des déficits proches
de 10 et de 15 pour cent respectivement du PIB en 2007-2008 (Figure 15). La
crise financiere puis celle de la zone euro vont contraindre a un rééquilibrage.
Les pays convergent vers une balance extérieure neutre, a I'exception notable de
I’Allemagne, comme on |'a vu précédemment.
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Du cété des pays déficitaires, I'ajustement a eu lieu au sein de la zone euro, mais
au prix fort. Lasséchement du crédit puis les mesures d'austérité imposées plus ou
moins directement par la troika (FMI, Commission européenne, BCE) ont brutalement
compressé la demande interne et généré un chdmage de masse ainsi que le départ
de nombreux jeunes qualifiés. Le caractere illusoire de la convergence des revenus
observeée dans la premiére décennie de I'euro a été brutalement réveélé. Les pays de la
périphérie ont connu une récession prolongée et une dégradation de leurs indicateurs
sociaux, I'Allemagne a bénéficié d'un rapide rebond qui, cette fois, a partiellement
profité au salariat et a permis aux pays d’'Europe centrale immeédiatement branchés
sur l'industrie allemande de poursuivre sur leur lancée, bien qu’a un rythme ralenti.

Relativement a la période précédente, il s'agit d'années plutdt fastes pour le sala-
riat allemand, avec une progression marquée des salaires (+9,7 pour cent), une
quasi- stabilité de la protection sociale et un ralentissement de la baisse du taux de
syndicalisation (Tableau 2). En revanche, les choses se sont trés fortement dégra-
dées pour les salariés de la périphérie. L'ajustement au cours de la crise de I'euro
s'est manifesté par un recul trés important des salaires, un retrait de la protection
sociale et une accélération de la désyndicalisation.

Le bilan sur I'ensemble de la période est donc celui d'une accentuation de la pola-
risation intra-européenne, du moins entre le centre et le sud. Non seulement les
gains relatifs en termes de revenu ont été effacés, mais en plus la base industrielle
et, plus largement, les capacités productives ont été durablement amoindries par
deux décennies de financiarisation puis de crise. D'un point de vue plus global, la
croissance dans la zone a été relativement atone par rapport aux autres grandes
économies. Surtout, avec l'ajustement d'aprés-crise, il n'y a plus de contrepartie
interne a |'excédent allemand. La région est donc devenue la principale contri-
butrice aux déséquilibres internationaux.
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EVOLUTION DES SALAIRES, DE LA PROTECTION SOCIALE ET DU
TAUX DE SYNDICALISATION DANS DIFFERENTES REGIONS EURO-
PEENNES (2009-2016)

CENTRE SUD EST
Allemagne Espagne, Grece, Italie, Tchqule, Hon’gr_|e, Pologne,
Portugal (moyenne) Slovaquie, Slovénie (moyenne)

SA,LAIRES REELS 9.7 6.9 8,7
(évolution en %)
PROTECTION SOCIALE

) (evolutlop des 02 06 08
dépenses publiques
en % du PIB)
SYNDICALISATION
(évolution en % des

salariés, jusqu'a 2013— 18 16 —44
2015 selon les pays)

EXCURSUS: LA CONTRAINTE EXTERIEURE
N’A PAS CAUSE LA DEFAITE DE SYRIZA

La principale raison pour laguelle une large partie de la gauche européenne a
choisi de soutenir le gouvernement grec dans sa décision en juillet 2015 de
signer le troisitme mémorandum, et donc de tourner le dos aux promesses de
rupture avec les plans d'austérité, c'est la contrainte extérieure. La sortie de la
Grece de la zone euro était envisagée comme une apocalypse économique. Le
choc associé au changement de régime monétaire aurait conduit a une débéacle
plus catastrophique encore pour les couches populaires que les plans de la
troika.

Techniquement, la restauration d'une monnaie nationale nécessite une action résolue
et rapide ainsi gu’une certaine anticipation mais n'‘a rien d'impossible®® Le second
probléme concerne la capacité de I'Etat a payer les fonctionnaires et a régler ses four-
nisseurs. Bien évidemment, une sortie de la zone euro va de pair avec un moratoire a

36 Sans étre négligeables, les colts organisationnels d'une telle transition ne sont pas énormes, |'es-
sentiel étant de s'assurer d'un controle des capitaux effectifs et d'une prise de contréle publique du
systéme bancaire de maniére a assurer le bon fonctionnement du nouveau systeme de paiement et
des circuits de financement. AcLIETTA Michel, Zone euro: éclatement ou fédération, Paris, Michalon,
2012, 187 p.; FLassBeck Heiner et LapaviTsas Costas, Against the Troika: Crisis and austerity in the
Eurozone, s.l., Verso Books, 2015.



effetimmeédiat sur la dette publique, ce qui signifie que le gouvernement ne peut plus
compter sur des apports financiers externes. Sur ce point, il faut noter que sous le
gouvernement Syriza la situation budgétaire de la Grece était saine. Comme I'indigue
une note publiée par le think-tank Bruegel, «La Gréce a connu un excédent primaire
record de 1,9 milliards d'euros sur les cing premiers mois de 2015 au lieu d'un déficit
attendu de 1,2 milliards d’euros. En termes cumulés, I'objectif d’excédent primaire
public a donc été dépassé de 3,1 milliards d’euros»®’. S'il rompait ses engagements
concernant la dette, I'Etat grec n‘avait donc pas de probléme & honorer ses autres obli-
gations, ce qui signifie qu'il n"avait pas besoin d'emprunter ni de recourir a I'émission
monétaire pour financer ses dépenses courantes et pouvait réserver |'éventuel usage
de ces instrument a des mesures de relance.

L'autre question concerne la capacité a stabiliser son commerce extérieur. La
encore, on constate que la position de Syriza était plutot favorable. Quatre années
de compression extréme de l'activité domestique ont écrasé les importations et,
de ce fait, permis de rétablir I'équilibre de la balance courante. En 2015, la Gréce
est certes dépendante de I'extérieur pour I'énergie et une partie de son approvi-
sionnement en produits agricoles et en produits manufacturiers. Mais elle continue
a exporter des biens dans ces deux derniers domaines dans des proportions non
négligeables. Surtout, le pays exporte massivement des services, notamment du
transport (armateurs) et du tourisme. Par ailleurs, il faut souligner que la Gréce
est I'un des pays européens dont l'activité économique est la plus autocentrée.
Les données de I'OMC donnent pour 2011-2013 un ratio commerce sur PIB de
54 pour cent pour la Grece contre 61 pour cent pour la France, 98 pour cent pour
I'’Allemagne et 188 pour cent pour I'lrlande. La comparaison avec le Portugal (78
pour cent), qui a sensiblement la méme taille que la Gréce, souligne la vulnérabilité
relativement limitée de celle-ci aux chocs sur le prix des imports.

Last but not least, les exportations, a commencer par le tourisme, pouvaient béné-
ficier a plein de l'effet dévaluation, compensant en grande partie |'augmentation
du prix des importations. Suite a une récession, les bénéfices économiques d'une
dévaluation sont tout a fait substantiels et auraient pu donner un shoot d'oxygéne
précieux a une rupture menée par Syriza. Le mécanisme est aussi peu sophistiqué
que puissant: une dévaluation signifie une hausse du prix des importations (en
monnaie locale) et une baisse du prix des exportations (en devise) qui favorise
I'activité interne. Pour un pays comme la Gréce, qui a subi une longue phase de

37 MerLer Sylvia, «Greece Budget update», Bruegel, 16 juillet 2015, http://bruegel.org/2015/07/
greece-budget-update/
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réduction de l'activité, cela se traduit par une récupération rapide, une diminution
du chémage et une amélioration du compte extérieur.

Evidemment, ces quelques éléments ne résument pas les enjeux d'une éven-
tuelle sortie de I'euro, notamment sur les questions de restructuration de la dette.
Mais ils font apparaitre que dans la situation précise du gouvernement Syriza en
2015 il n'y existait pas de contrainte extérieure budgétaire ou commerciale qui
justifie la crainte d'un choc majeur. Inversement, I'option de la sortie avait des
avantages économiques et politiques substantiels: la liberté d'action retrouvée du
gouvernement et la perspective d'améliorations rapides pouvaient permettre de
mobiliser des secteurs entiers de la population.

EXCURSUS: LINSOUTENABLE ACCUMULATION DES
EXCEDENTS ALLEMANDS

L'économie allemande dégage depuis une quinzaine d’année des excédents
commerciaux considérables. Du cété des pays créditeurs, elle est la principale
contributrice aux déséquilibres internationaux tant a I'échelle mondiale gqu'au
niveau européen et n'a cessé de renforcer sa position excédentaire jusqu’en 2016.
Le dynamisme des exportations est la principale source de la croissance de |I'éco-
nomie du pays et la raison pour laquelle celle-ci connait quasiment le plein emploi.
Pourtant, a y regarder de plus prés, ces excédents massifs sont tres ambivalents
quant a la soutenabilité du régime de croissance germanique et signalent des
vulnérabilités sérieuses tant sur le plan interne que sur le plan externe.

Une série de causes de I'excédent commercial allemand sont bien connues.
Il'y a d'abord la spécialisation de I'économie d'outre-Rhin dans les équipe-
ments industriels et I'automobile haut de gamme. C’est le résultat d'un effort
de long terme pour constituer un socle productif hyper-compétitif au niveau
international grace a la qualité des productions. A la base de ce systeme, il y
a non seulement I'accumulation de capacités industrielles sur une longue
période de temps, mais aussi un effort continu de formation des travailleurs
et des pratiques de cogestion avec les syndicats du secteur exportateur qui
encouragent le développement des compétences et stabilisent les acquis. Les
avantages comparatifs ainsi constitués ont bénéficié a plein de la phase rapide
d’industrialisation asiatique de ces derniéres décennies et, dans une moindre
mesure, de I'accroissement des tres hauts revenus a I'échelle mondiale. Pour ce
segment de la population, les automobiles de luxe constituent en effet un bien
de prestige constitutif de leur statut social.



Le second facteur est historique. Au lendemain de la seconde guerre mondiale,
sous I'impulsion de Ludwig Erhard, Ministre de I'Economie d'Allemagne de
I'Ouest, une politiqgue de «discipline interne» (innere Disziplin) anti-inflationniste
est adoptée. Celle-ci repose sur deux piliers. D'une part, la modération des reven-
dications syndicales concernant l'augmentation des salaires et, d'autre part,
I'indépendance de la banque centrale, dont le mandat est de garantir la solidité
de la monnaie. Dans un régime international de taux de change rigides comme
I'est celui de Bretton Woods, la faiblesse de I'inflation est un moyen tres efficace
d'améliorer la compétitivité.

Cette méme logique se poursuit de maniere aggravée dans le contexte de la
monnaie unique. C'est en effet un régime de change fixe non-ajustable, similaire
dans son principe a celui de I'étalon-or. L'économie allemande bénéficie ainsi d'un
taux de change qui résulte de la situation de la zone euro dans son ensemble et ne
reflete pas ses caractéristiques propres. Pour I'Allemagne, ce taux de change est
tres sous-évalué, de 14 pour cent environ en 2015, ce qui implique une subvention
implicite a cette économie par le reste de la zone euro de 'ordre de 5 & 8 pour
cent du PIB selon les hypothéses de calcul retenues®®. Le secteur exportateur alle-
mand a donc directement intérét a ce que la zone euro soit maintenue, car celle-ci,
via le canal du taux de change, a un impact trés positif sur sa compétitivité.

Le troisieme facteur est démographique. L'Allemagne est un pays vieillissant
qui entend se constituer une épargne de précaution vis-a-vis du reste du
monde pour se couvrir contre les conséquences économiques du déclin de la
population. D'apres les données de I'OCDE, le taux d'épargne des ménages
allemands s'éleve ainsi a 10,6 pour cent du PIB en 2015, soit plus du double
de la moyenne des pays de I'Union Européenne (5,2 pour cent), du Japon (4,5
pour cent) et des Etats-Unis (4,1 pour cent). En accumulant les excédents
extérieurs, I'Allemagne acquiert des créances sur le reste du monde dont elle
escompte tirer une rente qui lui permettra de maintenir le niveau de vie des
générations futures. La encore, en tant que pays créancier, I'Allemagne a trés
directement intérét a préserver la zone euro. En effet, si on maintient I'hypo-
thése que, dans le cadre de I'économie allemande, I'euro est sous-évalué

38 Pour I'évaluation de la surévaluation du taux de change en 2015, voir Duranp Cédric et ViLLEMOT
Sébastien, «Balance Sheets after the EMU: an Assessment of the Redenomination Risk», in:
Documents de Travail de I'OFCE, n° 2016-31, 2016. Pour I'évaluation du taux de subvention pour
un désalignement de change de 10 pour cent, voir Mazier Jacques et PeTiT Pascal, «In search of
sustainable paths for the eurozone in the troubled post-2008 world», in: Cambridge Journal of
Economics, n° 3, vol. 37, 1 mai 2013, p. 513-532.
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de 14 pour cent, une sortie de |'euro par I'’Allemagne entrainerait une déva-
lorisation de ses actifs internationaux et donc une diminution de la richesse
financiere nette du pays de I'ordre de 15 pour cent du PIB3°,

Spécialisation, avantage d'un euro sous-évalué et épargne de précaution, ces trois
causes bien connues de I'excédent allemand ne doivent pas dissimuler les fragi-
lités de ce régime de croissance. La premiére, que I'on vient d'évoquer, est la
fragilité politiqgue d'un modéle dont le succes dépend en grande partie d'une archi-
tecture monétaire qui est beaucoup plus favorable a ce pays qu'a la plupart de ses
voisins. Sans restructuration significative de la zone euro, cette situation ne peut,
a long terme, que nourrir des ressentiments nationaux et fragiliser I'ceuvre de
rapprochement des peuples entreprise depuis plusieurs décennies, et du méme
coup fragiliser la position économique et financiére de I’Allemagne. Autre fragilité
politique, le pays est particulierement exposé aux tensions protectionnistes qui se
développent du coté des Etats-Unis.

La seconde fragilité se situe au niveau de la production. Les succés de la
machine exportatrice allemande masquent de moins en moins le fait que
I'investissement privé et public est extrémement faible. Autrement dit, cette
économie mange son capital. Non seulement les excédents allemands pésent
négativement sur I'économie mondiale, mais ils sont aussi le résultat d'un
comportement d'investissement qui obére le futur du pays. Du co6té de l'in-
dustrie, la faiblesse de l'investissement résulte du fait que les entreprises
préférent garder leur cash, le distribuer aux actionnaires ou bien encore |'in-
vestir a I'étranger. Mais avec |'un des taux d'investissement des entreprises
non-financiéres les plus faibles d'Europe, le pays risque de connaitre une
érosion de sa base industrielle, dans un contexte ou le dynamisme des débou-
chés asiatiques n'est plus assuré: le rattrapage de la Chine en particulier lui
permet de plus en plus de produire elle-méme les équipements nécessaires a
la croissance de sa région.

Du c6té de I'investissement public, I'Allemagne s'est elle-méme tiré une balle
dans le pied en adoptant en 2009 une regle d'or constitutionnelle qui interdit aux
régions allemandes d’avoir des budgets déficitaires et limite le déficit structurel
du gouvernement fédéral a 0,35 pour cent du PIB. Le résultat de cette austé-
rité a perpétuité est désastreux pour I'économie allemande comme pour le reste

39 Duranp Cédric et ViLLEMOT Sébastien, «Balance sheets after the EMU: an assessment of the
redenomination risk», in: Socio-Economic Review, 30 janvier 2018.



du monde. Pour I'économie allemande d'abord: alors que les finances publiques
dégagent un excédent, le pays a le taux d'investissement dans les infrastructures
le plus faible de toutes les grandes économies riches.

La situation est dégradée au point que le mauvais état des écoles, des ponts, des
routes ou encore du réseau internet est devenu un sujet d'inquiétude majeur®.
Pour le reste du monde, cette regle implique aussi que si les ménages choisissent
d’avoir une épargne importante et que les entreprises rechignent a investir, il n'y
a d'autre débouché pour la production allemande excédentaire que I'étranger. Les
autres pays se trouvent de fait dans une situation ou ils doivent absorber les désé-
quilibres internes de |I'économie allemande.

La troisieme fragilité est sociale. Bien qu'au quasi plein emploi, I'économie alle-
mande laisse une proportion grandissante de sa population sur le carreau. Avec
12,5 millions de pauvres, soit 15,7 pour cent de la population, le modele de crois-
sance allemand repose sur un large socle de travailleurs pauvres. Les réformes
du marché du travail du début des années 2000 et le délitement des conventions
collectives ont contribué a déprimer la part salariale, méme si celle-ci a partielle-
ment récupéré ces derniéres années. Sur le plan de la distribution des revenus,
I’Allemagne n'a pas échappé a une hausse soutenue des inégalités. Entre 1995
et 2013, la part des 10 pour cent les plus riches est ainsi passée de 32 a 40
pour cent du revenu global, tandis que celle des 50 pour cent les plus pauvres
a chuté de 25 a 17 pour cent*'. Enfin, sur le plan géographique, le caractére trés
largement décentralisé de la dépense publique contribue accentuer les inéga-
lités territoriales. Au total, la hausse de |'épargne des ménages, qui est I'un des
déterminants macro de I'excédent de la balance courante, doit étre reliée a cette
hausse substantielle et multidimensionnelle des inégalités. La compression des
revenus les plus faibles réduit la propension des ménages a consommer et, par
effet ricochet, fait reculer I'incitation a investir dans I'économie domestique. La
faiblesse de la demande interne et la hausse de I'épargne sont ainsi les deux
faces d'un méme probleme, I'incapacité d'une économie allemande tres inégale a
générer un régime de croissance équilibré.

40 CHazaN Guy, Cracks appear in Germany's cash-starved infrastructure, https://www.ft.com/content/
a98f7b30-776a-11€7-90c0-90a9d1bc9691, 4 aolt 2017; Understanding (the lack of) German public
investment | Bruegel, http://bruegel.org/2018/06/understanding-the-lack-of-german-public-invest-
ment/.

41 Auwarepo Facundo, CHANCEL Lucas, PIkeTTy Thomas, et al., World inequality report 2018, s.I., Belknap
Press, 2018, p. 104.
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L'instabilité financiere n'est pas la seule conséquence de la montée des désé-
quilibres depuis la fin du siecle dernier. L'héritage de cette période est un
développement international inégal dans lequel la croissance des uns par les
exportations implique la croissance de I'endettement des autres. De plus, le
stock des investissements internationaux accumulés instaure dans la durée
des relations asymétriques dans lesquelles certains pays doivent verser un
revenu a d'autres. Ces déséquilibres sont peu propices a l'amitié entre les
peuples. C'est ce qu'on peut vérifier aujourd’hui dans les tensions politiques
internationales qui s'accumulent en Europe, et plus encore entre la Chine et
les Etats-Unis.

Dans cette situation, les responsabilités sont partagées mais différenciées.
La Chine a pu connaitre une industrialisation rapide grace a des excédents
commerciaux, mais ceux-ci ont été en grande partie tirés par les opérations
des multinationales étasuniennes dans ce pays. D'ailleurs, au niveau macro-
économique, les Etats-Unis ne péatissent pas de leur déficit, puisqu'ils sont
en mesure d'obtenir des revenus du reste du monde alors méme qu’ils sont
globalement débiteurs. De plus, au cours de la derniére décennie, les déséqui-
libres se sont en partie résorbés de part et d'autre. Si aujourd’hui les tensions
s'accumulent, c'est d'abord parce que le développement industriel endogéne
de la Chine est pergcu comme une menace a Washington. Dans ce contexte, le
gouvernement étasunien cherche a reprendre la main en s’efforgant de durcir
le contréle sur les technologies développées par les firmes étasuniennes et
d’en tirer davantage de revenus. L'objectif est a la fois de consolider le contrble
des firmes étasuniennes sur les connaissances et, plus encore, d’'entraver la
montée en compétence de I'économie chinoise, ce qui est bien sir fondamen-
talement inacceptable pour la Chine et constitue une menace bien réelle pour
la paix.

La position internationale avantageuse des Etats-Unis est aussi celle du Japon
et de I'’Allemagne, mais dans une configuration tres différente. Ces deux écono-
mies combinent une balance courante excédentaire, une position extérieure
nettement positive et des flux de revenus tirés du reste du monde. La responsa-
bilité de I'Allemagne est particuliére a double titre. D'une part, ce pays est le seul
a n'avoir pas amorcé un recentrage au lendemain de la crise, s'entétant dans
une politique d'austérité dont sa population est largement victime a travers des
inégalités trés fortes et des investissements dans I'économie domestique trop
faibles pour garantir son avenir. D'autre part, profitant a plein des avantages de



la zone euro, I'économie allemande impose aux autres pays un régime macro-
économique dans lequel les salariés et les services publics sont une variable
d'ajustement. De surcroit, la position de créancier de la principale économie
de la zone euro risque sur le long terme d’alimenter des tensions sur le conti-
nent. En I'absence d'une véritable intégration budgétaire, qui serait la preuve de
I'existence d'une solidarité politique, les flux de revenus vers I'économie alle-
mande depuis la périphérie ne peuvent qu'étre percus comme une forme de
tribut néocolonial.

De maniére générale, une politique de gauche est favorable a la résorption
des déséquilibres internationaux, car ceux-ci sont néfastes a la fois a la paix
et a la démocratie. A court terme, I'accumulation des excédents a des effets
néfastes pour les autres pays: pour les absorber, ceux-ci doivent soit consentir
a une augmentation du chémage, soit recourir a I'endettement et s'exposer
aux risques d'instabilité financiere. La montée des déséquilibres commerciaux
dans la décennie qui a précédé la crise de 2008 a ainsi favorisé I'euphorie
financiere de cette période. A plus long terme, c'est la cristallisation d'une
hiérarchie internationale des économies qui pose probleme. Dans tous les cas,
la dépendance vis-a-vis de I'extérieur, soit pour les débouchés, soit sous forme
d'obligation de paiement, est une entrave a la formation de choix économiques
démocratiques.

Pour remédier a ces maux, c'est-a-dire créer les conditions économiques de
la paix, mais également donner aux économies les marges de manceuvre
dont elles ont besoin pour mener a bien des politiques autonomes, il faut
une volonté. Au lendemain de la seconde guerre mondiale, la proposition de
Keynes de créer un systeme de compensation, le Bancor, visait précisément
a cela: empécher que les déficits ne s'accumulent et que des positions finan-
cieres inégales ne se cristallisent. Alors que les déséquilibres économiques
nourrissent de nouveau les tensions géopolitiques, cette ambition n'a rien
perdu de son actualité.

Au niveau national, la lutte contre les inégalités est également un facteur qui favo-
rise un développement endogéne équilibré. Tout comme avant 1914, la hausse
des inégalités est aujourd'hui I'un des principaux facteurs de la constitution des
déséquilibres internationaux.
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Finalement, alors que le controle sur les connaissances et les données devient
de plus en plus déterminant dans les capacités de captation des ressources, il est
urgent de poser les jalons d'un grand accord international entre les pays a hauts
revenus et les pays en voie de développement. Les les premiers ont intérét a
protéger leurs standards sociaux et environnementaux, les seconds ont besoin
d'un libre accés aux connaissances, notamment pour s'engager au plus vite dans
la transition écologique. Contre la logique compétitive du libre échange et des
droits de propriété intellectuelle, le principe de la limitation de la circulation des
marchandises par l'instauration de standards sociaux et environnementaux en
échange d'un libre accés aux technologies pourrait constituer la base d'une poli-
tique économique internationaliste conséquente.

La montée contemporaine des nationalismes est le produit de la mondialisation
néolibérale des décennies précédentes, et notamment des déséquilibres inter-
nationaux dont I'accumulation conduit a des oppositions entre les pays. Face au
retour de ces périls, I'horizon de la gauche est celui de la solidarité internationale.
Il passe par la promotion de trajectoires de développement économique plus auto-
centrées, qui soient écologiquement soutenables et socialement justes. Ce n'est
pas aux marchandises ou a la finance de constituer le socle d'une véritable frater-
nité par-dela les frontiéres, mais a la libre circulation des idées et aux échanges
culturels et humains.
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