Conférence, Marc Pilkington : Zones monétaires Optimales

Introduction : 

Eco est constamment bombardée par des chocs asymétriques : un choc d’offre (de productivité) : catastrophe naturelles (exogène)

Choc de demande : baisse du pouvoir d’achat

Asymétrique : impact différent sur 2 régions qui ont une monnaie commune

Degré de résistance à ces chocs, critères d’évaluation de ces zones, 

Modèle IS :LM standard, BP 

Le policy mix optimal dépend des mouvements de capitaux (Mundell) 

Jacques Sapir : 2012, faut-il sortir de l’€ ? : l’argumentation de Mundell repose sur le régime de libéralisation des capitaux . Selon Sapir, rien ne justifiait ce changement. 

Zones monétaires : analyses coûts/ bénéfices

Gains : réduction coûts de transaction, baisse coût de change, fin de la concurrence entre les monnaies, 

Coûts : perte de souveraineté. 

Caractère nocif de la concurrence entre les monnaies, 

Contrôle de capitaux, Chine, Pays Asiatiques, Taiwan, Corée du Sud, Indonésie, 

Contrôle des capitaux, c’est un choix politique, pas une nécessité selon Sapir.

Zones de 17 pays avec l’€ : 322 millions d’habitants, plus qu’aux E-U.  Question des déséquilibres macroéconomiques entre les pays

2 groupes de pays : Pays méditerranéen, Pays de l’Europe du Nord, 

BP :  transaction éco et financières. 

I) Les grandes caractéristiques d'une ZMO : 

3 grands critères d’optimalité d’une zone optimale : 

1) facteur travail est mobile : cela dépend de la qualité des infrastructures routières, aériennes, bon en Europe. Barrières culturelles : oui car divers langues, non car Erasmus, encore d’efforts à fournir. Statut du stagiaire commun à l’Allemagne et en France. Droit des chômeurs lorsque stage à l’étranger. Depuis 2011, la population Espagnole diminue. 

Retraites :Plan d’Epargne Retraite : transférable aux autres pays, cela dépend de la nature de l’employeur.  Catégorisation des salariés différente, entre les pays, donc différences de fiscalité. 

2) capital est mobile, prix et salaires flexibles,  rôle des marchés financiers permet la rencontre entre les AE à besoin de fi et les AE à capacité de fi. Permettre aux forces du marché de répartir les ressources entre les agents qui en ont le plus besoin. Ce sont des arguments théoriques

En Réalité : 2008, 2 effets contradictoires : la baisse des couts de transaction : hausse mobilité des capitaux avec l’extérieur. Effet : baisse capitaux entre les pays

Flexibité des salaires : la fixation des salaires ne se fait plus par rapport à une branche mais par rapport aux métiers. Système de rémunération variable dans les entreprises : hausse du lien entre la productivité et les salaires. 78% des sociétés en France ont déjà mis en place cela pour leurs cadres hors commerciaux. 

3) système opérationnel de transfert entre les régions : concernant le budget : illustration de l’ex américain, le Mississippi vient en aide aux Massachussetts. Ouragan Katrina, redistribution fiscale. Mise en place de ce type de transfert : complexe en UE

Ii) Les aspects géopolitiques de la problématique de l'euro: 

statut hégémonique du dollar, conférence de Bretton Woods, 

arrivée de l'UEM : lancement de l'€, point culminant d'un projet historique vieux de quelques siècles, monnaie européenne pour financer les combats, réflexion déjà Ancienne

Projet politique commun, de liberté, éco dévastée par la guerre. Objectifs macro affichés, meilleure efficacité des politiques macro. 

Union monétaire avec des pays pauvres ; l’accroissement des disparités a posé des défis en terme sde convergence, la crise a bouleversé ce processus, 

Réformes structurelles : politique d’austérité, hausse du chômage, difficultés sociales + hausse du sentiment anti-européen. 

2011 : faut-il sortir de l’Euro ? pour Draghi non. Déclaration politique pour garantir la pérennité de l’€. 

En Grèce, la déflation a déjà commencé, recul des prix

Pays émergents : Chine, Inde, Brésil, taux de chômage en baisse, composante de la demande globale Y = C+ I

Chine : crainte sur le marché de l’immobilier. Création d’une bulle, pb, les entreprises chinoises sont fortement endettées. Risque de défaillances d’entreprises. (Minski)

Royaume-Uni 1ère place financière de l’UE avec la City. 1992 : Soros, fond spéculatif, La banque d’Angleterre est rapidement arrivé au bout de ses réserves de changes , dévaluation de la livre sterling, 

1997 : Tony Blair : le RU a convaincu  ses partenaires de la stabilité de la monnaie donc pas d’€. 

Chine non abordée, unité de compte le Yuan, contrôle des mouvements de capitaux, monnaie inconvertible. 2012, la BC de Chine nouveau système de paiement international. 

Japon ;période de déflation, croissance très faible, décennie perdue, politique de « quantitative easing ». Début de reprise éco. 

Russe : éco : acteur de poids, les russes ont accumulé des réserves, avoirs en dollars et en euro importants. Les éco russes sont souvent des hommes d’affaires. 

Centres de production se sont développés de l’Est vers l’Ouest. 

Part de l’éco américaine en baisse, rôle du Yuan grandi, 

L’€ : prétendant crédible pour remplacer le dollar ? 

Les exportations cumulées de la zone €, doubles de celles des EU. Les entreprises européennes se développent beaucoup, intégration financière avancée. Une monnaie mondiale nécessite une BC de rang mondial. 

La BCE a été bcp critiquée, croissance éco décevante, chômage important. Son mandat c’est le contrôle de l’inflation, pour cet objectif, c’est ok. 

Points positifs

On a assisté à une certaine convergence des prix, notamment : Zara, H et M, ikéa 

La BCE rachète des obligations d’Etat à une banque commerciale. L’opération gonfle le bilan de la banque Centrale. Echange de billets de trésoreries, la banque commerciale, a des billets de trésorerie. La crise de la dette souveraine bénéficie aux banques commerciales, ça rapporte bien. 

Points négatifs

Question démographique, population vieillissante, pb de financement des retraites. Stabilité politique plutôt assurée en Europe. sauf en Italie, 

En dépit d’un regain de national exacerbé, depuis le début de la crise. 

En 2011, 26,6% des réserves mondiales sont en euro. Ce chiffre est passé à 23,9% conséquences de la crise

Le pb principal de l’€, c’est une monnaie sans Etat : sans pouvoir politique unifiée. Donc pb pour avoir une politique budgétaire. Gouvernance politique de la zone €. 

Mise en place du mécanisme européen de stabilité : pour résoudre les crises. Juste Etats membres de la zone €. 

Troïka : FMI, BCE, commission européenne

Processus de Barcelone, Union pour la méditerranée, 48 pays, Lettonie, zone Euro au 1er janv 2014. 

Lien avec la Russie, en froid avec les EU sur le dossier syrien. Hausse coopération entre la Russie avec l’UE, Banque Européenne d’Investissement, prêt de droit français mais avec des capitaux russes, soutenir un développement russe

Pronostic ; 2 conditions non remplies ; intégration politique pas assez poussée, pas de mutualisation des dettes nationales, question des euro-bonds. 

Iii) Quels sont les pays qui tirent leur épingle du jeu actuellement: 

Pays qui s’en sortent : Allemagne (croissance soutenue par la demande intérieure, c’est récent, car avant soutenue par les exportations) Autriche, Estonie, Finlande, Portugal même si répression, Slovaquie (production automobile électronique)

Croissance nulle : Espagne (contraction puis timide reprise), Pays-Bas (pb du marché du travail, consommation hésitante)

Pays dans le rouge : Chypre, crise secteur bancaire, forte récession, France : -0,1% . 

Italie, instabilité politique. 

Iv) L'ambivalence de l'héritage intellectuel de Mundell: 

mobilisé par les partisans et les opposants de l’€. 

il y a 2 modèles, modèles de zones monétaires optimales avec anticipations stationnaires. 

Variables exogènes, taux de change, type de raisonnement NC. Plein emploi des facteurs de production. Chocs asymétriques, soit on dévalue la monnaie du pays B, ou appréciation de la monnaie A. 

Dévaluation compétitive pour bénéf d’un avantage, baisse des prix, des exportations : hausse du nombre d’acheteurs et baisse du chômage ; exportation des difficultés à l’étranger. Si les autres pays font pareil, cela ne fonctionne plus. Spirale de récession. 

Modèle de Zones Monétaires  Optimales avec partage des risques : 

Relation entre l’incertitude du taux de change et les politiques macros ; chocs asymétriques ne sont pas toujours des menaces sur la perf globale de l’UE. Droit de créances les uns sur les autres. Un pays affecté a un droit de tirage sur un autre pays, donc du coup cela amortit. Apologie des changes flottants.

Projet d’une monnaie mondiale : une monnaie commune aux 3 zones monétaires : le dollar, l’€ et le Yen, 5 conditions ; (adoption d’un indice commun des prix et cible commune d’inflation, taux de change irrévocable, redistribution du seigneuriage, 

Une telle monnaie commune pourrait être un tremplin pour une monnaie unique mondiale. 

Conclusion

Critique de Boltho et Carlin, pas eu de véritables chocs asymétriques. La crise de 2008, ce n’est pas car tous les pays en même temps touchés. Après pays avec des trajectoires contrastées. Pas de réponses tranchées. 

nécessité de prismes interdisciplinaires pour l'analyse. 

Il faut renoncer à des explications purement économiques. Défi : plus de pluralisme, plus d’ouverture aux différents courants de pensée, mais aussi plus de discipline. 

Avant la crise, politique des pays du nord, politique de compétitivité, et pays méditerranéen ; laxistes. 

Belgique : ratio dette/ PIB 121% et 128% pour l’Italie

Après Belgique : 91% et Italie 111%. 

Espagne ; baisse des recettes fiscales, due à la baisse de la production. Existence récente d’un pacte budgétaire européen, décidé par 25 des 28 pays Etats membres.   Avant la crise, bulle immobilière, après fragilité financière, gaspillage d’argent. Aéroport Ciudad real = aéroport privé, gouffre financier.

La dépense publique n’est pas moins efficace que la dépense privée. 

Traité, le 2 mars 2012, entré en vigueur le 1er janv 2013. Haut Conseil des finances Publiques = organisme indépendant.

