
 

 

 

L ’économie mondiale ne s’est pas entièrement remise 
du choc de la crise financière qui a commencé il y a 

dix ans aux États-Unis. Malgré le récent rebond conjonc-
turel, la croissance du revenu mondial reste bien infé-
rieure aux niveaux enregistrés durant la période qui a 
précédé la crise. Aux États-Unis, la reprise s’est montrée 
plus timide que par le passé et inéquitable entre les riches 
et les pauvres, ainsi qu’entre la finance et l’industrie. La 
zone euro, quant à elle, n’a pas résolu sa crise financière, 
et moins encore ses crises économique et sociale. Si la 
croissance potentielle a chuté tant aux États-Unis qu'en 
Europe, c'est principalement en raison de l’insuffisance 
de la demande, de la faible croissance de l'investissement 
et de la lente progression de la productivité. Les mesures 
de politique monétaire qui avaient été temporairement 
instaurées pour remédier à la crise sont toujours en vi-
gueur.  

Les pays du Sud ne se trouvent guère dans une con-
joncture économique plus favorable. La crise s’est propa-
gée dans plusieurs économies émergentes après avoir 
balayé les États-Unis et l’Europe. Alors qu’il y a quelques 
années de grandes économies émergentes étaient suppo-
sées devenir des moteurs de l'économie mondiale, elles 
luttent désormais pour relancer la croissance. Il est encore 
difficile de savoir si la Chine, deuxième plus grande éco-
nomie mondiale, évitera une crise financière et l’effondre-
ment de sa croissance.  

Les mesures de politique mises en œuvre pour affron-
ter la crise qui a sévi aux États-Unis et en Europe ne sont 
pas étrangères à la situation. Elles présentent deux failles 
majeures : la réticence à mettre fin au surendettement à 
l'aide d'une restructuration opportune, ordonnée et com-
plète et l'orthodoxie budgétaire. Elles ont créé une dépen-
dance excessive à l’égard des politiques monétaires, con-
duisant les banques centrales à s’aventurer sur des ter-
rains inconnus en abaissant leurs taux d’intérêts direc-
teurs à zéro, voire en dessous de zéro, et en injectant rapi-
dement des liquidités par l’acquisition massive d’obliga-
tions publiques et privées.  

Non seulement ces mesures n’ont pas relancé l’écono-
mie rapidement, mais elles ont aggravé l’insuffisance de 
la demande mondiale en accentuant les inégalités et la 
fragilité financière mondiale résultant d’une hausse du 
nombre de bulles spéculatives et du volume de la dette 

presque partout, de quelque 50 000 milliards de dollars 
supplémentaires depuis 2008, une hausse qui a dépassé la 
croissance du revenu mondial. Elles ont également eu de 
lourdes répercussions déflationnistes et déstabilisantes 
sur les économies émergentes et en développement 
(EDE). 

La situation des EDE  évolue généralement en fonction 
des marchés des produits de base, car ces économies dé-
pendent des exportations de produits de base. Cependant 
elles sont également de plus en plus influencées par la 
conjoncture financière mondiale  étant donnée leur inté-
gration accrue dans le système financier international, la 
financiarisation des produits de base et le lien entre les 
cycles financiers et les cycles des prix des produits de 
base qui se renforcent mutuellement. Il y a une forte cor-
rélation entre les prix des produits de base et les entrées 
de capitaux dans les EDE depuis le début des années 2000 
et la croissance des pays du Sud a fluctué concomitam-
ment.  

La situation des marchés financiers internationaux dé-
pend des politiques menées par les grandes économies 
avancées, notamment les États-Unis, tandis que les prix 
des produits de base sont fortement influencés par la 
Chine. En 2008, la faillite de Lehman Brothers aux États-
Unis a mis fin à l’intensification des mouvements de capi-
taux résultant des mêmes bulles du crédit et des dépenses 
qui ont mené à la crise aux États-Unis et en Europe, ainsi 
qu’au cycle de hausses et de baisses des prix des produits 
de base, principalement dû à l’augmentation de la de-
mande de la part de la Chine et d'autres grandes EDE. La 
récession a toutefois été de courte durée, car les mouve-
ments de capitaux sont vite repartis à la hausse sous l’ef-
fet des brusques baisses des taux d'intérêt et de l'expan-
sion monétaire rapide des États-Unis et de l’Europe. Les 
prix des produits de base ont également rebondi grâce au 
plan d'investissement massif mis en place par la Chine 
pour réagir à la contraction de ses exportations vers les 
États-Unis et l’Europe et à la reprise fulgurante des EDE.  

La forte hausse des mouvements de capitaux a com-
mencé à ralentir en 2014 quand les prévisions laissaient 
entendre que la politique monétaire des États-Unis allait 
se resserrer. En 2015, pour la première fois depuis de 
nombreuses années, les mouvements nets de capitaux 
sont devenus négatifs et les réserves des EDE ont chuté 
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au moment où leur besoin de financement du compte 
courant a crû. Les marchés des changes et des actifs finan-
ciers ont connu de fortes pressions après les hausses du-
rables alimentées par les entrées de capitaux. La baisse 
des prix des produits de base qui a débuté en 2011 a 
coïncidé avec le ralentissement économique de la Chine et 
d’autres EDE. Les baisses du prix de l’énergie ont été plus 
marquées que celles d'autres produits de base, car les 
plans d’investissement massifs financés par l’argent bon 
marché, notamment dans le pétrole de schiste aux États-
Unis, ont généré un excédent de l’offre. Elles ont non seu-
lement entravé la croissance des EDE, mais également du 
monde entier, car la demande des économies avancées 
stagnait.  

Le commerce mondial a sensiblement ralenti à partir 
du milieu des années 2000. La raison n’est pas tant la 
montée du protectionnisme que les facteurs structurels. 
Premièrement, il n’y a pas eu de plus grand élan de libé-
ralisation. Deuxièmement, l’expansion des chaînes d’ap-
provisionnement mondiales a perdu son élan initial. Troi-
sièmement, le ralentissement de l’investissement a fait 
baisser le commerce par rapport au revenu, sachant que 
le contenu en importations de l’investissement est plus 
élevé que celui de la consommation. Quatrièmement, le 
rééquilibrage par la Chine de la demande extérieure et 
intérieure a fait reculer les importations, car le contenu en 
importations des exportations chinoises est beaucoup 
plus élevé que celui des dépenses intérieures. Enfin, les 
importations utilisées dans les secteurs d’exportation de 
la Chine ont été substituées : les composantes et pièces 
détachées importées ont progressivement été produites 
dans le pays. 

Les excédents et les déficits mondiaux se sont égale-
ment modifiés. Premièrement, les soldes courants ont 
évolué au détriment des EDE et en faveur des économies 
avancées. La chute des prix des produits de base en est 
une cause majeure, mais pas l’unique. Deuxièmement, il 
existe une convergence notable entre le solde courant des 
États-Unis et le solde courant de la Chine, et l'excédent 
commercial bilatéral de la Chine avec les États-Unis a 
fléchi. Enfin, le compte courant de la zone euro est passé 
d’un déficit à un excédent en raison des politiques d’aus-
térité menées par la zone. L’excédent de l’Allemagne en 
pourcentage du PIB dépasse largement l’excédent de la 
Chine à l'heure actuelle.  

Les perspectives de l’économie mondiale dépendent de 
l’évolution des problèmes systémiques et structurels. Le 
creusement des inégalités dans les grandes économies 
avancées et en Chine est à l’origine de la sous-
consommation et de la contraction de la demande. Les 
bulles de dépenses tirées par l'endettement qui se sont 
formées pour remédier à l'insuffisance de la demande 
sont source d’instabilité financière. De même, les poli-
tiques protectionnistes menées dans le but de résorber la 
stagnation par la demande extérieure suscitent de vives 
tensions dans le système commercial international.  

Les mesures de politique prônées par la nouvelle admi-
nistration Trump pourraient aggraver ces difficultés. 
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D’un point de vue macroéconomique, elles pourraient 
accentuer la hausse des taux d’intérêts des États-Unis et 
renforcer le dollar, ce qui inhiberait l’instabilité et les 
crises financières du Sud par leurs effets sur les mouve-
ments de capitaux et les prix des produits de base. Les 
droits de douane et les subventions à l’exportation préco-
nisés pourraient également nuire aux EDE, qui représen-
tent une part importante des importations américaines et 
des déficits commerciaux. Le Japon et l’Allemagne affi-
chent des excédents très élevés en termes absolus, mais les 
cinq pays enregistrant les plus gros excédents vis-à-vis 
des États-Unis en pourcentage du PIB sont des EDE. 

Les perspectives mondiales dépendent aussi essentielle-
ment de l’évolution de la situation de la Chine. Ses efforts 
pour mettre en place un marché de consommation inté-
rieur dynamique n’ont guère porté leurs fruits jusqu'à 
présent et elle continue de recourir à des bulles de l’inves-
tissement tiré par l’endettement lorsque la croissance fai-
blit. Sa croissance  ralentit depuis longtemps et est passée 
d’un taux à deux chiffres à quelque 6 %. Même si ses en-
treprises sont surendettées, il est hautement improbable 
que se produise un effondrement semblable à celui de 
Lehman Brothers, car les créanciers et les débiteurs sont 
sous le contrôle de l'État. Les perturbations financières de 
la Chine pourraient avoir des conséquences de moins 
grande envergure dans le monde que celles qu’a eues la 
crise des prêts hypothécaires à risque. 

Même en l’absence de nouveaux bouleversements com-
merciaux et financiers extérieurs, les EDE ne devraient pas 
retrouver les taux de croissance qu’elles affichaient avant 
la crise dans les années à venir, car les taux de croissance 
de l'investissement et de la productivité sont affaiblis et le 
contexte économique mondial est moins favorable. Leur 
résistance aux perturbations externes est faible, surtout 
comparée à celle qu’ils ont montrée durant la crise des 
prêts hypothécaires à risque. Nombre de ces EDE sont 
davantage intégrées au système financier international et 
sont, par conséquent, soumises à de nouveaux facteurs de 
vulnérabilité et plus exposées aux perturbations externes. 
Elles disposent d’un choix limité en matière de mesures 
pour contrer les effets déflationnistes et déstabilisateurs 
extérieurs. De nombreuses EDE se sont retrouvées dans 
une position instable similaire à celle des années 1970 et 
1980 lorsque la hausse des mouvements de capitaux et des 
prix des produits de base qui avait commencé durant la 
seconde moitié des années 1970 s'est soldée par une crise 
de la dette après un brusque revirement de la politique 
monétaire des États-Unis. En cas de graves perturbations 
financières ou commerciales, il serait actuellement difficile 
pour certains de ces pays d'éviter une crise de liquidité 
internationale et même de la dette.  

Cette situation soulève trois types d’enjeux politiques 
pour les pays du Sud. Le premier concerne les mesures 
politiques à prendre dans le cas où un revirement de la 
politique d'extrême aisance monétaire menée par les États
-Unis provoquerait un resserrement des conditions finan-
cières mondiales. Les EDE doivent changer leurs vieilles 
habitudes, à savoir relever les taux d’intérêt, utiliser les 
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réserves, emprunter auprès du FMI et recourir à l'aus-
térité pour maintenir la convertibilité du compte de 
capital et continuer à s'acquitter de leurs dettes. Elles 
doivent plutôt privilégier le renflouement interne des 
créanciers et des investisseurs internationaux, en appli-
quant, entre autres, des contrôles des changes et un 
moratoire provisoire de la dette, et instaurer des restric-
tions sélectives à l’importation pour préserver l’activité 
économique et l’emploi. 

Le deuxième enjeu réside dans la nécessité de repen-
ser l’intégration mondiale. La plupart des EDE ont lais-
sé trop de latitude aux lois du marché mondial pour 
stimuler leur développement et se sont, par consé-
quent, excessivement reposées sur les marchés, les capi-
taux et les sociétés transnationales étrangers. La ba-
lance s’est trop déréglée, notamment en ce qui concerne 
l’investissement et la finance, et doit être réajustée.  

Enfin, les défis auxquels sont actuellement confron-
tées les EDE soulèvent une fois de plus la question de 
la gouvernance économique mondiale : réformer les 
architectures commerciale et financière internationales 
pour réglementer les politiques du chacun pour soi 
menées par les grandes puissances économiques, pour 
réduire l’exposition des pays du Sud aux perturbations 
externes et pour mettre en place des mécanismes ap-
propriés visant à prévenir et à gérer efficacement les 
crises qui ont des origines et des conséquences interna-
tionales. Même si certaines réformes ont parfois figuré 
au programme de travail international, notamment 
après l’éclatement de crises sévères, très peu de me-
sures ont été adoptées pour les mener à bien en raison 
de l’opposition des grandes économies avancées. Les 
pays du Sud n’ont pas réussi à persévérer dans cette 
voie et pâtissent d’un manque d’action collective. Les 
EDE doivent faire preuve de solidarité politique et ré-
fléchir ensemble aux mesures politiques à prendre en 
réaction à la prochaine crise majeure, ainsi qu’aux prio-
rités et au programme de travail visant à réformer la 
gouvernance économique mondiale.  
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