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L’Euro : quelles conditions de survie ? I'analyse fondamentale

La réunion du Conseil européen des 28 et 29 juin 2012 a donné lieu a des
décisions qui sont le fruit de négociations intergouvernementales
préalables. C'est une rupture avec le passé lorsque le couple franco-
allemand venait avec des propositions ficelées et les faisait avaliser par les
autres pays, moyennant quelques concessions. Cette fois-ci I'Italien Mario
Monti et I'Espagnol Mariano Rajoy ont fermement défendu des mesures
susceptibles de faire baisser les tensions sur leurs émissions obligataires.

Le président francgais Francois Holland a réussi a faire avancer utilement
Iidée d'un "Pacte pour la croissance et l'emploi" afin de relancer
I'investissement et l'emploi, et rendre I'Europe plus compétitive. Le
prochain cadre financier pluriannuel (CFP) devrait renforcer cet objectif.

Afin de briser le cercle vicieux qui existe entre les banques et les Etats, un
mécanisme de surveillance unique géré par la Banque centrale européenne
sera créé. Malgré les réticences de la Chanceliére allemande Angela Merkel
le MES (mécanisme européen de stabilité) aura la possibilité d'injecter
directement des fonds dans des banques.

Le FESF se charge du soutien aux banques espagnoles jusqu'a ce que le MES
entrera en vigueur, apres l'avis de la cour allemande de Karlsruhe le 12
septembre 2012 et 'approbation de tous les gouvernements signataires

Le FESF et le MES, qui lui succédera a la fin de 'année, pourraient acheter
des obligations des Etats membres qui respectent, sous conditions, un
retour a I'équilibre budgétaire et des mesures de réduction des déficits.

Les caractéristiques du MES font encore I'objet de propositions
contradictoires sur le fait de transformer cette institution en une structure
bancaire ou en un fonds souverain, avec la possibilité de recevoir des
dépots. C’est la position frangaise mais qui est rejetée par I’Allemagne.

L’avantage de cette crise, c’est qu’elle a mis en évidence les lacunes d’une
union monétaire, sans qu’il y ait des convergences économiques et
budgétaires et fiscales.

Il est aussi impensable qu’une banque centrale européenne exerce son réle de
refinancement et de création monétaire de premier ordre sans disposer de
pouvoirs de supervision, de contréle et de sanction sur les banques nationales
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qui relevent de la seule autorité de leurs Etats respectifs. La BCE est le
pompier qui assiste impuissant aux dérapages de la dette publique et des
dettes privées.

Les concepteurs de la monnaie unique ont omis par méconnaissance ou par
précipitation, les fondements de la valeur de la monnaie et son statut. Il est
dommage que lors de cette crise peu de spécialistes de la monnaie s‘expriment
dans les médias. C’est vrai qu’ils sont peu nombreux.

Dans les Universités les départements spécialisés dans la monnaie, la finance
et la banque sont tres sélectifs. La plupart de leurs diplomés choisissent les
métiers de la banque et ne sont pas préts a dire du mal de leur employeur.
Les Universitaires purs n’ont pas un vécu en entreprise et a I'international
pour faire une analyse globale dont furent capables les JM. Keynes, A. Smith,
D. Ricardo, K. Marx, L. Walras...Les économistes contemporains devraient
surmonter leur hyperspécialisation et faire preuve de moins de sectarisme
en empruntant les éléments les plus appropriés afin de proposer aux
décideurs publics les solutions les plus adéquates. Si dans les années 1980,
ils avaient pris en compte l'analyse de K. Marx concernant la création de la
valeur dans le secteur productif et son partage dans la distribution, ils
auraient mis au centre de leurs travaux le renforcement de l'industrie et
non les services.

Les erreurs de jugements manifestées tout au long de cette crise avec des
positions frolant le délire montrent les limites de la pensée unique encore
prisonniere des idéologies du passé. La dialectique est la lutte des
contraires. La crise actuelle impose d’écarter les murs. Il est indispensable
de combiner équité et justice sociales et efficacité économique. J'ai soutenu
pendant 25 ans des centaines de PME tant dans leur développement
national qu’a l'international dans une cinquantaine de pays. En contribuant
modestement a augmenter leurs chiffres d’affaires et leurs bénéfices, je les
ai aidés a embaucher et a former leurs salariés.

Les entrepreneurs connaissent leurs problemes mais n’'ont pas les outils
analytiques pour formaliser leur vision stratégique. Quant aux opérateurs sur
les marchés financiers, Alan Greenspan a eu raison de parler, a leur endroit,
d’exubérance irrationnelle et Mario Draghi est dans le vrai quand il évoque
leurs craintes irrationnelles. En réalité leur inculture politique et leurs
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erreurs de jugement se refletent dans les évolutions erratiques des indices
boursiers au quotidien. Comment peuvent-il imaginer que les Chefs d’Etat
et de gouvernement ainsi que la BCE n ‘utiliseraient pas la derniére
cartouche pour sauver l'euro. J'entends par ceci faire tourner la planche a
billets. C’est d’ailleurs un privilege des puissances économiques que de
créer de la monnaie ex-nihilo et de la répandre sur toute la planete. Les
actifs de la réserve fédérale s’évaluent a présent a 2,8 trillions de dollars
(2,2 trillions d’euros), pres du triple par rapport au printemps 2007. Les
plans d’assouplissement quantitatif se multiplient.

La Banque d’Angleterre a lancé une troisieme vague de rachat obligataire
pour un montant de 385 milliards de livres sterling (485 milliards d’euros)
sur ces trois opérations. Le bilan de la Banque d’Angleterre a presque
quintuplé entre mai 2007 et 2012. Méme la « vertueuse » Banque Nationale
Suisse fait tourner la planche a billets. L’objectif étant d’empécher le franc
suisse de s’apprécier et de contrer une déflation. Avec 435 milliards de
francs suisses (362 milliards d’euros) au compte d’actifs, son bilan s'est
multiplié par 4,1.

L’'intervention de la BCE, qui est conditionnelle, pourrait calmer les
marchés, mais ne réglerait pas les problemes structurels, liés a la sous
industrialisation de I'Europe du sud et au manque de compétitivité.
Contrairement a ce que pensent les non-spécialistes de la monnaie, une
banque centrale n’a aucune limite quant a I'’émission de celle-ci, des lors que
son autorité de battre monnaie n’est pas remise en cause.

La monnaie jouit de 'immanence et de l'extériorité, en ce sens qu’elle porte la
garantie de I'Etat et s‘impose a tous et elle circule et se recrée du fait des
activités économiques et financieres.

Ce droit de seigneuriage de I'Etat peut étre remis en cause en cas de menace
de sa solvabilité. Des lors comme aux Etats-Unis, au Japon et au Royaume-
Uni, les banques centrales peuvent racheter de la dette publique ; c’est-a-
dire in fine faire tourner la planche a billets. les marchés et les usagers
continueront a détenir la monnaie. Pour ce faire deux conditions sont
nécessaires :
1) la monnaie doit étre convertible internationalement, sinon toute
création monétaire ex-nihilo, sans contreparties réelles, se traduirait
par 'hyperinflation
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2) faire partie du club des puissances économiques, ayant la capacité
théorique de rembourser ses créanciers de facon quasi-illimitée

Le parcours du papier-monnaie et de la monnaie fiduciaire n’a pas été un
fleuve tranquille

John Law (1671-1729), banquier et économiste écossais devenu ministre
des finances du royaume de France a été le premier a introduire le billet de
banque et a utiliser le papier-monnaie en lieu et place de la monnaie
métallique. Il considérait l'argent comme un moyen d'échange et ne
constitue pas une richesse en soi. La richesse nationale dépend du
commerce. Il fut précurseur des opérations boursieres en réalisant les
premieres grandes émissions de titres. Son échec est du a un surcroit de
signaux monétaires dématérialisés, dans un contexte d’inconvertibilité
internationale de la monnaie et d’'un pouvoir central devant rivaliser en
permanence avec les féodalités locales.

Les concepteurs de la monnaie unique européenne ont commis la méme
erreur que l'économiste d’origine écossaise |. Law, ils ont considéré la
monnaie uniquement sous son aspect moyen d’échange. Le statut de la
monnaie tel que je I'ai analysé suite aux travaux de JM. Keynes, K. Marx et S.
de Brunhoff, requiere les trois fonctions : unité de compte, moyen de paiement
et d’échange et enfin réserve de valeurs. J'ai développé l'idée que la monnaie a
une valeur propre incarnée par les fondements économiques, notamment le
PIB et une valeur relative qui la met en concurrence avec des monnaies
étrangeres. Contrairement a la monnaie métallique (or, argent..) qui incarne
directement, instantanément et indiscutablement une valeur marchande, la
monnaie-papier qui est un équivalent général des marchandises a besoin
d’une garantie, une immanence incarnée par ’Etat, dont le bras séculier est la
banque centrale.

En jouant son réle de préteur de dernier ressort, elle sécurise la détention de
la monnaie dématérialisée et assure que sa valeur est intangible. La
Bundesbank et le gouvernement allemand en refusant a la BCE d’intervenir
dans le rachat des dettes souveraines enlevent a l'euro une qualité
essentielle a son existence méme. C’est pourquoi des centaines de milliards
d’euros ont quitté celle-ci. Depuis juillet 2011, les questionnements des
médias arabophones du Moyen-Orient auxquels, jai eu a répondre
tournaient autour de la pérennité de la monnaie européenne.
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L’euro ne peut pas jouir de la convertibilité sur le plan international et aspirer
rivaliser avec le dollar US comme monnaie de réserves, sans accepter que sa
banque centrale, en tant qu’institut d’émission, soit indiscutablement garant
de son irréversibilité.

La Banque centrale est la banque des banques, exercant son pouvoir de
contrdle, de supervision mais assure la fonction de préteur de dernier ressort
de la monnaie privée. La aussi les concepteurs de l'euro n’ont pas intégré le
lien intangible et fonctionnel entre l'institut d’émission et le systéeme bancaire.
Les banques européennes sont soumises, a l'heure actuelle aux seules
institutions nationales. Il va falloir avancer dans cette union bancaire et que
le refinancement par l'institut de Francfort soit conditionné organiquement
par un droit de regard sur les emprunteurs de la monnaie centrale. En
garantissant, in fine et en dernier recours, la dette publique et en assurant le
renflouement des banques européennes en cas de faillite, la BCE aura
complété son architecture et surmontait ses malformations d’une naissance
prématurée et plus politique qu’économique, sans une analyse fondamentale
de sa genese ni de son existence future.

La perte de confiance des investisseurs dans le rachat des dettes publiques
des pays de la zone euro est née du précédent grec. Le fait d’avoir obligé les
banques a passer I’éponge sur 103 Mds € de leurs créances vis-a-vis de la
Grece a eu un effet contagieux catastrophique sur les autres pays en
difficultés. Rien ne dit que 'Espagne et I'ltalie ne connaitraient pas le méme
sort. C’est du moins ce que pensent les marchés. L’opération de rachat des
obligations étatiques par la BCE peut paraitre plus comme une opération de
donner des gages a ces derniers en faisant baisser les tensions sur les taux
espagnoles et italiens sans qu'’il y ait des incidences sur ses engagements
effectifs. Mais a la seule condition que la situation économique et I'emploi
ne se dégrade pas.

En effet, la décision de la BCE de lancer un second programme de rachats
d'obligations d'Etats, appelé "Outright monetary transactions” (OMT) a la
principale caractéristique d’étre illimité mais a des durées courtes (jusqu’a
3 ans). Le coup est double réduire le spread (les écarts de taux d’emprunt
entre les Etats (la France et I'Allemagne empruntent a des taux voisins de
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2%, I'Italie et I'Espagne doivent le faire a 5 et 7%) et donner un signal fort
aux marchés sur l'irréversibilité de I’euro.

Rappelons que le premier programme qui a débuté en 2009, le SMP
(Securities Market Programme), a permis de racheter pour 209 milliards
d'euros de titres grecs, irlandais, portugaises, espagnoles et italiens. La
banque centrale de la zone euro ne semble s'imposer aucun plafond a
priori. Les interventions de la banque centrale européenne ne seront pas
automatiques mais conditionnées par le recours par les Etats aux fonds de
secours européens (FESF et MES), ce qui implique de se soumettre au plan
d'assainissement des finances publiques. La BCE accompagnera ce rachat
de dette et par la méme de création monétaire, par un retrait d'un montant
égal de liquidités. L’objectif est d’éviter tout risque d'inflation.
Contrairement aux craintes de la Bundesbank, qui s’oppose a cette
opération, le risque d'une poussée inflationniste est quasi-nulle. La
prévision d'inflation pour 2012 passe de 2,4% a 2,5%.

Bien entendu les Cassandres peuvent toujours épiloguer sur un scénario
catastrophe de l'effondrement total des économies européennes et de
I'incapacité des banques qui ont eu recours a l'opération LTRO de
rembourser une partie des 1000 Mds d’euros, empruntés aupres de la BCE
sur 3 ans a des taux équivalent a 1%. La Banque centrale est la banque des
banques des banques, exer¢cant son pouvoir de contrdle, de supervision
mais assure la fonction de préteur de dernier ressort de la monnaie privée.
La aussi les concepteurs de I'euro n’ont pas intégré le lien intangible et
fonctionnel entre l'institut d’émission et le systeme bancaire. Les banques
européennes sont soumises, a I’heure actuelle aux seuls institutions
nationales. 11 va falloir avancer dans cette union bancaire et que le
refinancement par l'institut de Francfort soit conditionné organiquement
par un droit de regard sur les emprunteurs de la monnaie centrale.

En garantissant in fine et en dernier recours la dette publique et en
assurant le renflouement des banques européennes en cas de faillite, la BCE
aura complété son architecture et surmontait ses malformations d'une
naissance prématurée et plus politique qu’économique, sans une analyse
fondamentale de sa genese ni de son existence future. De ce point de vue le
désaccord de I'L'Allemagne avec la proposition de la Commission
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européenne visant a octroyer a la Banque centrale européenne de nouveaux
pouvoirs de supervision des banques est contre-productif, n’allant pas dans
le sens du parachevement de l'union monétaire. Wolfgang Schauble,
ministre allemand des Finances, a affirmé le 3 septembre 2012 que: "La
BCE a dit elle-méme qu'elle ne disposait pas du potentiel pour superviser
les 6.000 banques de I'Union européenne dans un avenir prévisible",
estimant qu'il fallait faire une différence entre les établissements de taille
modeste et les grandes banques.

Banques régionales "Avec les banques d'importance systémique (...) il y a
des chances pour que I'on puisse mettre en place une supervision de la BCE
dans un horizon de temps proche”, a poursuivi Wolfgang Schiuble, sans
toutefois fournir de calendrier spécifique. "Il est hautement problématique
de fixer la date d'une telle supervision au ler janvier. Cela ne se déroulera
certainement pas de cette maniere." Les obstacles techniques quant aux
moyens de la BCE de couvrir les milliers de banques régionales et
transnationales sont surmontables. Il convient d’appliquer une forme de
décentralisation de la supervision. A partir d’'un seuil ce sont les banques
centrales nationales, sous l'autorité de la BCE, qui en sont responsables.
Sachant que 95% des actifs bancaires de la zone euro sont détenus par
environ 200 banques, la BCE pourrait concentrer son pouvoir de controle
de facon directe et permanente. La commission européenne par la voix de
Olli Rehn estime que "Méme de petites banques peuvent étre systémiques
et provoquer des turbulences financieres”, citant les exemples de la
britannique Northern Rock, de l'irlandaise Anglo Irish et de l'espagnole
Bankia, qui ont dii étre nationalisées pour échapper a la faillite.

Avec des moyens accrus il sera possible a la BCE d’englober dans son
champs de controle les Elle déja clairement fait savoir qu'elle voulait voir la
BCE superviser les 6.000 établissements bancaires que compte 1'Union
européenne. Par ailleurs, Wolfgang Schaiible considere que Ila
recapitalisation des banques par le Mécanisme européen de stabilité
financiere (MES) ne pourrait intervenir qu'une fois ce mécanisme est créé.
Avancer vers 'union bancaire et financiere est un pas important vers une
forme de fédéralisme économique qui doit aller ensemble avec I'existence
d’'une monnaie unique.
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Enfin la mutualisation de la dette européenne, avec la mise en place rapide
des euro-obligations n’est pas, de ce point de vue, une option mais une
obligation. La crise de I'’euro aura eu, au moins, le mérite d’avoir révélé les
dysfonctionnements d’'une monnaie unique, ne reposant pas sur des
fondations indispensables a son existence méme.

La monnaie unique impose-t-elle des politiques budgétaires semblables ?

Les chantres des politiques d’austérités veulent imposer les méme choix
budgétaires a tous les pays de la zone. Des lors qu'un pays applique des
politiques budgétaires tendant vers 1'équilibre de long terme, chaque Etat
doit suivre ses arbitrages en fonction de ses données. Néanmoins, la
tendance vers un déficit public (Etat+ sécurité sociale annuel) inférieur a 3
% du PIB doit étre un objectif a atteindre mais sans créer des situations
récessionnistes aggravant les finances publiques. Il en va de méme du
critere Dette publique (ensemble des emprunts contractés par I'Etat et
I'ensemble des administrations publiques, dont les organismes de sécurité
sociale) inférieure a 60 % du PIB. Plus généralement les dogmes figent les
situations d’économies en constance mouvements. Il est aberrant de vouloir
atteindre l'objectif de 3% des 2013 ou 2014 alors que la plupart des
économies européennes sont en récession ou en croissance molle. Les
politiques fiscales et les choix budgétaires peuvent diverger entre les
membres d'une zone monétaire du moment que les déficits n’atteignent
pas des niveaux tels que le pays surendetté soit un fardeau pour les autres.
Dans les criteres de Maastricht, il n’a pas été tenu compte du rendement
futur de certaines dépenses d’investissement par rapport aux dépenses de
fonctionnement. L'investissement public dans les énergies renouvelables
est porteur d’économies a venir. L’'aménagement de zones industrielles, le
soutien au secteur de l'automobile, a la recherche et a l'innovation sont
inducteurs de créations de richesses a termes et donc de revenus fiscaux.

De l'intégration par le marché a l'intégration par la production

L’Union européenne s’est faite sur la base d’'une intégration par le marché
unique. Certains ont parlé d’'une Europe des marchands. L’objectif était de
faciliter la circulation des biens, des capitaux et des personnes.
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Ne faut-il pas réfléchir a une intégration par la production en combinant les
facteurs de productions (capital, ressources humaines, inputs) afin de
coproduire et de distribuer sur le marché intérieur européen et/ou a
I'exportation. Cette activité productive commune peut prendre plusieurs
formes :
-la constitution de joint-ventures (sociétés mixtes).
- la sous-traitance, j’ai a l'esprit la société montreuilloise Berguy
spécialisée dans l'outillage que j’ai introduite sur le marché allemand
pour devenir le fournisseur de Wolswagen, Mercedes, Opel. Grace a
cette coopération Berguy a développé ses activités et embaucher des
techniciens de haut niveau ainsi que du personnel parlant allemand.

- I'intégration de 'appareil productif plus élaborée repose sur une division
du travail entre les pays membres, ou une spécialisation, en partant des
avantages comparatifs.

- le développement des échanges de savoir-faire et une plus grande
coordination des efforts recherche-développement ainsi que la mise
en commun de réseaux de distribution et de services apres vente en
dehors de 'Europe. Pourquoi ne pas réaliser ce projet qui est resté
dans les tiroirs de faire travailler ensemble les services économiques
des Ambassades de 'Union européenne dans les pays tiers ?

-des projets d’infrastructures communs comme dans les énergies
renouvelables, le solaire ( en collaboration avec le Maghreb).

- développer les nouvelles technologies de 1'énergie, les véhicules

électriques, le réseau ferré a grande vitesse et I'Internet a haut débit.

En somme, réaliser des EADS dans plusieurs secteurs.

Pourquoi ne pas concentrer les financements européens sur des projets
communs de coproduction et de mise en commun de moyens ? La banque
européenne d’investissements pourrait concentrer ses efforts sur des
objectifs de développement réunissant plusieurs entreprises de différents
pays avec un label UE.

S’il est exclu que les salariés européens acceptent les mémes salaires que
leurs homologues africains ou asiatiques, il serait plus judicieux de se
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positionner sur des industries faisant appel a la haute technologie et a des
qualification de haut niveau.

Cela passe par une parfaite adéquation formation-emploi et par I'éducation.
Les mentalités doivent changer. Je me souviens de ces enseignants qui ont
refusé de faire participer leurs éleves au forum des métiers organisé par
notre Association AMIE et la ville de Montreuil, de crainte de contacts avec
les entreprises et les « patrons» . Pourtant ces jeunes seront un jour
employé par ces derniers, a moins qu’ils soient tous fonctionnarisés.

La force des Etats-Unis et de la Chine c’est qu'une PME peut se transformer
en géant du simple fait qu’elle peut compter sur un vaste marché.

Lors de mon premier voyage en Chine en 1992, le marché chinois attirait les
grands groupes du monde entier. Des zones industrielles se construisaient
dans les provinces les plus reculées. Ce ne sont pas les Chinois qui
prospectaient dans le reste du monde, ce sont les représentants des grands
groupes qui faisaient le déplacement. Certes le colit de la main d’ceuvre en
est une explication, mais elle n’est pas suffisante. Les salaires et charge sont
nettement inférieurs au Cambodge. C’est I'étendue du marché qui compte.
Les tergiversations et les désaccords entre dirigeants européens, en pleine
crise de I'euro, ont terni I'image de I’Europe et fait fuir les capitaux.

Je suis tres régulierement invité par les médias du Moyen-Orient. Toutes les
interviews et les débats expriment la peur de la fin de la monnaie unique
européenne et I'effondrement des économies de la zone. Pas moins de 600
Mds € ont quitté celle-ci. Quelle que soit l'issue de cette crise, les
investisseurs ne verront pas dans cette union un espace propice a des
investissements et les capitaux vont continuer a s’évader. Last but not least,
il est indispensable d’aller vers plus de solidarité en matieres fiscales. D.
Cameron, 1¢r ministre britannique, veut dérouler le tapis rouge aux riches
francais, qui souhaitent échapper a l'imposition en France, est contre-
productive a terme. Les paradis fiscaux en Europe favorisent l'évasion
fiscale. Si le gouvernement grec (il faut qu’il en est la volonté) récupere au
moins une partie des 200 Mds€ de capitaux transférés vers des banques
suisses et intra-union européennes cela devrait alléger le fardeau de son
lourd endettement. Une monnaie unique impose a terme des convergences
fiscales, budgétaires et économiques.
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De nouvelles coopérations Nord-Sud

En 2010, I'Afrique représentait pour la France 6,9% de ses exportations soit
26,6 milliards d’euros et 5,2% de ses importations soit 23,7% d’euros. Le
nombre de PME qui tirent bénéfice de ce courant d’affaires est considérable.
Des 52 pays prospectés par notre Association de PME, I'Afrique fut la
destination la plus prometteuse. La réduction drastique de I'offre
industrielle a réduit la présence francaise dans le continent. L’avenir de
I’'Hexagone et de 'Europe ne serait-il pas de nouveaux débouchés de I'autre
coté de la méditerranée. J'ai développé dans mon blog et dans deux
ouvrages a paraitre l'idée d’'un triptyque Technologie et savoir-faire
européen- coproduction en Afrique et au Moyen Orient- capitaux arabes
privilégiant I'investissement productif.

La remontée des bourses préfigure-t-elle la fin de la crise ?

Contrairement aux années précédentes le mois d’aoiit 2012 fut un bon cru
pour les places financieres européennes et étatsuniennes. Les gains
enregistrés ne sont pas le reflet de la bonne santé des économies mondiales
bien au contraire c’est la déprime y compris de la Chine dont le taux de
croissance du Produit intérieur brut n’atteindra que 7,5% en 2012 contre
que de 10,4% en 2010, apres un tassement a 9,2% en 2011. Les
investisseurs anticipaient une intervention rapide des banques centrales
afin de monétiser la dette (Europe, Etats-Unis, Japon) ou relancer la
croissance (Chine).

L'économie de la zone euro devrait étre "sans croissance" en 2012,
les Etats-Unis connaissant en revanche un rebond a 2,4%, soit mieux
qu'estimé en novembre 2011, a indiqué 1'0OCDE dans ses prévisions
semestrielles publiées mardi. La crise dans la zone euro reste "la plus
importante source de risques pour l'économie mondiale"”, indique
I'Organisation de coopération et de développement économiques, qui
prévoit un léger recul de 0,1% de l'activité économique de la zone, contre
une prévision de progression de 0,2% donnée en novembre, mais maintient
sa prévision de croissance mondiale en 2012 a 3,4%.
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En 2013 la croissance reprendrait en zone euro avec un taux d'expansion de
0,9% et s'accélérerait dans le monde a 4,2%, selon I'0CDE. D’apres les
chiffres publiés le 31 aolit 2012 par Eurostat, I'office statistique de 1'Union
européenne, pas moins de 11,3% de la population active de la zone euro est
au chomage et 10,4% pour I'ensemble de I'Union européenne, entre juin et
juillet 2012. En juillet 2011, les taux étaient respectivement de 10,1 et 9,6%.
Au total, 25 millions de personnes sont au chémage, dont 18 dans la zone
euro. Le pays le plus touché est I'Espagne, avec 25,1% de chémeurs; suivi
par la Grece (23,1). Avec trois millions de demandeurs d’emplois, la France
a un taux de chomage dépassant les 10,4% . Les meilleurs performances
sont obtenues en Autriche qui affiche un taux de seulement 4,5%, les Pays-
Bas avec 5,3%, ainsi que 1'Allemagne et le Luxembourg, tous deux a 5,5%.
Partout en Europe, les jeunes sont les premiers touchés par la crise. 5,468
millions de personnes de moins de 25 ans sont sans emploi, soit 22,5%
d'entre eux.

La Fed sur les traces de la BCE ?

Depuis plusieurs mois les opérateurs sur les marchés financiers espéraient
un QE3 (quantative easing 3). Le fait que la Réserve fédérale lance un
nouveau plan de rachat de 40 milliards de dollars de dette immobiliere par
mois et la poursuite de ses achats d'actifs, a quelques semaines des
élections présidentielles, interrogent. Les deux Q2 n’ont pas été décisives
quant a la relance de I'’économie et la création d’emplois mais ont plutot
contribué a la flambée des matieres premiere et des actifs financiers.
Rappelons que La Fed a consacré 2.300 milliards de dollars (1.800 milliards
d'euros) au deux premiers plans d'assouplissement quantitatif (QE).
Pourtant les Etats-Unis compte 12,5 millions de chomeurs et plusieurs
millions d’Etatsuniens sont contraints de travailler a temps partiel faute de
pouvoir trouver mieux.

Le Comité de politique monétaire (FOMC) de la Fed promet de racheter de
nouveaux titres adossés a des créances immobilieres émis par les
organismes de refinancements hypothécaires parapublics (Fannie Mae,
Freddie Mac).

La décision de la banque centrale est liée directement a la dégradation de la
situation économique. Le communiqué de la Fed suggere que "Si les
perspectives du marché du travail ne s'améliorent pas de maniere
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significative, le comité continuera ses achats de préts immobiliers titrisés
(MBS), entreprendra des achats d'actifs supplémentaires et emploiera tous
les instruments de politique monétaire appropriés jusqu'a ce qu'une telle
amélioration soit obtenue dans un contexte de stabilité des prix".

Ce nouveau programme qui va faire tourner la planche a billets se
poursuivra tant que "la perspective du marché du travail ne s'améliore pas
nettement".

La Fed justifie sa décision par la situation de I'emploi qui "reste un motif de
grande inquiétude” et le Comité craint que, sans mesures supplémentaires,
la croissance ne soit pas assez forte pour entrainer une "amélioration
soutenue” du marché du travail. Par la voix de son président Ben Bernanke,
la Fed a revu a la hausse sa prévision de croissance pour 2013 (a 2,5-3,0%).

Si la manipulation des taux d’intérét directement ou indirectement est
salutaire l'injection de liquidités n’est pas sans conséquences. La Fed ne
relevera pas ses taux avant la mi-2015 au plus tot, alors qu'elle évoquait
jusqu'a présent I'échéance de la fin 2014.

le FOMC estime que, combinés a ses opérations actuelles d'achats et de
ventes de titres sur les marchés financiers, ses nouveaux rachats d'actifs
devraient "exercer une pression a la baisse sur les taux d'intérét a long
terme, soutenir le marché des emprunts immobiliers et contribuer a
détendre dans I'ensemble I'environnement financier".

La décision de la Fed, qui parait tardive, peut s’expliquer par les raisons
suivantes :

-la banque centrale aurait pu enclencher ce 3éme assouplissement monétaire
depuis plusieurs mois, mais il prenait le risque de voir ses retombées
négatives se manifester a quelques jours de I’élection présidentielle,

-Ben Bernanke, dont le candidat républicain a promis le non
renouvellement de son mandat, donne un bon coup de main a B.Obama en
promettant un soutien a I'’emploi et une relance du marché immobilier. Si
cette promesse n’aboutit pas par des créations d’emplois en 2013, elle aura
au moins créé l'illusion d’'une amélioration utile a la réélection du
président,

-la Fed répond aux énormes pressions du systeme financier en créant de la
monnaie ex-nihilo, faisant remonter les valeurs des actifs financiers,
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- cette opération QE3 pourrait créer des anticipations stimulant I'activité
économique et les acquisitions immobilieres. En cas d’échec les effets ne se
feraient sentir qu’apres les élections présidentielles.

- la dépréciation du dollar serait salutaire pour les exportations
étatsuniennes mais générerait une hausse des prix du pétrole. On ne peut
pas baisser les salaires des étatsuniens mais on peut baisser les prix relatifs
des produits made in USA,

- la Fed serait-elle la seule a avoir les moyens d'agir face a un Congres
totalement bloqué par l'incapacité des démocrates et des républicains a
s'entendre sur les questions budgétaires et économiques,

-la décision de la Fed vient apres celle de la BCE de rachat des obligations
des pays de la zone euro en difficulté et ne soulevera pas de réactions de
protestation légitimes. En effet, les Etats-Unis utilise ce privilege d’avoir une
monnaie nationale jouant un role international pour inonder le monde de
dollars. La monnaie étatsunienne est a la fois une devise de facturation et
réserve de changes.

On oublie dans tout cela la dette colossale des Etats-Unis qui a atteint
15000 milliards de dollars. Ce pays remboursera ses créanciers en
monnaie de singe. Seule la premiere puissance mondiale peut se permettre
ce genre d'opération. Le dollar US est la seule monnaie nationale jouant un
role international.

Conscient des limites de ces mesures, M. Bernanke a indiqué qu'elles
n'étaient pas la "panacée” aux problemes de I'économie américaine. Il avait
déja dit que la Fed pourrait agir sur le chomage conjoncturel mais n’avait
aucune emprise sur le chomage structurel.

Comme lors des lancements des deux opérations Q1 et Q2, les pays
émergents vont reprocher aux Etats-Unis de susciter des flux de capitaux
déstabilisateurs. La crainte d'une inflation difficilement maitrisable a terme
et des complications quant a un retour a une politique monétaire normale
s’expriment fortement outre atlantique.

La principale crainte est que ces liquidités ne chemineront pas vers
I’économie réelle mais vers les marchés financiers et les produits dérivés
ainsi que les matieres premieres. Comme on ne peut pas donner a boire a
un ane qui n’a pas soif, 'américain moyen va-t-il se lancer dans des
acquisitions immobilieres et la consommation s’il n’a pas confiance en
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I'avenir ? Les hausses des prix du pétrole, conséquence de cet exces de
liquidité et de l'affaiblissement du dollar, vont grever les colits de
production et affaiblir le pouvoir d’achat des consommateurs.

Les pays non producteurs d’hydrocarbures risquent de subir les prix des
produits pétroliers et des biens agricoles, ce qui créerait des tensions sur
les budgets nationaux et des mouvements sociaux dans les pays en voie de
développement.

Camille SARI
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