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Alors que s'annonce le forum de Davos il est intéressant de définir quelles sont les grandes questions
qui se posent au monde et dont notre manière de trouver ou ne pas trouver de réponse aura des
effets structurants pour notre avenir. 

L'une d'entre elle porte sur la compatibilité entre libre échange sans limites et un système monétaire
théoriquement basé sur des changes flottants mais qui en fait comporte des éléments de non
convertibilité très important.  

Que veut dire libre échange si un pays de plus d'un milliard et quelque d'habitants pratique un
dumping extravagant de sa monnaie et prétends capter la majeure partie de l'industrie mondiale sans
contrepartie ? Faut-il renoncer au libre échange ou revoir le système monétaire ou les deux ? Les
pays européens ont-ils les mêmes intérêts dans cette affaire ? Et un consensus est-il possible au sein
du G.20 sur ces questions ?

On connait la théorie du libre échange entre deux pays de niveaux de vie différent : le pays le plus
riche verra une partie de ses productions aller dans le pays le plus pauvre pour bénéficier des bas
coûts de main d'œuvre ; mais c'est le pays riche qui fournira d'abord les machines et le savoir faire,
puis le niveau de vie augmentant le pays en cours de rattrapage importera les produits avancés du
pays riche. Au final les niveaux de vie se rapprocheront et l'émergence de marchés plus amples et
plus diversifiés permettra des économies d'échelle, des opportunités de consommation nouvelles  et
une hausse globale des niveaux de vie. 

Le processus est certes douloureux. Des activités vont être déplacées du pays riche vers le pays
pauvre. Des investissements vont également se déplacer. Mais globalement, tout le monde s'y
retrouve et on chantera une belle solution "win-win" comme on dit maintenant. 

Tout ceci est vrai dans la mesure où in fine le travail s'échange contre du travail, des produits contre
des produits. Et on en a eu mille confirmations dans l'histoire économique. Le rattrapage historique
des économies européennes puis japonaises, puis asiatiques, ces dernières décennies en ait un bon
exemple. Depuis la guerre il n'y a guère d'années où le commerce international ne croit pas plus vite
que les croissances internes des pays.  Le libre échange a été le moteur d'une croissance rapide et
continue depuis 1945. 

La question qui se pose aujourd'hui est la validité de ce modèle dans la mesure où le pays pauvre est
le plus peuplé de la planète dont le gouvernement est une dictature impitoyable et qui ne respecte en
rien les règles d'un système de convertibilité généralisée des monnaies. 

Depuis 1971 le monde est entrée dans un système non régulé de changes dits flottants. Ce système
s'est créé de facto sans théorie préalable généralement acceptée par les économistes, sinon des écrits
de Milton Friedmann dont toutes les prévisions ont été démenties par les faits. Mais en vérité il n'y a
pas de système. Chaque pays fait comme il le veut. On n'a pas exigé que le libre échange soit
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conditionné par les mêmes pratiques, droits et devoirs,  en matières de change. Ce qui fait que le
dollar, monnaie internationale de facto flotte mais que le Yuan, monnaie du pays leader des
exportations ne flotte pas. La dictature chinoise impose sa fixité par rapport au dollar, à un niveau
très bas. Comme le dollar a perdu à peu près 97% de sa valeur (calculée en or) depuis 71, le Yuan
déjà intrinsèquement décoté, a connu la même évolution. Tous les pays hors zone dollar sont
ratiboisés. L'Europe connait par exemple depuis que la Chine a décidé de jouer ce jeu là en
symbiose avec les Etats-Unis une croissance extrêmement faible, une désindustrialisation rapide, une
faiblesse récurrente des salaires, et un chômage devenu structurel. 

La Chine de son côté, en fixant administrativement un taux de change ridicule pour le Yuan capte
une part croissante de la production mondiale, vide partiellement l'Europe de son industrie lourde et
légère, et bénéficie de courants financiers spéculatifs extravagants. L'ennui c'est que la dictature
chinoise bloque l'échange produit contre produit : elle accumule des réserves de changes qui ne sont
pas dépensées régulièrement. Cela crée une énorme fuite dans le système économique mondial. Il
s'agit en fait d'une pure politique mercantiliste qui nous ramène au XVI et XVIIème siècle européen.

Comme les réserves monétaires mondiales sont désormais en papier, elle accumule du papier.  Et
elle a peur. Troquer l'esclavage de ses populations contre du papier, serait-ce considéré comme
raisonnable dans tout pays démocratique ? Le phénomène est amplifié parce qu'en occident, le
système des changes flottants a provoqué l'émergence d'une économie financière de type casino
basée sur l'endettement. La double spirale des dettes provoquée par l'existence d'un pays dont la
monnaie est celle des échanges mondiaux et qui finance ses déficits dans sa monnaie, associée à une
liberté totale des mouvements de capitaux,  a provoqué un double phénomène d'endettement global
majestueux et intenable et d'instabilité généralisée. 

En Chine ces mécanismes ont un effet pervers renforcé : l'accumulation de réserve de change ne
vient pas seulement de l'excédent artificiel de la balance commerciale mais se grossit d'arrivée de
capitaux spéculatifs à court terme gigantesques visant essentiellement des plus values en capital, via
la bourse de Shanghai et surtout l'immobilier corrompu des oligarques adoubés par la bureaucratie
communiste locale. 

Au lieu d'avoir une croissance régulière au fur et à mesure du rattrapage  des niveaux de vie, le
système de change crée des perturbations énormes qui ont failli mettre tout le système bancaire
occidental par terre. Des spéculations douteuses de taille effarantes ont lieu en Chine et les
délocalisations sans contrepartie se multiplient. Pourquoi sans contrepartie ? Parce que l'échange ne
se fait plus travail contre travail ou produit contre produit, mais travail contre papier fou. 

Ce système laisse les économies occidentales sans perspectives. les Etats Unis ne pourront plus se
remettre à emprunter pour alimenter leurs déficits avec la Chine. L'Europe entre en stagnation de
longue durée sans voir aucune perspective positive à moyen terme. La Chine est en proie à des
mouvements spéculatifs tourbillonnaires qui peuvent se révéler explosifs, même à court terme. 

En un mot le système de libre échange, dans un système de change partiellement flexible mais dont
le principal acteur par la taille de ses effectifs et de son commerce extérieur ne suit pas les règles, ne
marche pas. L'intérêt général n'y trouve pas son compte. 

Peut-on en sortir ? Une des solutions serait de dire aux Chinois : d'accord pour que vous jouiez avec
nous, mais alors laissez flotter librement votre monnaie. Le seul problème c'est que le système des
changes flottants ne produit aucun effet stabilisateur contrairement à ce que Milton Friedmann
pensait. Au contraire il accuse les oscillations et peut les rendre incontrôlables. La Chine pourrait
elle supporter des variations incessantes du simple au double de sa monnaie vis à vis de ses
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principaux clients avec les conséquences internes que cela supposerait ?  Déjà ce serait difficile en
démocratie. Un régime de dictature a besoin de fixité.  Cette voie est fermée. 

Alors que faire ?  Les nations occidentales notamment en Europe ne peuvent pas accepter de voir
leur industrie partir sans réagir et leur patience vis à vis du mécanisme de paupérisation en cours est
peut être  déjà légèrement entamée. Le risque est de voir le libre échange remis partiellement en
cause, hypocritement bien sûr, sur le mode taxe carbone aux frontières par exemple, mais sûrement.
Elles voient bien que l'économie casino liées aux changes flottants et que les spirales de
déséquilibres qui se sont accélérées avant d'exploser ne sont pas saines. 

La seule solution réelle est de changer globalement le système des changes et de libre échange. Il
faut un système de changes basées sur des parités fixes garanties par les états qui font ce qu'ils faut
pour ajuster leurs déséquilibres lorsqu'ils sont excessifs.  Le sophisme qui consiste à dire : vous
n'avez pas le droit de mettre 10% de droits de douane mais vous devez supporter une dévaluation de
50% de la monnaie d'un pays avec qui vous commercez, deviendra de plus en plus insupportable. 

On ne peut accéder au commerce mondial que si les règles sont communes et les responsabilités
partagées. L'utopie d'une régulation par les mouvements de capitaux  dans un système où tous les
acteurs ne jouent pas le même jeu est totalement absurde. La crise actuelle l'a démontré
définitivement.  

Le G.20 en annonçant que le libre échange ne serait pas touché a bien fait. Mais il ne s'agissait que
d'une demi mesure. Il devait du même mouvement faire valoir, la coresponsabilité des acteurs pour
faire du commerce international un juste échange non biaisé par les problèmes de changes et les
déficits chroniques de grande ampleur. 

L'erreur des Etats Unis est de croire que la solution doit venir du seul flottement du Yuan. Il doit
venir d'une réorganisation complète du système des échanges et des changes dans un Bretton-Woods
nouvelle manière où  la fixité des changes est associée à la responsabilité des Etats  vis à vis de leurs
déséquilibres, où il n'y a que des égaux et non pas un acteur plus égal que les autres et disposants de
privilèges absurdes et où la régulation de la monnaie et des changes se fait en même temps.

Ce sont les lignes de fractures autour desquelles le colloque de Davos devrait s'organiser. Parions
qu'il ne le fera pas. Dommage. 

Didier Dufau et Karl Peiper pour le Cercle des économistes E-toile.
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