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Aucundébatdepolitique économique n‘apparaitaujourd’hui
dans la campagne présidentielle. C'est évidemment
un grand manque pour un débat démocratique d'une
telle importance. Emploi, jeunesse, logement, salaires,
réindustrialisation, innovation, investissement, patrimoine...
Ou sont les grandes propositions de réformes ? Sur quels
terrains s‘avancent les différents candidats ?

L'absence de débat est d’autant plus criante que la situation
récente (pandémie), actuelle (guerre au sein de I'Europe) et
future (monde a reconstruire) appelle une vaste réflexion sur
le « quoi qu'il en codte », I'inflation, la récession, la transition
écologique..

Poser les questions, dessiner des trajectoires et faire
émerger un véritable débat : telle est 'ambition du Cercle
des économistes en initiant 'opération « Relangons le débat
économique ».

Des notes, rédigées par une trentaine d'’économistes sur tous
les thémes de politique économique et sociale, formuleront
des propositions et interpelleront les futurs élus de la Nation.
Chaque semaine jusqu’aux Rencontres Economiques d'Aix-
en-Provence, les 8, 9 et 10 juillet prochains, de nouvelles
contributions seront publiées sur le site du Cercle des
économistes. Nous vous invitons d les commenter, les
partager.. et & en débattre !
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Pour la France,
la contrainte externe

n‘a pas disparu...

André Cartapanis
Membre du Cercle des économistes, professeur & Sciences Po Aix

On prétend trop souvent que la contrainte externe a disparu depuis
que nous nous trouvons en union monétaire. Cette assertion
est inexacte. Pour la France, le poids de la contrainte externe se
trouve reporté sur la soutenabilité de I'endettement externe et
du financement des déficits budgétaires et, par extension, sur la
fixation des taux d'intérét a long terme.

SiI’économie frangaise continue d’accumuler des déficits élevés de
sa balance des paiements courants, elle peut se trouver exposée a
une crise de balance des paiements selon des mécanismes déja
observés au moment de la crise de la zone euro, dans les années
2011-2014. Surtout parce qu’elle se singularise au sein de la zone euro.
Au-deld des pays du Nord de I'Europe qui dégagent des excédents
de balances courantes considérables, désormais méme I'Espagne
ou I'ltalie ont des excédents de balances des paiements courants.
Ce n'est assurément pas le cas de la France.

André Cartapanis montre pourquoi on ne peut pas écarter le
scénario d'une résurgence de la contrainte externe se reportant sur
la soutenabilité de la dette vis-a-vis du reste du monde et sur les
conditions de financement de la dette publique.
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L'annonce d'un déficit commercial de plus de 12 milliards d'euros
en mars 2022, soit un déficit de 100 milliards en données glissantes
sur les douze derniers mois, vient & nouveau d'attirer I'attention sur
la situation de notre balance des paiements. Bien sar, des raisons
conjoncturelles associées a la guerre en Ukraine et & ses effets sur
la facture énergétique et les prix d'autres types de biens importés
sont & l'origine de cette dégradation. Par ailleurs, si le commerce
extérieur portant sur les biens est fortement déficitaire, en revanche
les échanges de services restent excédentaires et le solde des
transferts de revenus du capital et du travail I'est également. Mais
cela conduit & regarder de plus prés ce qu’il en est de la balance
des paiements courants et & redécouvrir le caractére structurel et
récurrent du déficit des transactions courantes de la France. Selon
les derniéres projections du FMI, le déficit courant devrait étre de
I'ordre de 54 milliards de dollars en 2022, soit environ 1,8 % du PIB.
Et depuis le début des années 2010, la France n’a jamais atteint
I'équilibre. Or, sans susciter d’inquiétudes immédiates, on peut
craindre, un jour ou l'autre, les effets induits d’'une telle situation,
autrefois qualifiée de contrainte externe.

Un constat : la France enregistre structurellement des
déficits de sa balance des paiements courants

Les tableaux 1 et 2, dont les données sont extraites du dernier World
Economic Outlook du FMI, publié en avril dernier, permettent de
caractériser la situation de la France en matiére de balance des
paiements courants parmi les pays les plus avancés, depuis 2014
(en prévision & compter de 2022), tant en valeur, en milliards de
dollars, qu’en % du PIB de chaque pays. Le tableau 3 compléte ce
panorama, & titre de comparaison, en regroupant les soldes de
balances des paiements courants de I'ensemble des pays avancés
et de tous les pays membres de la zone euro, en % du PIB.
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Tableau 1 : Soldes des balances des paiements courants des principales
économies avancées, en milliards de dollars, 2014-2027 (projections & partir de
2022)

—__Projections
2014 2015 2016 207 2018 2019 200 2021 2022
Advanced Economies 2254 2726 3607  488.0 4012 3370 2078 3703 -65.0
Unitud States -370.0 4088 3976 3617 4382 4721 G161 -BDGE -&77A
Euro Area 3169 3135 3540 4021 3024 3067 2500 3452 2571
Germany 2803 2688 2951 2889 3163 2943 2726 3140 2408
France 273 =80 =120 =198 =32 =78 98  -E74 540
Haly 41.0 6.4 489 50.7 520 648 70.9 6.1 36.6
Span 233 242 9.1 6.4 26.7 203 10.6 13.4 4.3
pan a6.a 136.4 1974 2045 1776 176.0 1488 1417 17.2
United Kingdom 157.9 1527 145.6 9.1 112.6 768 59.0 825 184.4
Carada —41.9 514 472 462 410 355 294 1.2 ¥
Other Advanced Economibes! 350.8 3504 330.0 3332 336 3402 4091 6023 5184

Source : IMF, World Economic Outlook, April 2022, p. 152.

Tableau 2 : Soldes des balances des paiements courants des principales
économies avancées, en % du PIB, 2014-2027 (projections & partir de 2022)

Projactions.
2014 2015 2016 2007 2018 28 2020 2021 022 2023 a2
Advanced Econamies 0.5 0.6 0.8 1.0 0.8 0.7 0.4 0.7 =01 0.0 0.6
United States =21 =22 =21 -1.9 =21 -22 =29 =35 -3.5 -3.2 =21
Euro Area 23 27 30 32 24 23 1.8 24 18 22 28
Germany 7.2 86 a5 78 79 78 71 T4 59 6.9 6.9
France -1.0 04 -05 08 08 -03 =18 -04 -18 -7 -08
Ity 19 14 26 26 25 32 37 33 18 24 a0
Spain 17 20 a2 28 149 21 0.8 na 03 04 15
Japan 0.8 31 4.0 41 a5 34 3.0 24 24 27 32
United Kingdom -5.1 -5.2 5.3 -3.6 -3.8 2.7 -2.5 —26 -55 4.8 35
Canada 2.4 8.4 81 28 24 20 1.8 0.1 1.1 0.1 1.8
Other Advanced Economies’ 5.0 5.4 5.0 4.7 4.4 47 5.6 Tt 5.9 53 45

Source : IMF, World Economic Outlook, April 2022, p. 153.

Tableau 3 : Soldes des balances des paiements courants des Etats-Unis et de
I'ensemble des pays membres de la zone euro, en % du PIB, 2014-2027 (projections
a partir de 2022

Projections

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027

Advanced Economles 0.5 0.6 0.8 1.0 0.8 0.7 0.4 0.7 -0.1 0.0 0.6
United States =21 =32 =4 =14 -2 23 29 35 -85 -32 i |
Euro Araa’ 23 27 a0 a2 29 23 19 24 18 22 26
Germany 72 8.6 8.5 78 7.9 76 71 74 59 6.9 6.9
France -1.0 0.4 —0.5 0.8 -0.8 0.3 =19 049 -1.8 -1.7 0.8
Iaby 19 14 28 26 25 az ar a3 18 24 an
Spain 1.7 20 32 28 19 21 0s 08 03 04 1.5
The Netherlands B2 6.3 81 10.8 0.8 9.4 7o 95 7.4 13 6.1
Belgium 0.8 1.4 0.6 0.7 0.8 0.2 0.8 0.4 05 0.8 1.7
Ireland 11 44 4.2 05 49 -19.9 -27 139 102 B4 70
Austria 25 1T 27 14 09 21 19 -0.6 -0.6 0g 21
Partugal 0.2 0.2 1.2 1.3 0.6 04 —1.1 -11 2.6 -14 0.4
Gregce 24 =15 -24 26 -36 =22 =1.5 6.4 6.3 6.1 2.7
Finland -3 -048 -2.0 0.8 -18 03 0.8 08 04 oo -04
Slovak Republic 11 2.1 2.7 1.9 2.2 3.4 01 2.0 5.0 48 23
Lithuania 3.2 -2.8 0.8 0.6 0.3 a5 73 T 0.7 =21 0.8
Slovenia 5.1 38 48 6.2 6.0 &0 T4 33 -0.5 -14 -7
Lixembaurg 48 4R 48 47 47 406 43 2a 20 27 s
Latvia 16 0.6 16 12 02 0.7 29 28 16 17 02
Estonla 0.7 1.8 1.2 23 0.8 25 —0.3 -1.1 1.6 1.8 0.4
Cyprus 4.1 -04 —4.2 5.1 —4.0 -57 0t -7 -9.4 83 -56
Malta Bs 27 0.6 58 G4 54 =41 =5 -1.7 -14 18

Source : IMF, World Economic Outlook, April 2022, p. 155.

Depuis 2014, la France ne cesse d’enregistrer des déficits courants
de vaste ampleur, variant de 10 & 50 milliards de dollars, et ils
devraient atteindre un pic en 2022 (en projection) avec un déficit de
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54 milliards de dollars, soit 1,8 % du PIB. En utilisant d’autres données
de balances des paiements, celles publiées par la Banque de
France pour 2020, & titre quasi-définitif, le déficit, jugé exceptionnel,
s'éléve a 43,7 milliards d’euros, soit 1,9 % du PIB, son plus haut niveau
depuis 1982, et s’explique, en partie, bien évidemment, par les effets
spécifiques de la pandémie, appelés a s'atténuer dans les années
qui viennent.

A linverse, la zone euro dégage des excédents de balance des
paiements courants de fagon systématique, entre 250 et 400
milliards de dollars, soit entre 1,9 % et 32 % du PIB agrégé. La
pandémie a réduit cet excédent en 2020 mais les projections du
FMI prévoient un renforcement de ces excédents courants, pour
atteindre 2,6% du PIB de la zone. Une telle situation recouvre des
évolutions particulierement hétérogénes parmi les Etats membres :
des excédents considérables en Allemagne, aux Pays-Bas, en
Irlande désormais, et & l'inverse des déficits élevés en France, en
Gréce, en Slovaquie. On note que I'Espagne et ['ltalie ont opéré
un rétablissement de leurs comptes externes apreés la crise de la
zone euro. Parmi les autres pays développés, les Etats-Unis et le
Royaume Uni enregistrent des déficits considérables en 2022 : pour
I’économie américaine, un déficit de 877,8 milliards de dollars, soit
3,5 % du PIB ; et pour I'économie britannique, un solde déficitaire de
184,4 milliards, soit 5,5 % du PIB.

De cet apercu empirique se dégage un paradoxe : la balance
courante de I'économie frangaise est systématiquement déficitaire
tandis que la France appartient & une zone euro ou la quasi-totalité
des principales économies dégagent désormais des excédents
courants. Mais avant de s'interroger sur la soutenabilité et les risques
d'une telle configuration pour la France, on doit mieux préciser, sous
'angle de I'analyse économique, quelle est l'origine, ou la cause,
des déséquilibres des paiements courants. Il faut alors souligner la
logique macroéconomique qui en explique le signe, excédent ou
déficit, et 'ampleur.

Rappels sur la signification macroéconomique des déficits
de balances des paiements courants

Les déséquilibres touchant le commerce extérieur ou les échanges
courants d’'une économie sont légitimement interprétés en termes
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d'effets-prix ou d'effets-revenus, et donc en réponse & un déficit
de compétitivité, une spécialisation inefficace, une croissance
excessive au regard de la croissance mondiale. Mais sous lI'angle
de I'équilibre macroéconomique, les excédents et les déficits de
balancesdes paiements courants résultent d’'un excés ou d’'un déficit
d'épargne, aprés prise en compte des besoins de financement de
I'Etat. Rappelons & ce sujet la relation de base que tout étudiant
découvre en premiére année de cursus en économie.

X-M)=(s=-1)+(T-G) =(XK-MK)

ou (X — M) est le solde de la balance des paiements courants,
incluant les échanges de biens et de services et les revenus
issus de la délocalisation des travailleurs ou du capital (X, les
exportations, et M, les importations) ; (S — 1) est l'écart entre
I'épargne (S) et l'investissement des agents privés (1) ; (T - G) est
le solde budgétaire, avec T, les imp6bts et les prélévements, et G, les
dépenses publiques ; et (XK — MK) est le solde des mouvements
de capitaux, positif en présence de sorties nettes (augmentation
des avoirs sur le reste du monde) et négatif en présence d'entrées
nettes de capitaux (augmentation des engagements financiers
vis-a-vis de I'extérieur).

Par conséquent, si:
(s-N+(T-6)>0=(X-M)>0< (XK-MK)>0
Inversement, si:
(s-N+(T-6)<0=(X-M) <0< (XK-MK) <0

Dés lors, un pays ayant une balance des paiements courants
structurellement déficitaire est un pays dont I'épargne interne ne
suffit pas & financer lI'investissement et le déficit budgétaire, ce qui
nécessite des entrées nettes de capitaux qui alimentent le stock
d’engagements externes, autrement dit le niveau d’endettement
vis-a-vis de I'étranger.

Ce rappel, évidemment élémentaire, permet de comprendre la
nature macroéconomique des excédents et des déficits courants,
mais aussi & quelles conditions ils peuvent perdurer. La nécessité
d'équilibrer les échanges courants d'une économie avec le reste
du monde est souvent présentée comme une vérité d'évidence.
Mais les déséquilibres courants, les excédents et les déficits, ne sont
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pas nécessairement indésirables : il y a de bonnes et de mauvaises
raisons & leur apparition et leur maintien peut induire de bonnes et
de mauvaises conséquences. Et, surtout, se pose la question de leur
soutenabilité dans le temps et des risques auxquels ils exposent les
économies concernées.

Au regard des théories de I'échange international, les déséquilibres
courants s‘apparentent & un commerce intertemporel entre une
économie nationale et le reste du monde. Les exportations nettes
des pays en situation de surplus courant résultent d’'une préférence
collective pour une consommation future puisqu’en contrepartie
d'une production plus élevée que l'absorption domestique ils
recoivent des actifs financiers garantissant un remboursement,
dans l'avenir, avec intéréts ou dividendes. D'ou la notion
d'exportation nette d'épargne pour les pays excédentaires, et
d'importation nette d'épargne pour les économies enregistrant un
déficit courant et caractérisées par une dépense supérieure a la
production domestique. Cela exige évidemment que la situation
s'inverse dans le long terme, les pays déficitaires étant tenus de
rembourser leur stock d’endettement externe au moyen d'un
excédent courant futur, et donc d'une exportation nette d'épargne.
Iy a cependant une asymétrie fondamentale entre les surplus et
les déficits courants. L'accumulation d’excédents est théoriquement
sans limites, puisqu’il s'‘agit d'affecter & I'étranger une part de
I'épargne domestique, et c’est I& une situation aisément réversible.
Il n'en est pas de méme pour 'accumulation de déficits courants, I
encore pour de bonnes ou de mauvaises raisons, qui reste assujettie
au bon vouloir et aux anticipations des investisseurs étrangers.

Mais en quoi peut-on parler de bons et de mauvais déséquilibres
courants ? Les déficits courants d’'une économie, synonymes d'afflux
nets d'épargne étrangere, répondent & de mauvaises raisons en
présence d'un boom incontrdlé du crédit ou des prix d'actifs, si les
entrées d’épargne financent la consommation publique ou privée
sans rentabilité future pour assurer le remboursement de la dette
externe, ou bien en réponse & un déficit chronique d'épargne
publique occasionnant des déficits budgétaires récurrents. Mais
ils peuvent aussi exprimer de bonnes raisons, par exemple lorsque
la productivité élevée du capital exerce une forte attractivité
aupreés des investisseurs internationaux, ce qui éléve le niveau
d'investissement et de croissance, ou si les flux nets d'épargne
étrangére sontintermédiés en direction des investissements publics
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ou des besoins de financement des entreprises domestiques.
Les excédents courants, synonymes de sorties nettes d’épargne,
s'‘apparentent & de mauvais déséquilibres si I'épargne domestique
estexcédentaire dcausedu poidsdel'épargnede précautionliée aux
déficiences du systéme social, ou en présence d’'une intermédiation
financiére inefficace a l'intérieur du pays concerné. Les mauvaises
raisons peuvent également provenir d'une offre insuffisante ou
excessivement contraignante de facilités d'ajustement en cas de
crise financiére, auprés du FMI par exemple, justifiant aux yeux des
autorités nationales une accumulation de réserves de change,
souvent qualifiée de néo-mercantiliste. En revanche, on verra
plutdt de bonnes raisons & l'apparition d'excédents courants liés
au vieillissement de la population et au besoin de ressources
futures pour assurer le paiement des retraites, ou encore dans le
contexte d'une stratégie de croissance tirée par les exportations
et s'‘appuyant sur une monnaie sous-évaluée, une croissance
bridée de la demande interne, des exportations élevées. Sous cet
angle, les déséquilibres courants, excédents ou déficits, peuvent
répondre a des choix intertemporels ou & des écarts de rendement
du capital qui les rendent efficients, mais aussi & des distorsions
ou a des inefficiences structurelles, sur le plan social ou financier,
qu’il convient alors de réduire, en faisant ainsi d'une pierre deux
coups puisque leur résorption assurera ipso facto I'ajustement des
déséquilibres courants.

Si 'analyse économique est nuancée s’agissant de la nocivité d’'un
déficit courant, comment expliquer que les policy makers continuent
a leur accorder de I'importance, méme s'ils ne représentent qu’un
volume trés faible comparé a I'océan des flux financiers mondiaux ?
Plusieurs types de réponses peuvent étre apportées. D'abord, les
déséquilibres courants influent sur la répartition de I'emploi. Un
déficit courant permet de consommer et d'investir plus que l'output
domestique, mais la production est réalisée a I'étranger, ce qui crée
un codt d'opportunité sur I'emploi domestique. Ensuite, mais c’est Id
un sujet de controverses, on considére que de nombreuses crises
financiéres (crises de change, crises souveraines) ont été précédées
par d'importants déficits courants. On peut également considérer
que les déficits courants s'apparentent & un signal d'alerte, ou
encore & un symptdme de déséquilibres macroéconomiques ou
de fragilités financiéres potentielles, par exemple en présence
d'un boom du crédit, lu-méme alimenté par des entrées de
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capitaux bancaires. S'y ajoutent, a tort ou & raison, les effets sur
les anticipations des investisseurs et par 1& sur la dynamique des
taux de change (hors zone monétaire). Mais la source principale
de préoccupation associée d des déficits courants, c’est le risque
d'un sudden stop, et donc d'une interruption brutale des entrées
de capitaux en présence d'un changement des anticipations, de la
perception d'un risque domestique significativement plus élevé ou
d cause d’'une prise de conscience de 'ampleur des engagements
financiers externes, jusqu’alors négligés mais subitement pris en
compte et conduisant & un retrait.

Ces raisonnements concernent des économies nationales
disposant de leur propre monnaie, elle-méme échangée sur le
marché des changes ou se fixe le taux de change et ou peuvent
se déclencher des crises, justement, en présence d'un sudden
stop. Mais qu’en est-il pour un pays partie prenante d'une union
monétaire, comme la France au sein de la zone euro ? Beaucoup
considérent que les déséquilibres courants, alors, sont sans risque
et que la contrainte externe se trouve reportée a I'échelle de la zone
monétaire, laissant chaque pays membre en totale autonomie sous
I'angle de sa balance des paiements. C'est une illusion. Plus qu’'un
long développement, il suffit pour s’en convaincre de rappeler ce
qui s'est passé parmi les pays du Sud de I'Europe au moment de la
crise de la zone euro.

Rappels sur la crise de la zone euro

La crise de la zone euro, qui démarre en 2010 et se poursuivra a
certains égards jusqu’en 2014, est le plus souvent présentée comme
une crise jumelle classique, qui combine une crise de I'endettement
souverain de certains pays membres et le déclenchement de
crises bancaires au sein de la zone. Mais c’est aussi une crise de
balance des paiements aux contours particuliers, compte tenu des
spécificités de I'union monétaire européenne.

Dés 2010, et surtout au cours de I'été 201, plusieurs pays du Sud, la
Gréce en premier lieu, mais également I'ltalie, 'Espagne, le Portugal,
auxquels s'ajoutera l'lrlande, sont touchés par de fortes tensions
sur leurs marchés respectifs de la dette publique. Cette crise de la
dette souveraing, liée au caractére insoutenable de I'endettement
public de certains pays membres de la zone euro, fut trés vite
associée, par contagion systémique, a une crise de confiance et
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dilliquidité touchant les banques et les investisseurs détenteurs
de titres d’Etat des économies concernées. Mais ce n‘est Id qu'une
partie de I'histoire de la crise de la zone euro. Car celle-ci est aussi
une crise de balances des paiements, et c’est Id que la question
de la soutenabilité et des effets macroéconomiques des déficits
courants récurrents de I'économie frangaise trouve un nouveau
relief.

Parmi les avantages théoriques de l'union monétaire figurait
la croyance en [I'élimination des contraintes de balance des
paiements et des distorsions de taux de change nominal &
I'intérieur de la zone. Mais on avait considérablement sous-estimé
les difficultés que la monnaie unique pouvait induire au sein d'une
zone européenne hétérogéne et I'on avait surestimé la pérennité
de l'allocation intra-européenne de I'épargne. Ce scénario était
excessivement optimiste face a la polarisation des déséquilibres
de balances des paiements courants entre les pays membres du
Nord (Allemagne, Pays-Bas, Autriche) et les pays du Sud (Gréce,
Portugal, Espagne, ltalie). Jusqu'd la crise financiére mondiale de
2008, les mouvements de capitaux intra-européens ont permis de
financer ces déséquilibres, notamment sous la forme de crédits
bancaires et d’investissements de portefeuilles. Mais cela plagait
les pays bénéficiaires sous la menace d’'un sudden stop.

Pour une large part, les pays membres enregistrant des déficits
courantsintra-européens avaient consacré ces entrées de capitaux
au financement des déficits budgétaires, & des investissements
risqués et a faible rendement. Cela avait alimenté une fuite en
avant dans I'endettement et un boom du crédit. Les conditions
de crédit favorables créées par l'intégration monétaire au cours
de la période 2000-2007, se traduisant par une chute des primes
de risque et une convergence des taux longs, avaient rendu
possible une croissance rapide des actifs bancaires par rapport
au PIB en Irlande, I'apparition de bulles immobilieres en Espagne
et 'accumulation d'une dette souveraine excessive en Gréce.
Ces transferts de capitaux & I'échelle intra-européenne avaient
pourtant alimenté une vulnérabilité financiere élevée, assujettie a la
confiance que les investisseurs des pays excédentaires en épargne
pouvaient accorder aux emprunteurs des pays déficitaires, ces
derniers enregistrant un triple déficit : dans I'équilibre épargne-
investissement, dans le domaine des budgets publics et sous
I'angle des balances des paiements courants.
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Or, le scénario vertueux de la circulation intra-européenne de
I'épargne et de la liquidité s’est interrompu au moment de la crise
des subprimes, et donc bien avant le déclenchement de la crise
grecque. Dés I'été 2007, et plus encore pendant la crise financiére
mondiale avant de s‘accentuer en 2010-201], les entrées de capitaux
se tarissent avant de se transformer en sorties de capitaux. Dans
toute économie disposant de sa propre monnadie et ayant opté
pour des taux de change fixes, cela aurait conduit & des tensions
sur le marché des changes et, sans doute, d une dépréciation et
d un ajustement des politiques macroéconomiques de nature
d engager un ajustement des déficits courants et & rassurer les
investisseurs étrangers. Tel n'était évidemment pas le cas au sein
de la zone euro et ce sudden stop des entrées de capitaux, combiné
aux achats d'actifs par la BCE, s’est reflété dans les comptes reliant
les banques centrales nationales au sein de I'Eurosytéme (dans le
cadre du dispositif TARGET2), avec une évolution symétrique entre
la Bundesbank et les banques centrales des pays en crise, avant de
déboucher sur la forte hausse des taux sur les marchés obligataires
et sur la crise souveraine, doublée d'une crise bancaire. On connait
la suite.

~

La crise de la zone euro a donc répondu d un surendettement
public de certains pays membres mais elle a également révélé une
erreur d'appréciation des fondateurs de I'euro jugeant & tort que les
contraintes externes de chaque pays membre allaient disparaitre
et,donc, queles crises de balances des paiements étaient devenues
impossibles. C'était sans compter sur I'exposition & un sudden stop
de la part des investisseurs étrangers, fussent-ils membres de la
méme zone monétaire.

Le scénario de la crise de la zone euro peut-il se reproduire
dans le cas de la France ?

Pour revenir au cas de la France en 2022, les développements qui
précédent appellent deux questions : d'une part, les déficits de
la balance courante frangaise sont-ils de bons ou de mauvais
déséquilibres et atteignent-ils des seuils de nature a laisser craindre
un sudden stop ? D'autre part, dans le contexte actuel de stagflation
et de normalisation des politiques monétaires, du coté de la BCE
comme sur le plan mondial, le scénario de la crise de la zone euro
peut-il se reproduire dans le cas de la France ?
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Les déficits courants de I'économie frangaise et les entrées nettes
de capitaux qui les rendent possibles ne sauraient étre qualifiés, de
fagontranchée, de bons oude mauvais déséquilibres.Sil'on seréfére
aux données de balances des paiements publiées par la Banque
de France pour 2020, les entrées nettes de capitaux s'élevaient
alors a 52,5 milliards d’euros, mais les investissements directs d
I'étranger dégageaient un solde net négatif de 36 milliards d'euros
que surcompensaient le cumul des entrées d'investissements
de portefeuille et de flux bancaires internationaux. Cela révéle
la bonne signature de la France sur les marchés internationaux
que confirme d'ailleurs la faiblesse des spreads de taux vis-a-
vis des émissions obligataires de I'Allemagne et, désormais, de
I'Union européenne. Mais dans le méme temps, sans atteindre
les niveaux observés en Grece, les déficits courants de la France
sont indiscutablement liés aux déficits budgétaires qui pésent sur
I'équilibre épargne-investissement de notre pays et accentuent le
besoin d’endettement externe.

Si 'on se référe & I'évolution des déficits budgétaires du secteur
public parmiles économies avancées, de 2013 a 2027 (en projections
réalisées par le FMI dans le cadre du dernier Fiscal Monitor publié
en avril dernier), plusieurs enseignements peuvent étre soulignés.
Depuis 2013, les déficits budgétaires frangais avoisinent des niveaux
de 3 & 4 % du PIB, avant d'exploser, comme partout, au moment de
la crise du COVID et le quoi gu’il en colte (9,1 % en 2020 et 7 % en
2021). Comparativement, la zone euro dans son ensemble a limité
ses déficits budgétaires entre 2 % et 0,6 % du PIB jusqu’d la pandémie
et le FMI prévoit une normalisation autour de 2 % dans la période
post-COVID. L'Allemagne, quant a elle, dégage des excédents
budgétaires jusqu’en 2019 et elle devrait & nouveau équilibrer ses
comptes publics dés 2024 selon le FMI.

Pour la France, cette accumulation de déficits budgétaires, qui
ne date pas du « quoi qu’il en colte », se reflete dans un équilibre
macroéconomique se traduisant par des déficits récurrents des
opérations courantes avec I'étranger et, donc, par un appel non
moins récurrent a I'épargne externe. Il en découle une hausse
continue, a la fois de I'endettement de I'Etat et de I'endettement
externe de la France. L'endettement public ne cesse de croitre : de
83 % du PIB, en 2013, & 88,8 % en 2019, avant que la pandémie ne
porte cet endettement public au-deld de 100 % du PIB. Pendant la
méme période, 'endettement public agrégé de la zone euro passe
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de 75,9 % en 2013 & 69,1 % en 2019, avant que la pandémie ne le
raméne en 2021 d 79,2 % du PIB de la zone. Les taux d’endettement
public de I'Allemagne, de I'Autriche, des Pays-Bas sont nettement
plus bas, tandis qu'd l'inverse ces niveaux d'endettement public
restent plus élevés en Italie, en Espagne ou au Portugal.

Cette forte augmentation de I'endettement public, produit de la
récurrence des déficits budgétaires, eux-mémes a l'origine des
déficits structurels de balances des paiements courants, se refléte
dans la forte augmentation de I'endettement externe de la France.
C’est ce qui apparait dans le tableau 4 qui regroupe les données
afférentes a la position extérieure nette des principales économies
avancées, de 2017 a 2020.

Tableau 4 : Position extérieure nette des économies avancées, 2017-20

Billions of US Dollars Percent of World GDP Percent of GDP
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020

Advanced Economies

Australia -756 738 —643 =714 -09 09 -07 -08 -546 -519 -46.2 -526
Belgium 288 187 186 231 04 02 0.2 03 573 345 349 451
Canada 569 547 742 1,007 07 06 09 12 345 318 426 613
France 547 506 -507 —694 -07 06 06 08 -211 181 186 -264
Germany 2,174 2,410 2,756 2,905 27 28 32 34 500 608 714 763
Hong Kong SAR 1,421 1,283 1,579 2,154 18 15 18 25 4165 3546 4318 6210
ltaly —158 —08 —18 34 -02 041 0.0 0.0 -81 47 -09 1.8
Japan 2,915 3,033 3.2M 3,347 36 35 3.8 4.0 59.1 602 635 663
Korea 262 436 501 465 03 0.5 06 06 16.1 253 303 284
The Netherlands 523 633 810 1,038 06 07 09 12 627 69.2 893 1139
Singapore 867 770 896 1,046 11 09 1.0 12 2526 204.8 239.3 307.8
Spain -1,114 1,127 1,037 1,082 -14 13 12 13 -849 -792 -744 -845
Sweden =7 43 94 97 0.0 0.0 01 041 -12 77 177 180
Switzerland 676 751 609 705 0s8 09 07 0.8 959 1020 832 942
United Kingdom -372 -432 -814 -820 -05 -05 -09 -10 -139 -151 -287 -303
United States —7,622 -9,674 -11,051 -14,090 -95 -113 -127 -167 -390 -469 -516 -673

Source : IMF, External Sector Report, July 2021, p. 11.

La position extérieure nette répond principalement & 'accumulation
d’excédents courants, chez les uns, et de déficits courants, chez les
autres (mais elle évolue aussi en fonction des effets de valorisation
liés aux variations des taux de change et aux écarts de rendements
sur les créances et les engagements internationaux). Pour la France,
I'endettement net externe passe de 547 milliards d’euros en 2017 &
694 milliards en 2020, et donc de 21,1 % du PIB & 26,4 %. Si I'on se
référe & d'autres modes d'évaluation, issus de la Banque de France
dans le document présentant la balance des paiements de la
France pour 2020, la position extérieure nette de la France, compte
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tenu de la chute du PIB nominal, franchit le seuil des 30 %, sans
atteindre, par conséquent, le seuil officiel des 35 % qui déclenche
la procédure européenne dite du déséquilibre macroéconomique
excessif (hors périodes de crise). Mais on s'en approche. Seule
I'Espagne & une position extérieure nette négative & un niveau plus
élevé, autour de 85 % du PIB, mais contrairement d la France, celle-
ci se stabilise. L'ltalie passe en position nette positive en 2020 (+ 34
milliards d’euros, soit + 1,8 % du PIB). La Belgique a une position
extérieure nette positive (+ 451 % du PIB), tout comme I'Allemagne
(76,3 % du PIB) et les Pays-Bas (+113,9 % du PIB). En dehors de la zone
euro, remarquons que les Etats-Unis et le Royaume-Uni continuent
de financer leurs déficits jumeaux, budgétaires et des paiements
courants, par un appel massif aux entrées de capitaux. En 2020, la
position extérieure nette des Etats-Unis est négative, & hauteur de
14 090 milliards de dollars, soit 67,3 % du PIB, et tel est également
le cas du Royaume-Uni, avec un endettement externe net de 820
milliards de dollars, soit 30,3 % du PIB.

Les enseignements

Si I'on essaie de résumer les principaux enseignements qui se
dégagent de ces observations, il apparait de toute évidence que
I'économie frangaise est fortement dépendante du financement
externe de ses déficits de balances des paiements courants,
et qu'une part essentielle de ce constat reléve de sa situation
budgétaire. La France n’est pas seule dans ce cas. Mais cela signifie
que les marges de liberté sont étroites et que la contrainte externe,
méme en tant que membre de la zone euro, est toujours 1d. A-t-
on atteint un seuil, dans le domaine de I'endettement public, des
déséquilibres courants ou de I'endettement externe de nature &
déboucher sur un sudden stop selon un scénario déjd observé lors
de la crise de la zone euro parmi les pays du Sud ou en Irlande ?
La théorie économique est incapable de répondre & cette question
et I'histoire ne se répéte jamais a lidentique. Certes, I'économie
frangaise n'est certainement pas celle qui présente les risques les
plus élevés de dérapage budgétaire. Les tauxlongsrestent bas et les
primes de risque sont contenues. Mais la France est 'une des rares
économies européennes & combiner un déficit courant récurrent,
un déficit budgétaire qui ne se réduit pas et un fort endettement
externe. D'autant que la croissance potentielle est faible, les risques
de conflits de répartition sont élevés, souvent & juste titre, et nul ne
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peut nier que la situation macroéconomique mondiale se dégrade
et crée de nouveaux dilemmes pour tous les gouvernements
et de nouveaux risques aux yeux des marchés. La décélération
de l'activité et la hausse prévisible des dépenses militaires et
des compensations apportées aux ménages pour faire face &
la hausse des prix de I'énergie et des produits alimentaires, sans
parler des colts considérables des politiques de décarbonation
et de transition énergétique, pourraient donner un coup d'arrét
aux efforts de stabilisation de I'endettement public, dans un
contexte de normalisation monétaire imposé par l'inflation qui en
augmentera la charge. Cela devrait réduire I'épargne disponible
dansles économies d excédent de balance des paiements courants
(rallemagne et les Pays-Bas, en Europe, mais aussi la Chine et
le Japon..) et donc hypothéquer I'équilibre macroéconomique
mondial en privant d'une part de leurs financements internationaux
les pays & déficit d’épargne et en situation de déficit courant, touten
suscitant de nouvelles pressions d la hausse des primes de risque
et des taux d'intérét. Au-deld de nombreux @mergents, tel est le cas
des Etats-Unis ou du Royaume-Uni, mais aussi de la France, on I'a
vu. Une sorte de guerre mondiale de I'épargne pourrait s'en suivre
en réponse d la diminution de I'excés d'épargne globale, le fameux
global saving glut de Ben Bernanke.
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Conclusion

L'économie frangaise ne peut pas se permettre de reporter a l'infini
I'ajustement de ses comptes publics etla situationde sabalance des
paiements. Mais face & ce constat, il n'y a pas de recommandations
spécifiques & formuler, in fine, de nature & répondre directement
d ladite contrainte externe. En union monétaire, les variations de
taux de change nominal ne sont plus disponibles pour qu'un Etat
membre engage un ajustement de ses comptes externes. Mais le
seraient-elles qu’elles ne permettraient sans doute pas de répondre
aux déséquilibres récurrents de la balance courante francgaise
qui ne s’expliquent nullement par un déficit de compétitivité-prix
mais par un déséquilibre macroéconomique d’ensemble, couplé &
une faible croissance potentielle et une spécialisation insuffisante
dans les produits d’avenir et & haute valeur ajoutée. Cette situation
appelle une reconfiguration de nature & engendrer une nouvelle
croissance, inclusive et soutenable, d condition de ne pas étre
touchée par une crise de confiance de nature a tarir les entrées de
capitaux et & conduire a de fortes tensions sur les taux longs. A tout
le moins, cette analyse démontre que la contrainte externe, pour la
France, n'a pas disparu. Le nier, ou proner la désobéissance a telle
ou telle discipline européenne, n'y changerait rien.
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