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20 ans de geopollthue
et d'économie

, our Business Immo, un économiste — Guy Marty, directeur général de
U'Institut de I’épargne immobiliére et fonciére (IEIF) — et un chercheur
—Thierry de Montbrial, directeur général de UInstitut frangais des relations
internationales (IFRI)- se livrent & un regard croisé sur vingt années de

géopolitique et d’économie.

Propos recueillis par Gael Thomas

|

Business Immo: Sur le plan
economique, comment caracteriser les
vingt dernieres annees ?

Guy Marty: «Un des traits majeurs
de ces deux decennies, d'autant plus im-
portant qu il est rarement identifie en
tant que tel, est 1 accumulation d epar-
gne Une accumulation a I'echelle mon-
diale Dans la zone euro on peut est
mer a environ 20 000 Mds€ le montant
des actifs geres a fin 2008 par les ins-
titutions financieres et les investisseurs
institutionnels, a rapporter a un PIB de
9 000 Mds€ |l sagit de lepargne des
menages pour pres des deux tiers, le
reste provenant des pays exportateurs
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Aux Etats-Unis, les actifs detenus par les
grandes institutions americaines s'ele-
vent a pres de 60 000 Mds$ pour un PIB
de 14 000 Mds$ Ainsi, en vingt ans le
stock depargne a ete multiplie par dix
en Europe et par vingt aux Etats Unis
Cette masse d epargne est un phenome-
ne radicalement nouveau dans |'histoire
economique, et expligue de nombreux
phenomenes, a commencer par la finan
ciarisation de l'economie et dailleurs
aussi celle de I''mmobilier »

Bl: 7988-2008 peut on parler des
«vingt glorieuses» ?
GM. «Non, mais 1l est evident que

nous sortons d'une periode de confiance
economique sans precedent Labaisse-
ment des frontieres a permis de deve-
lopper les echanges economiques Plus
d'echanges c est toujours plus de crois-
sance Or, dans le meme temps, nous
avons connu une revolution technolo-
gique majeure, celle de I information et
d'Internet, qui a permis de considerables
progres de productivite (autre facteur de
croissance} et a contribue elle ausst a
une multiplication des echanges comme
Jamais auparavant

Il'y a donc eu un courant tres putssant
de croissance economique, avec son co-
rollaire a savoir la confiance des acteurs
La confiance porte en elle-meme sa pro-
pre evidence et c'est a mon sens ce qui a
domine ces vingt dernieres annees

De facon interessante le logement
a joue son role dans ce chmat euphori-
que Alors que la repartition de la valeur
ajoutee des entreprises a favorise les ac-
tionnaires au detriment des salaries, 1l
faut souligner que les menages se sont
enrichis comme jamals grace au loge
ment Ceux qui etaient proprietaires (de
500% a 809% selon les pays) et ceux qui
ont pu acceder a la propriete L'effet de
richesse lie a I'mmobilier a ete global
au niveau de tous les pays avances |
a permis de rajouter a la confiance des
menages ce qul a pousse la consomma-
tion et conforte encore la croissance
Mais cette confiance a ete touchee une
premiere fois en aolt 2007, avec la re-
velation de la crise des "subprimes”, et
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Trois dates-clés
SuUrces vingt
derniéres années. .

Pour Thierry de Montbrial:
1989-1991: la chute du bloc
communiste de I'Europe de I'Est et la
fin d'un monde bi-polaire.

Le 11-Septembre 2001: c'est la
preuve que plus aucun pays n'est a
I'abri du terrorisme international.

Le 15 septembre 2008: la faillite de
Lehman Brothers comme symbole
d’une crise économique d’une trés
grande envergure.

Pour Guy Marty :

Mars 1998: pour la premiére fois
depuis prés de trente ans, le budget
fédéral américain est en excédent (il
le restera jusqu’a mi-2000). Les bons
du Trésor US ont cessé d’absorber
une partie importante de ['épargne
mondiale, d'ot le déferlement de
capitaux vers les (bulle
Internet), I'mmobilier et les pays
émergents. C'est la raison pour laquelle

Bourses

il y a une rupture dans les courbes de
performances de placements ou de
croissance.

1 janvier 1999: naissance de I'euro,
nouvelle monnaie représentant une
puissance économique (aujourd’hui 16
pays européens) comparable en ordre
de grandeur a "économie américaine.
L'euro a été déterminant pour I'Europe
et est devenu, & l'échelle internationale,
une monnaie de réserve.

9 aolit 2007 : révélation de la crise des
subprimes par l'intervention massive
des banques centrales pour compenser
la perte de confiance sur le marché
interbancaire. Premiére grande atteinte
ala confiance, dans les bouleversements
qui ont progressivement mené a la crise
actuelle, mettant fin & une période de
vingt ans de croissance/confiance.
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une seconde, beaucoup plus gravement,
en octobre 2008.»

Bl: Au cours de ces vingt derniéres
années, le monde économique a eu
tendance a s'affranchir du politique. La
crise va-t-elle faire revenir le politique
sur le devant de la scéne avec davantage
de réglementation ?

Thierry de Montbrial: «Il y a
toujours eu, et il y aura toujours, un
lien entre |'économie et le politique.
L'effondrement du systéme communiste
en Europe s'explique, en partie, par
des raisons économiques. Aujourd'hui,
la dégradation de la conjoncture
économique risque d'engendrer des
troubles politiques en Chine ou le parti
unique trouve encore une forme de
légitimité auprés de la population gréce
a trente années d'expansion économique.
Le découplage entre I'économique et le
politique est une illusion qui correspond
a une idéologie libérale poussée a son
extréme.»

Bl: Est-ce la fin de la déréglementation?

TdM: «Le probleme n'est pas tant
de savoir s'il faut réglementer ou
déréglementer |'économie. La question
gue Von doit se poser est: comment
peut-on adapter une réglementation
a la réalité d'un moment? L'excés du
développement de nouveaux outils

« Cette masse
d’'épargne est

un phénomene
radicalement
nouveau dans
I'histoire économique.

— Guy Marty

financiers, tel que la titrisation, montre
que l'on a agit avant tout par idéologie.
Idéologie matérialisée sous le mandat
d'Alan Greenspan a la téte de la FED, qui
n‘a eu de cesse de prendre des positions
anti-régulation. Le résultat s'est vu dans
la révélation de la crise des "subprimes”.
On a vendu et revendu des produits que
I'on ne maitrisait pas, notamment dans
I'appréciation du risque. Pour autant,
mefions-nous de I'effet de balancier.
ne faut pas que cette crise soit I'occasion
pour les Etats d'aller trop loin en sens
inverse avec des interventions mal
congues. »

GM: «Attention, virage dangereux!
L'affaire Madoff, trés symbolique, ne
vient pas de la déréglementation. De fait,
(et par définition !) délinquance et régle-
mentation peuvent co-exister. On pour-
rait d'ailleurs aller plus loin: la crise des
"subprimes” a pour origine, dans une lar-
ge mesure, des agissements indélicats a
plusieurs niveaux. Il y a donc, en reéalité,
deux sujets en cause. D'abord celui de la
réglementation, qui doit étre suffisante,
mais pas excessive sous peine d'étouffer
les comportements et les innovations.
Et, plus délicat mais incontournable, le
sujet de la décence des comportements,
ol un contrdle ne peut s'exercer que de
I'intérieur des professions. Voyez ce que
la RICS a fait pour I'immobilier en Eu-

rope par exemple, avec une deontologie »
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professionnelle et des systémes de dis-
cipline interne. Aprés avoir été enivrée
par l'afflux de capitaux, il est dans t'or-
dre des choses que la sphere financiére
développe, de l'intérieur, un controle des
bonnes pratiques. »

Bl: La crise économique est globale. Le
remeéde peut-il étre également mondial ?

TdM : «Les Etats sont comme les en-
treprises: ils sont dans une compétition
permanente les uns avec les autres, mais
ils doivent aussi se retrouver autour d'in-
téréts convergents. Toute fa difficulté est
d'identifier les domaines ou il y a néces-
sité de coopérer afin de sortir de cette
crise. Des différentes réunions interna-
tionales (G20, G7.) qui se sont tenues,
il ressort une volonté commune de ne
pas s'enfermer dans le protectionnisme
au rnisque d'aggraver la situation écono-
mique. C'est un premier pas important.
Mais, apparaissent aussi des désaccords
bilatéraux sur des questions spécifiques,
comme ceux entre fa Chine et les pays
occidentaux sur la politique monétaire.
La gouvernance mondiale est nécessaire,
mais ne peut prétendre a la perfection.»

GM: «ll n'y a pas d'autre reméde
que le retour de la confiance. Mais la
confiance ne se décréte pas. Comment
peut-elle revenir? A I'¢chelle mondia-
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Dernier ouvrage de Thierry de Montbrial,
disponible aux Editions Dunod.

(( Le monde
est multipolaire,
hétérogene et global.

— Thierry de Montbrial

le, les politiques sont les premiers

a pouvoir jouer un réle: s'il y avait de
bonnes nouvelles a propos du Moyen-
Orient, par exemple, ou de I'Afghanistan,
le climat psychologique pourrait s'amé-
liorer. Par ailleurs, I'¢conomie ne peut
pas fonctionner sans systéme bancaire.
La confiance ne pourra revenir qu'avec
le redémarrage des banques. L3 aussi, il
s'agit d'un enjeu a I'échelle mondiale. »

Bl: [o situation actuelle est-elle
comporable & celle de 1929 avec les
conséquences géopolitiques que l'on sait?

TdM: « Nous traversons trés certai-
nement l'une des crises économiques les
plus brutales que nous ayons connues.
Pour autant, a ce jour, la situation n'est
pas comparable avec la crise de 1929 qui
est venue s'ajouter a une crise politique
majeure aprés la Premiére Guerre mon-
diale. La crise économique de 1929 s'est
aggravée en raison des mauvaises déci-
sions prises par les gouvernements de
I'époque, en particulier [a mise en place
de politiques protectionnistes et le refus
d'émettre des liquidités pour relancer les
marchés. Aujourd'hui, les gouvernants
semblent éviter ces erreurs en se gar-
dant des réflexes protectionnistes et en
déversant un flot de liquidités sans pré-
cédent sur les marchés, certes avec un
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risque  de
sur-endettement et de
retour de l'inflation a long terme. »

Bl: Avant 1989 et le début de lo
chute du communisme, le monde étoit
bi-polaire. Comment le qualifiez-vous
aujourd'hui?

TdM: «Le monde est multipolaire,
hétérogene et global. Multipolaire, car
si les Etats-Unis restent la seule super-
puissance, ils ne peuvent pas assurer la
gouvernance du monde. D'autres puis-
sances régionales jouent un role majeur :
le Japon, la Chine, I'Inde, la Russie et
I'Europe. Hétérogene, car tous ces pays
restent trés différents sur le plan idéolo-
gique. Il faut prendre acte de ces dispa-
rités idéologiques et cesser dans les pays
occidentaux de vouloir propager a tout
prix le discours "droit de I'hommiste”.
On ne peut pas imposer la démocratie
partout dans le monde. Dans un monde
hétérogéne, il faut accepter de travailler
ensemble en dépit des différences et des
désaccords. Global enfin, car fa maon-
dialisation ne va pas disparaitre. Eriger
des frontiéres et accentuer une politique
protectionniste iraient a 'encontre de la
révolution des technologies de I'infor-
mationd

IFRI ou Institut Frangais de Relations Internationales, toutes citations

Page 3/3




