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Le dernier Sommet du G20, qui s’est déroulé a
Toronto les 26 et 27 juin dernier, a fait couler
beaucoup d’encre, quoique certainement plus au
Canada qu’a I'étranger. Sur la scéne internationale,
en effet, on souligna surtout la question des couts
exorbitants pour la sécurité liés a la tenue du
sommet, mais sinon, rares sont les médias qui
analyseérent les résultats de la rencontre. Au
Canada, par contre, la facon brutale et arbitraire
avec laquelle les forces de l'ordre ont réprimé les
opposants, procédant a plus de 1000 arrestations,
en a choqué plus d'un et a méme poussé 'Ontario a
ouvrir trois enquétes pour faire la lumiere sur les
événements!. Cette commotion a mené les médias et
Topinion publique a faire peu de cas des débats

économies du globe, l'un des principaux
changements survenus dans la gestion de
1'économie mondiale est que le G20 est devenu la
nouvelle instance en la matiére. Il ne remplace pas
le G7/G8, mais c’est désormais vers lui que les
regards sont tournés, consacrant ainsi la montée en
puissance des pays émergents, dont au premier chef
la Chine.

Dans le cadre de cette note de synthese, nous
verrons successivement la genése du G20, la
réponse du regroupement a la crise de 2008 ainsi
que les débats et décisions prises lors des Sommets
de Washington, Londres et Pittsburgh. Seront
ensuite analysés les principaux développements
survenus depuis, particulierement en ce qui

entre les chefs d’Etat présents,
alors que plusieurs dentre eux

concerne l'instauration d'une

craignaient notamment les
répercussions de la crise de la zone
euro, la lenteur de la reprise
économique ainsi que le manque de
confiance des investisseurs sur les
marchés financiers. La teneur des
discussions dans ce forum aurait
pourtant mérité lattention des
analystes et des citoyens d’ici et
d’ailleurs, le G20 étant désormais
au  centre de  Tlarchitecture
économique mondiale. En effet,
avec la crise économique et
financiére mondiale survenue en
2008 et dont se remet lentement et
péniblement la  majorité des

Qui fait partie du G20?

Les membres du G20 sont 'Afrique du
Sud, T'Allemagne, I’Arabie Saoudite,
T’Argentine, I'Australie, le Brésil, le
Canada, la Chine, la Corée du Sud, les
Etats—Unis, la France, la Grande-
Bretagne, I'Inde, 'Indonésie, I'Ttalie, le
Japon, le Mexique, la Russie, la Tur-
quie et I'Union européenne. Le direc-
teur général du FMI, les présidents de
la Banque mondiale, du Conseil sur
la stabilité financiere et des Comités
du développement du FMI et de la
Banque mondiale participent aussi
aux discussions, tout comme ['Espagne
et les Pays-Bas, présents a la table des
négociations de maniére semi-officielle.

taxe bancaire et la sous-
évaluation du yuan. Nous
considérerons ensuite les
résultats de la rencontre des
chefs d'Etat a Toronto avant
d'envisager les  différentes
avenues probables pour le G20
et I'économie mondiale. Enfin, il
sera fait état de la relation
entre le G20 et le GS8, tout
comme un bilan de parcours
afin d'observer la profondeur du
fossé entre les déclarations des
dirigeants politiques a la fin de
chaque sommet et les actions
concrétes mises en place.



En quoi consiste le G20?

Le G20 est un groupe de discussions informelles
réunissant des pays qui représentent tant les
économies développées qu'émergentes de toutes
les régions du monde, et ce, afin de favoriser une
participation élargie aux débats sur les principaux
dossiers financiers internationaux. Les pays
membres ont été choisis puisqu’ils jouent un réle
crucial dans 1'économie mondiale, que ce soit par
leur taille ou leur importance stratégique. Le
regroupement représente les deux tiers de la
population et du commerce mondiaux et plus de
90 % du produit mondial brut. Parmi les sujets
abordés depuis sa création, notons le
développement économique, la durabilité de la
croissance mondiale, la réforme du FMI et de la
Banque mondiale et la concurrence au sein des
marchés financiers. Jusqu'au Sommet de
Washington, en novembre 2008, le G20
fonctionnait sur la base de réunions ministérielles
annuelles, mais désormais ce sont des sommets
politiques. Le regroupement posséde de plus
quelques groupes de travail temporaires. A noter
que les déclarations finales n'ont pas de valeurs
contraignantes et n'ont pas toujours été suivies
d’actions concrétes de la part des membres.

Petite histoire du G20

Le G20 a vu le jour en 1999 lors d'une rencontre
du G7 dans la mouvance de la crise asiatique
survenue deux années plus tot. Lors du Sommet de
Cologne, en juin, les dirigeants déciderent en effet
d’établir « un mécanisme informel de dialogue entre
les pays importants sur le plan systémique, dans le
cadre du systéme institutionnel qui a résulté de
Bretton Woods2 ». L’idée était alors d’avoir un
forum regroupant les principaux pays développés et
en développement pour traiter des questions
financiéres internationales, mais aussi dans le but
d’échanger sur les grands enjeux de 1’économie
mondiale. Le G20 a officiellement été créé a
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Rappelons en premier lieu que la dépression ob-
servée depuis ce moment trouve principalement sa
source aux Ktats-Unis. L'accés facilité au crédit
dans ce pays favorisa l'apparition d’'une bulle im-
mobiliere qui dégonfla rapidement dés le deuxiéme
semestre de 20066. Cette crise immobiliere améri-
caine entraina a sa suite une « crise d’illiquidité,
puis d’insolvabilité bancaire, conduisant a des ab-
sorptions, des disparitions ou des nationalisations
partielles parmi les banques. »7

Notons que c’est notamment par le biais de la ti-
trisation des créances hypothécaires, innovation
financiére du nouveau millénaire® consistant a la
revente par les banques de ces créances sur des
marchés spécialisés — ce qui leur permet de réduire
leurs risques — que l'éclatement de la bulle immo-
biliere américaine s’est propagé a toute I’économie.
Tout cet édifice commenca réellement a s’effondrer
a I'été 2007, causant la grave crise qui s’ensuivit, a
la fois économique et financiere, et dont le grand
public connut I'ampleur avec le krach boursier de
Pautomne 2008. C’est plus précisément apres la
faillite de la banque d'investissement Lehman
Brothers, le 15 septembre 2008 que les dirigeants
des principales puissances économiques
ressentirent le besoin de se rencontrer au plus vite
afin de sauver les meubles. Selon plusieurs
économistes, mis a part les produits dérivés, les
banques représentent l'une des principales causes
de la crise.

Celles-ci ont en effet échappé aux régles de
capitalisation en utilisant des véhicules hors bilan
(SIV) pour procéder a des achats d’actifs structurés
(ABS) largement financés a court terme par du
papier commercial. Quand la crise a éclaté, les
financements a court terme ont disparu et les ABS
(devenus actifs toxiques) ont di étre transférés au
bilan des banques, faisant brutalement apparaitre
la sous-capitalisation du secteur bancaire et
répandant la panique sur les marchés financiers.®

Washington en septembre 19993
dans le cadre d'une rencontre
réunissant les ministres des
Finances du G7/G8%. Dés 2001,
ce forum de discussions a étendu

Rencontres ministérielles du G20

1999 Berlin, Allemagne
2000 Montréal, Canada

Plusieurs analystes estiment
que la crise a pris une ampleur
mondiale suite a la chute
drastique des échanges
internationaux et des prix des

son champ d'intérét au
terrorisme financier puis, un peu
plus tard, aux changements
climatiques, et ce, tout en
gardant le silence sur les
problématiques a la  fois
sanitaires et sécuritaires®.
Depuis sa création, le
regroupement s’est réuni chaque
année, mais deux changements
majeurs sont intervenus depuis
la fin 2008.

2001 Ottawa, Canada

2002 New Delhi, Inde

2003 Morelia, Mexique

2004 Berlin, Allemagne

2005 Pékin, Chine

2006 Melbourne, Australie

2007 Cape Town, Afrique du Sud
2008 Sao Paulo, Brésil

2009 Horsham, Londres, St Andrews,
Grande-Bretagne

2010 Washington, Etats-Unis
Busan, Gyeongju, Corée du Sud

matiéres premiéres ainsi qu’au
reflux précipité des capitaux!®.
Selon André Cartapanis, cette
crise prend a la fois les allures
d’'une crise financiere classique,
dans le cas de la crise des sub-
primes, et dune grande crise
systémique, en ce qui a trait a la
mauvaise évaluation par plu-
sieurs institutions des risques
liées a la titrisation du crédit!!.



Telle est la situation quont di affronter, dans
lurgence, les gouvernements et les banques cen-
trales du monde occidental pour  éviter
leffondrement pur et simple du systéeme financier
international. La globalisation financiére n'était
pas st profonde dans les années trente et c’est donc
a une configuration historiquement sans précédent
que le G20 a tenté de répondre.12

Une crise d’une telle portée amena les dirigeants
politiques a revoir les solutions préconisées au
cours des dernieres décennies. Le Plan d’action du
G20, adopté le 15 novembre 2008, et la Déclaration
sur le renforcement du systéme financier, adopté
pour sa part le 2 avril 2009, font d’ailleurs état d’'un
changement de ton et de vision, faisant :

[IImplicitement référence a une lecture keynésienne
de la crise [...], ce qui apparait dans le changement
de lexique : exceés des effets de levier ; procyclicité de
la finance ; conséquences contre-productives des
régles comptables Mark-To-Market et des réglemen-
tations prudentielles ; sous-estimation généralisée
du risque ; sous-estimation des interdépendances
systémiques ; nécessité d’'un contréle accru de cer-
taines innovations comme les marchés de dérivés,
notamment des dérivés adossés au risque de crédit
comme les CDS... Sagissant des méthodes envisa-
gées, on note que le durcissement et l'extension des
réglementations sont beaucoup plus souvent mobi-
lisés que ne le sont les disciplines de marchés.'3

On assiste donc a un retour en force de la
régulation dans le contexte d’urgence de la crise.
Cette derniére a aussi eu pour conséquence de
bouleverser I'architecture économique mondiale, et
ce, en mettant au sommet de la hiérarchie
institutionnelle le FMI, le Conseil de stabilité
financiére (ancien Forum de stabilité financiére),
et le dernier, mais non le moindre, le G20.

Du c6té de ce forum, d’autres changements sont
aussi visibles suite a la crise. Le G20 s’est d’abord
dédoublé, avec d'un coté le G20 politique des chefs
d’Etat et de gouvernement et, de l'autre, le G20
financier des ministres des Finances et des
gouverneurs de banques centrales, lequel voit
d’ailleurs son autorité accruel4. Puis, en plus d’étre
devenu un rendez-vous semestriel, le G20 a aussi
pris un tournant résolument politique lors du
Sommet de Washington en novembre 2008, les
dirigeants étatiques remplacant leur ministre des
Finances lors des rencontres?!®.

Cela étant dit, le changement peut-étre le plus
fondamental amené par la crise au sein du
regroupement a l'étude réside dans l'apparente
volonté collective — quoique non consensuelle —
affichée par les Etats membres dagir sur les
marchés mondiaux afin d’assurer une meilleure
stabilité financiere!®.
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Les Sommets politiques du G20

2008 Washington, Etats-Unis

2009  Londres, Grande-Bretagne
Pittsburgh, Etats-Unis

2010 Toronto, Canada
Séoul, Corée du Sud

Le chemin parcouru jusqu’a maintenant
Sommet de Washington

Convoqué de toute urgence, le sommet de
Washington, tenu les 14 et 15 novembre 2008,
visait en premier lieu a trouver des solutions
communes pour endiguer la crise financierel” et
relancer la croissance. Les autres priorités des
dirigeants présents a cette rencontre étaient de
resserrer la régulation financiere, coordonner les
politiques macroéconomiques a 1’échelle mondiale
ainsi que réformer les institutions financiéres
mondiales.

En ce qui a trait a la réponse ¢ la crise, les
membres du G20 se sont entendus pour diminuer
les taux d’intérét et augmenter les dépenses fiscales
et budgétaires afin de stimuler la croissance, la
reprise économique et la demande interne le plus
rapidement possible.

Concernant le resserrement de la régulation
financiére mondiale, les mesures décidées ont été
nombreuses, portant sur les produits hors bilan, les
fonds spéculatifs, la réforme des normes comptables

et prudentielles,
I'encadrement des
agences de notation (qui
seront soumises a une
procédure

d'enregistrement), les
tests de résistance au
stress, la gestion des
risques, la lutte contre

Le G20 a pris un
tournant résolument
politique lors du
sommet s'étant
déroulé a Washington
en novembre 2008.

les paradis fiscaux, etc.l® Les tétes d'Etat nont
toutefois pas opté pour une réforme en profondeur
des regles de la finance mondiale, mais bien pour
des mesures relativement superficielles?9.

Pour ce qui est de la réforme graduelle des
institutions  financiéres internationales, les
participants ont dans un premier temps fait la
promesse d’élargir la composition du Forum de
stabilité financiere (FSF)?2° aux principales
« économies émergentes ». Les membres du G20 ont
promis dans un deuxiéme temps de réformer le FMI
et la Banque mondiale afin de refléter les
changements survenus depuis leur mise en place
dans le poids relatif des différents pays au sein de
I’économie mondiale.



Les dissensions furent toutefois nombreuses,
notamment entre Washington et Bruxelles?!. Leurs
visions diamétralement opposées quant au modéle
économique mondial a adopter?2 furent aussi
sources de tensions. L’'Union européenne et les
Etats-Unis s’entendirent néanmoins sur
I'importance de spécifier les « modalités » afin de
conclure dans les plus brefs délais le Cycle de Doha
a I'Organisation mondiale du commerce (OMC)23,
La condamnation du protectionnisme fit par contre
consensus lors de la rencontre?t. En somme, tout en
acceptant les prémisses d’'une économie de marché,
les dirigeants présents ont reconnu que des régles
devaient étre mises en place afin de corriger et
prévenir les excés qui ont causé la crise. Par
ailleurs, le communiqué a fixé un échéancier
extrémement serré, des «actions immédiates»
devant étre prises avant la fin mars 2009.

Sommet de Londres

Le but de ce sommet, qui se déroula le 2 avril
2009, était de discuter principalement cette fois-ci
d’'une potentielle réforme de DParchitecture
financiére internationale. Les thémes généraux
étaient toutefois semblables a ceux du précédent
sommet, a savoir la sortie de crise, la réforme
financiére, le renforcement des institutions
internationales et le soutien aux pays en
développement, durement touchés par la crise?5.
Notons qu’avant la tenue de la rencontre, nombreux
étaient ceux qui avaient des attentes plus élevées
puisque Barack Obama, fraichement élu, allait pour
la premiere fois se trouver a la table des
discussions. Dés le départ, tous semblérent d’accord
pour recapitaliser les banques et remettre ainsi en
marche le crédit26, rejeter a nouveau le
protectionnisme et relancer la croissance, controler
plus strictement les rémunérations et bonus des
banquiers, augmenter la régulation des fonds
spéculatifs?’ et des agences de notation, et adopter
une approche commune pour le nettoyage des actifs
toxiques des banques. Fait nouveau, les
participants ont décidé de demander a
I'Organisation mondiale du commerce (OMC) de
répertorier les mesures protectionnistes prises par
les gouvernements?8. Les participants au sommet
se sont aussi mis d’accord pour quun nouveau
Conseil de stabilité financiere (CSF) soit établi afin
de travailler conjointement avec le FMI dans
T'objectif d’assurer la coopération entre les Etats et
de surveiller plus étroitement le systéme
financier??,

Le dossier des paradis bancaires et fiscaux fut
de son coté abordé de front comme jamais
auparavant. Dorénavant, les Etats devront
souscrire aux codes de I'Organisation de coopération
et de développement économiques (OCDE) sur la
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divulgation d’information bancaire. Spécifions a ce
sujet que 'OCDE publia le lendemain une liste
noire des paradis fiscaux30.

En ce qui a trait au FMI, les promesses des
membres du G20 furent importantes : ils se sont
engagés a octroyer 500 milliards de dollars
supplémentaires afin d’augmenter sa capacité a
préter et a accroitre ses fonds disponibles de 250
milliards de dollars par le biais d'une émission de
droits de tirage spéciaux. Le triplement des fonds
du FMI s’ajoute a la création d’'une nouvelle ligne de
crédit modulable.

Soulignons que dans le communiqué final, les
pays membres du G20 sont convenus d’injecter dans
Iéconomie 5 billions3! de dollars d’ici la fin 2010,
d’accorder 100 milliards supplémentaires en aide
aux pays les plus pauvres, d’allouer 250 milliards
au financement du commerce en 2009 et 2010 et
d’octroyer 300 milliards de dollars qui iront aux
banques multilatérales de développement d’ici
201132, Reste que des divergences sur des points
fondamentaux persistérent. Les membres du G20
ne s’accordérent pas du tout sur la nécessité de
mettre en place un stimulus fiscal coordonné tel que
préconisé par Washington. Les Européens
désapprouverent particulierement la stratégie
américaine voulant que les gouvernements injectent
encore plus de fonds dans 1’économie qu’ils ne
Pavaient déja fait33, alors que les Américains
estimaient que leurs homologues ne faisaient pas
suffisamment d’efforts pour relancer la demande34.

Sommet de Pittsburgh

Lors de la rencontre préparatoire des 4 et 5
septembre 2009, les ministres des Finances et les
gouverneurs des banques centrales des pays
membres du G20 convinrent d’'une série de mesures
a prendre pour renforcer le systéme financier
mondial, telles s’assurer dune plus grande
transparence sur le niveau et la structure des
rémunérations versées aux banquiers et aux
courtiers. En effet, ils se sont prononcés pour que
les versements des bonus soient échelonnés sur
plusieurs années et ont méme exprimé l'idée qu’ils
ne soient pas versés (ou méme qu’ils soient
remboursés) en cas de contre-performances
individuelles ou bien des mauvaises performances
de la banque en tant que telles3®. Ils ont de plus
convié tous les Etats a poursuivre leurs mesures
visant a relancer et soutenir ’économie3b, tout en
s'engageant a élaborer des stratégies de sortie de
crise coordonnées. Néanmoins, les divergences de
vues sur le plafonnement des primes ont persisté.
Le niveau nécessaire pour la recapitalisation des
banques fut aussi une source de désaccord.



Par ailleurs, les grands argentiers présents se
sont mis d’accord pour mettre en place un systéme
de bonus-malus?’ et des régles de provisionnement
moins procycliques pour les banques ainsi que pour
augmenter les fonds propres des établissements
bancaires38.

Il ne faut pas passer sous silence que c’est lors
de ce sommet que fut consacré officiellement le G20
en tant que «nouveau forum de référence de la
coopération  économique internationale». La
rencontre du 24 septembre 2009 cristallisa
néanmoins plusieurs désaccords sur la régulation
des fonds spéculatifs et des produits dérivés, les
normes comptables3?, 'encadrement des agences de
notationC et le plafonnement des primes.

Sur ce dernier point, poursuivant le travail
effectué par leurs grands argentiers lors de la

rencontre
C'est lors du Sommet de | préparatoire, les
Pittshurgh que fut dirigeants présents ont
finalement choisi de
suivre la suggestion du
le G20 en tant que | CSF détaler sur trois
« nouveau forum de ans le paiement des
primes des courtiers,
d’interdire les primes
garanties au-dela d’un
Internationale ». an ainsi que de

consacré officiellement

référence de la
coopération économique

permettre aux banques
centrales de limiter la valeur globale des bonus
versés par les  établissements  bancaires
insuffisamment capitalisés. Les participants se sont
engagés a parvenir a un accord d'ici 201241,

En ce qui concerne la réforme du FMI, les
dirigeants du G20 sont finalement convenus lors du
sommet qu’au moins 5 % des quotes-parts devraient
étre redonnées aux pays émergents??, mais il reste
encore a négocier la répartition de ces quotas, ce qui
ne sera pas chose facile3,

S’agissant des paradis fiscaux, la menace de
sanctions comprise dans le communiqué final du
Sommet de Londres envers les centres offshore non
coopératifs a semblé fonctionner: la majorité
d’entre eux avaient décidé avant le sommet
d’accepter de donner des informations de nature
fiscale sur leurs clients étrangers sur demande
justifiée des autorités responsables. Les Européens
ont en outre obtenu que des sanctions soient
imposées contre les paradis fiscaux qui n'auraient
pas signé le minimum de douze conventions
fiscales, comme I'exigent les normes de 'OCDE, des
mars 201044,

Bref, les trois premiers Sommets du G20 ont vi-
sé principalement a étendre et approfondir les ré-
glementations sur les intermédiaires financiers et a
réorganiser la régulation financiére et les compé-
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tences respectives des institutions internationales
et des Etats dans la prévention et la gestion des
crises systémiques?5.

Rencontre de Saint Andrews

Lors de la rencontre ministérielle de Saint
Andrews, les 6 et 7 novembre 2009, cest a la
surprise de tous que Gordon Brown s’est présenté
pour appeler les membres du regroupement a
envisager l'imposition dune taxe sur les
transactions financiéres. Washington s’est pour sa
part dit prét a étudier d’autres options visant a
rendre les banques responsables du colt de leurs
futurs sauvetages. Le ministre des Finances du
Canada, Jim Flaherty, s’est montré trés peu
intéressé par l'idée?6, alors que I’Allemagne et la
France se sont rangées derriere la Grande-
Bretagne.

Au niveau des mesures économiques, les
ministres des Finances présents sont convenus que
les politiques de soutien a 1'économie devraient
demeurer en place jusqu’a nouvel ordre, la relance
n’étant pas encore assurée?’.

Ils se sont aussi entendus sur I'instauration, des
janvier 2010, d'un «dispositif de surveillance
économique mondial »8. Le FMI sera responsable
de la centralisation des données et des prévisions
communiquées par les pays membres du
regroupement a l’étude, simulant les différentes
évolutions possibles et formulant des
recommandations.

Les quatre premiers mois de 2010

Une des critiques les plus virulentes du G20
s’est fait entendre le 25 février 2010 de la bouche du
gouverneur de la Banque centrale de Norvege,
Svein Gjedrem. Ce soir-la, ce dernier livra un
discours percutant au Peterson Institute for
International Economics. Tout en félicitant le G20
de ses réalisations jusqu'a maintenant, le
gouverneur norvégien a émis de sérieux doutes sur
la 1égitimité du regroupement. Primo, sa critique
portait sur le fait qu’il ne s’agit pas d'une véritable
instance multilatérale. Secundo, il a dit regretter
que le regroupement opeére sur une base
consensuelle et n’ait pas la structure nécessaire
pour mettre en place les résolutions prises. Celles-ci
doivent en effet étre mises en ceuvre par le biais
d’autres organisations tel le FMI. « The G-20 has
supported the IMF and the IMF has supported the
G-20. To date, the two institutions, one informal
and the other formal, have complemented each
other. »%?

Dans un autre ordre d’idées, les membres du
comité de pilotage (Barack Obama, Stephen
Harper, Gordon Brown, Nicolas Sarkozy et Lee



Myung-bak) publiérent le 30 mars une lettre dont
Tobjectif avoué était de recadrer les objectifs de la
réforme financiére avant le Sommet de Toronto
prévu a la fin juin. La lettre fait état de la fragilité
de la reprise économique, mais demeure vague
relativement a I’échéancier précis de
1'« encadrement des pratiques de rémunération et la
création d'un cadre international de régulation
systémique »50,

Le 21 avril, Olivier Blanchard, économiste en
chef du Fonds monétaire international, appela
certains pays, la Chine pour ne pas la mentionner,
a procéder a la réévaluation de leur devise, tout en
invitant les puissances occidentales a déprécier leur
monnaie afin de relancer leurs exportations®'. Le
FMI annonga le lendemain que le colt associé au
soutien apporté par les membres du Groupe des 20
a leurs banques en difficulté depuis le début de la
crise représentait en moyenne pas moins de 2,7 %
de leur PIB52.

Rencontre des argentiers a Washington

Se rencontrant pour la premiére fois depuis
Saint Andrews, les ministres des Finances et
gouverneurs des banques centrales des pays
membres du G20 se retrouverent a Washington le
24 avril. Outre la régulation bancaire, ils devaient
notamment établir le bilan de leurs stratégies
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«Nous avons décidé de la nécessité de nous
coordonner en matiére économique », et ce, afin de
«gérer les déficits budgétaires». Sarkozy et
Cameron, dont les vues divergent pourtant sur
plusieurs points, déclarérent qu’ils coopéreraient au
G20 et au G8 afin de mettre sur les rails une réelle
réforme bancaire®®.

Le 26 mai, le directeur général du FMI a
affirmé: « The world avoided a great economic
depression and will recover thanks to close
cooperation from the international community »57,
ajoutant que la clé du succes rencontré réside dans
Papproche utilisée par les membres du G20 ainsi
que le FMI.

Puis, dans une lettre adressée le 5 juin par le
secrétaire d'Etat au Trésor américain a ses
homologues, ce dernier urge les « pays européens
excédentaires », nommément ’Allemagne, a garan-
tir la croissance de leur demande interne, et ce, afin
de compenser la baisse de consommation des mé-
nages américains pour leur laisser la marge de
manceuvre nécessaire pour épargner?s,

Rencontre ministérielle en Corée du Sud

Trois semaines avant la tenue du Sommet de
Toronto, les grands argentiers se rencontrérent de
nouveau, cette fois-ci a Busan les 4 et 5 juin 2010.
Ils sont convenus d’assurer

respectives de croissance nationale. La
principale réalisation de cette rencontre
ministérielle réside strement dans
Taccord survenu dans le dossier de la
volatilité excessive des prix des matiéres
premiéres. Ils ont en effet décidé qu’il
fallait améliorer le fonctionnement ainsi
que la transparence des marchés de ce
secteur®. Au surplus, les ministres des
pays membres se sont entendus sur la
nécessité de mettre en place des

« Les pays confrontés a de graves
défis budgétaires doivent accélérer
le rythme de la consolidation. Nous
saluons les récentes déclarations de
certains pays sur la réduction de
leurs déficits en 2010 et le renfor-
cement de leurs cadres budgétaires tent. Les argentiers ont
et de leurs institutions. »

la poursuite de la reprise
économique mondiale, la
volatilité des derniers temps
sur les marchés financiers
mettant a leur avis en
exergue les défis qui persis-

souligné la vélocité de ladite

— Communiqué final du G20, Busan, Corée du reprise, tout en avouant
Sud, 5 juin 2010

qu'elle se poursuit a «des

standards communs au niveau des capitaux propres
des institutions financiéres54.

Davril a juin 2010

Le 17 mai, le premier ministre grec, Georges
Papandréou, annoncgait avoir écrit conjointement
avec Angela Merkel, Nicolas Sarkozy et le président
de T'Eurogroupe, Jean-Claude Juncker, une lettre
adressée a Obama dans laquelle il soumettait 1'idée
de la fermeture pure et simple du marché des
Credit Defaut Swaps (CDS), I'une des causes de la
crise?.

Trois jours plus tard, James Cameron, nouvel-
lement élu a la téte de la Grande-Bretagne, affirma
lors d’'une conférence de presse donnée conjointe-
ment avec le président de la République francaise :

rythmes différents selon les
pays et les régions »%9, Contrairement a leur der-
niére rencontre a Washington au mois d’avril,
lassainissement des finances publiques a pris le
haut du pavé en tant qu’objectif prioritaire, et ce,
suite a 'extension de la crise budgétaire de la zone
euro. Les Etats devront dorénavant consolider leur
budget si I'on veut ramener la confiance sur les
marchés financiers.

[T]he finance ministers of the G20 group of the
world’s biggest economies have ditched their collec-
tive commitment to Keynesian deficit spending.
Unlike earlier announcements, including one as re-
cently as April, the document makes no mention of
fiscal stimulus to help struggling economies.®

Le 18 juin, le gouverneur de la Banque centrale
du Canada, Mark Carney, implora les membres du
G20 a aller de l'avant avec la réforme financiere



mondiale en « protégeant les banques contre le cycle
économique et le cycle contre les banques »%!. Pre-
nant le Canada pour modele, il a suggéré d'injecter
plus de capitaux et de liquidités dans les institu-
tions financieres et d’avoir une gestion et une sur-
veillance plus rigoureuses des risques financiers. Et
le grand argentier canadien d’ajouter qu’on pouvait
aussi compter sur « les fonds propres, une meilleure
infrastructure des marchés clés et de nouveaux
mécanismes de résolution »62,

Barack Obama publia le méme jour une lettre
afin de demander aux membres du regroupement
d’accélérer la réforme financiére®® et de consolider
les finances publiques: « Nous devons agir en-
semble pour renforcer la reprise. Nous devons nous
engager a rétablir des finances publiques viables a
moyen terme; et nous devons parachever 1'ceuvre de
réforme et d'assainissement financier », affirme le
président américain®4. Il a aussi émis le souhait que
la priorité soit donnée a la croissance. De toute
évidence, Obama lancait un avertissement aux
Européens contre des politiques d’austérité exces-
sives, méme si lui-méme réaffirmait dans sa lettre
Iintention de son gouvernement de faire passer le
déficit budgétaire américain de 10 % a 5 % du PIB
d’ici 2013 avec un objectif final de 3 % en 201565,
Selon le journaliste Pierre de Gasquet :

[Cette lettre] refléte certaines divergences poten-
tielles sur l'agenda de Toronto. Alors que Paris,
Berlin et Londres ont tous opté pour des plans de
réduction du déficit, l'administration Obama mi-
lite encore pour l'adoption au Sénat d'un nouveau
plan de relance bis de 55 milliards de dollars pour
l'emploi.e6

Points litigieux : les derniers développements

Rémunérations des courtiers

Lors de la rencontre des grands argentiers du
G20 a Washington, a la fin avril 2010, le dossier de
I'encadrement de la rémunération des courtiers fut
abordé. Ces derniers ont applaudi les travaux du
Conseil de stabilité financiére sur ce sujet. Notons
quun rapport sur la question sera publié début
2011. Reste cependant a savoir :

[S]i la rémunération des « traders » se doit d'étre
encadrée de maniére réglementaire, ce que les
FEuropéens privilégient, ou si le sujet doit étre
intégré dans le champ de surveillance des autorités
de supervision bancaire comme le préonent les
Etats-Unis.5"

Réforme bancaire, normes prudentielles et
Accord de Bale

En matiere de normes prudentielles, le Club de
Bale, qui réunit les superviseurs bancaires des
principales économies, a publié en décembre 2009
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de nouvelles propositions s’agissant de ratios de
liquidité et de capital pour les institutions
financiéres. Pergu par plusieurs comme étant la
principale réplique du G20 a la crise, « Bale III »
devrait étre finalisé au cours des prochains mois et
endossé lors du Sommet de Séoul, en novembre
prochain. Si tout va comme prévu, ces nouvelles
normes pourraient étre mises en place des la fin de
2012. « The way to protect taxpayers, the argument
goes, is to compel banks to have buffers thick
enough to withstand higher losses and longer
freezes in financial markets before they call for
state help.»®® Le Comité de Bale travaillerait
actuellement sur une proposition visant a ce que les
banques aient a lever 375 milliards de dollars en
nouveaux capitaux®9.

Le Comité de Bale

Le Comité de Bale est un forum de coopération
réglementaire qui établit depuis 1974, sous I'égide
de la Banque des reglements internationaux, les
régles en matiere de supervision bancaire a
I’échelle mondiale. Les regles sont toutefois volon-
taires et le comité compte donc sur les autorités
nationalités afin de mettre en place les standards
développés. Rassemblant jusqu’a tout récemment
les gouverneurs des banques centrales de treize
des pays de 'OCDE, il se rencontre environ quatre
fois par an. Le comité s’est élargi depuis début
2009, pour y inclure la majorité des puissances
émergentes membres du G20 : Afrique du Sud,
Arabie saoudite, Argentine, Australie, Brésil,
Chine, Corée du Sud, Hong Kong, Inde, Indonésie,
Mexique, Russie, Singapour et Turquie.

Rappelons que cest en 1988 que le Comité de
Bale a élaboré les régles dites Bale I, dont le point
focal était la mise en place d'un ratio minimal de
fonds propres pour les institutions financiéres,
appelé le ratio Cooke. C’est en 2004 que le comité fit
les recommandations qui deviendraient I'année
suivante les regles dites Bale II. Visant au départ a
mieux tenir compte des risques bancaires, les trois
piliers de ce nouvel Accord de Bale sont (1)
lexigence en fonds propres™, (2) la procédure de
surveillance des fonds propres ainsi que (3) la
discipline de marché. Elles ont été adoptées par la
majorité des banques européennes depuis plus de
deux ans maintenant, alors que la plupart des
grandes banques américaines devraient I'appliquer
d’ci la fin de l'année qui vient’'. Ces regles ne
représentent toutefois pas une panacée : juste avant
sa faillite, la banque d’investissement Lehman
Brothers dépassait de trois fois le minimum
réglementaire en matiére de fonds propres, établi a
4 %. Une analyse parue dans The Economist
montre d’ailleurs que le ratio était historiquement
bas.



In the late 19th century a typical [...] bank had an
equity buffer--ie, core capital--equivalent to 15-25%
of its assets. [...] Over time governments have sup-
plied more protection against disaster. First came
liquidity support by central banks; deposit insur-
ance followed; in the latest crisis governments have
given all creditors a blanket implicit guarantee. As
a result, banks have been prepared to let their insu-
lation wear thin. Going into the crisis, some West-
ern institutions’ core capital was 3% of their assets
or less, and less than a tenth of those assets were
liquid.™

Par ailleurs, le 30 mars 2010, le comité de
pilotage du G20 publia une lettre commune
abordant entre autres l'urgence d’adopter les
normes prudentielles de Bale II en matiére de fonds
propres dans tous les pays d’ici la fin 2011, ainsi
que de mettre tous les efforts nécessaires afin que
Bale III puisse étre instauré pour la fin de 'année
suivante’.

Fin avril, les banquiers centraux ont fait
connaitre leur inquiétude par rapport a la mise en
place d’'une taxe bancaire, puisque ceci annihilerait
les projets de réglementation actuellement en
discussion au Comité de Bale, privilégiant pour leur
part lavenue de laugmentation en exigence
minimale de fonds propres afin de réduire la prise
de risques excessifs’s. Lors de la rencontre des
grands argentiers a Busan, début juin passé, ces
derniers avaient réaffirmé leur volonté de voir la
réforme bancaire mise sur pied d’ici la fin 20127, et
ce, en faisant bien attention de ne pas compro-
mettre la reprise économique.

On dénote donc clairement un changement de
ton de la part des pays du G20 en ce qui a trait aux
normes prudentielles: préalablement enclins a
instaurer une réforme de grande envergure en la
matiere, ils vont désormais dans le sens des institu-
tions bancaires, a savoir vers une réponse régle-
mentaire plus restreinte. En effet,

Les banques, mais aussi de nombreux régulateurs,
alertent depuis plusieurs mois sur les conséquences
potentiellement néfastes d'une réforme trop brutale

et mal calibrée, susceptible de pénaliser la reprise et I 620 budget deficit*

de fragiliser des établissements.™

La crainte est qu'une augmentation trop
brusque des exigences s’agissant des fonds
propres pousserait les banques a conserver
l'argent plutét que la préter. Plusieurs ont
rappelé qu’il fallut sept ans pour que les normes
prudentielles Bale II  soient  calibrées
correctement, et que méme si on accélérait le
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Protectionnisme

Méme si la condamnation du protectionnisme
semble faire consensus a chaque sommet du
regroupement a D'étude, cela n’a pas empéché
certains pays de succomber a la tentation de
protéger leur économie. Le 8 mars 2010, dans son
premier rapport sur le protectionnisme dans les
pays du G2078, 'OMC, conjointement avec TOCDE
et 'ONU, observa une diminution de 'apposition de
nouvelles restrictions commerciales au cours des six
mois précédents. Rappelant que la crise a entrainé
en 2009 une baisse de 12% du commerce
international, le rapport souligne que la plupart des
membres du G20 ont pris des mesures pour faciliter
I'investissement international et les flux financiers.
«La plupart des pays du G20 respectent leurs
engagements en faveur d'un commerce et
d'investissements sans restrictions ». Rappelons
qu’entre avril et aoat 2009, 'OMC avait constaté la
poursuite des dérives protectionnistes ; cette baisse
constitue donc a son avis une bonne nouvelle.

Assainissement des finances publiques

La consolidation des dettes souveraines est
désormais devenue la priorité des membres du G20.
Ces dettes font effectivement peser de lourds
risques sur la reprise économique. D’abord, dans
son rapport semestriel publié le 20 avril sur la
stabilité financiére dans le monde, le FMI notait
que les menaces a ’économie mondiale mutent peu
a peu. La dépréciation des banques a été moindre
que prévu, passant, pour la période de 2008 a 2010,
de 2 800 a 2 300 milliards de dollars en termes de
pertes®®. Méme si les institutions bancaires
demeurent fragiles, de soutenir le FMI, le principal
danger est désormais 'augmentation substantielle
de la dette publique au sein d'un nombre croissant
d’économies de premier plan, « au risque d’évincer
les emprunteurs privés »8l, Le FMI souhaite donc
que les Etats arrétent progressivement de soutenir
leurs banques et s’occupe sérieusement de leur
budget.

Le 14 mai, le Fonds

As % of GDP publia cette fois son

rapport sur la
surveillance fiscale. Avec
I’évolution du fiasco grec,
il y met en garde les
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rythme pour Bale III, briler des étapes pourrait

Source : The Economist, «Global Economic

Policy : Austerity Alarm », ler juillet 2010 .

dette, causée d’apres le
Fonds par la diminution

s'avérer avoir de graves conséquences sur la
relance de I'économie mondiale. Washington et
Bruxelles ne s’entendirent par ailleurs pas sur le
ratio a adopter?”.

sans  précédent des
recettes fiscales®?: selon les prévisions, celle-ci
devrait représenter 110 % de leur PIB en 2015,
contre 73 % en 2007, avec les Etats-Unis et la



Grande-Bretagne en haut de ce palmarés peu
glorieux. Cela aura pour effet, selon les experts du
FMI, d’annihiler la croissance.

Trois jours plus tard, ce fut au tour du Canada
d’appeler les membres du regroupement a 'étude a
procéder dans les plus brefs délais a une
consolidation budgétaire. Préoccupé par la situation
européenne, le premier ministre Stephen Harper
jugeait essentiel que ses partenaires se mettent
rapidement a la tache a ce niveau, et ce, deés
Iinstant ou la reprise serait assuréess.

Taxation des marchés financiers et des banques

Bien entendu, lidée dune taxe financiére
mondiale n’est pas nouvelle : il suffit de penser a la
Taxe Tobin, qui date de 1972. L'idée avait aussi été
abordée apres la crise de 1987, rappelle Jan
Ericsson, professeur de Finance a 1Université
McGills4,

Plus récemment, I'un des premiers a avoir
évoqué l'idée de telles taxes a été l'ancien premier
ministre  britannique, Gordon  Brown. Tel
qu’expliqué plus haut, il s’était invité a la rencontre
des grands argentiers du G20 a Saint Andrews,
début novembre 2009. Il y avait abordé quatre voies
possibles pour s’assurer que les contribuables
n’auront pas a payer dans le futur le sauvetage des
institutions bancaires: (1) une prime d'assurance
reflétant le risque systémique, (2) un renforcement
du capital des établissements, (3) un fonds de
secours et, derniére option, (4) une taxe sur les
transactions financiéres internationales.

Il est utile de rappeler que le FMI avait été
chargé lors du Sommet de Pittsburgh d'émettre des
propositions visant & faire en sorte que ce soit a
Tavenir les banques qui supportent financiérement
les cotlits de leur renflouage et pour les dissuader de
prendre des risques excessifs. Le directeur général
du FMI, Dominique Strauss-Kahn, a précisé que
Iinstitution penchait de son c6té pour un systéeme
plus proche de l'option « assurances » proposée par
M. Brown, qu’il a appelé pour sa part « taxe FMI ».
Cette taxe, qui ne s’appliquerait pas aux
transactions financiéres, représenterait une
assurance a laquelle les institutions bancaires aux
comportements plus risqués auraient a contribuer
davantage. L'argent ainsi amassé serait placé dans
un fonds qui pourrait ensuite étre utilisé par les
établissements éprouvant des difficultés financiéres
substantielles®>. Désirant freiner les risques du
marché, le FMI a dit souhaiter des changements de
taille afin d’éviter les crises futures. Selon Anne
Michel :

[L]'idée sous-jacente est d'abroger le principe du
«too big to fail » qui établit qu'une banque trop
grosse ne peut faire faillite, sous peine de
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déstabiliser  1'édifice  financier ~mondial. Ce
principe, qui a conduit les Etats-Unis & sauver
toutes les grandes banques américaines, apres le
chaos créé par l'abandon de Lehman Brothers, a
jusqu'a présent gouverné la vie des affaires. Or,
pour le FMI, il doit étre possible d'organiser la
mort d'un établissement, si grand soit-il, sans créer

de risque systémique.8é

Le 21 avril, le FMI remit un rapport intérimaire
au G20 proposant plus spécifiquement deux taxes.
Il y a mis en exergue son désir de voir les Etats
coopérer afin que la concurrence fiscale ne mette
pas en péril les résultats escomptés.

Les deux taxes envisagées par le FMI

La premiere est une taxe de contribution a la
stabilité financiére. Imposée aux banques, elle vise a
«couvrir le cout budgétaire net du soutien public
direct aux institutions financiéres et contribuer a
réduire la prise de risque excessive » et a ce que les
institutions financiéres contribuent a la stabilité
financiére mondiale. Le FMI suggere de pondérer le
taux de cette taxe selon le profil de risque de chaque
établissement, et ce, en excluant les actifs les moins
risqués. Le montant recueilli serait conservé dans un
fonds afin de payer pour les futures défaillances du
systéme bancaire. [’autre instrument d'imposition
envisagé par le FMI est une taxe sur les activités
financiéres s'appliquant « a la somme des profits et
de la rémunération », correspondant a une taxe sur
la valeur ajoutée du secteur financier, produits
dérivés et assureurs inclus. Cette deuxiéme
proposition, dont les fonds recueillis pourraient
alimenter le budget général des Etats, est beaucoup
plus controversée.

If it is essentially a levy on banks’ excess profits,
then it is arguably duplicating the job of the first
tax, the FSC. If it is a way of getting back at
banks for colluding against or confusing their
customers, then perhaps competition policy and
regulation would do the job better than simply
skimming off some of the ill-gotten gains. Indeed
the same argument could be made of the ration-
ale behind the FSC: if the problem is the unfair
public subsidy that the banks get, why not try to
eliminate it rather than tax it?

Source : The Economist, «The IMF’s Bank-Tax Proposals : Squeezing
the Pigev-Banks». 21 avril 2010.

Comme on peut le lire dans ce rapport, le FMI
craint en effet que, si la taxation n’est pas
coordonnée, les banques migrent vers les pays plus
laxistes en la matiére. On est toutefois loin de la
coupe aux lévres.

For these new taxes to work properly, they will need
to be implemented uniformly in most of the world’s
larger economies. The G20 has the right member-
ship to reach such an agreement. But it is a loose
and argumentative group of disparate countries
with little experience in negotiating and imple-
menting common policies. If the G20 fails to im-
plement the new taxes worldwide, some of its mem-
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ber countries are likely to go ahead with their own
versions [...] but with a different objective in mind,
that of curbing their budget deficits. If so, this will
increase the risk that financial institutions seek to
arbitrage the differences between each country’s
bank-tax rules, something which could have unex-
pected, and unhelpful, consequences.8

Tous les membres du G20 ne s’entendirent pas
sur le projet du FMI. Selon Christian Noyer,
gouverneur de la Banque de France, il existe en
effet « des différences de sensibilité entre les pays
qui ont payé pour soutenir leurs institutions
financiéres et ceux qui n'ont pas déboursé d'argent
public. »88

Lors de la rencontre ministérielle du G20 du 23
avril, les ministres des Finances présents ne sont
pas tombés d’accord sur le dossier. Les Etats-Unis
se sont toutefois ajoutés a la Grande-Bretagne, la
France et 1'Allemagne dans le camp des partisans
de cette nouvelle taxation®®.

Les opposants, dont le Canada, la Suisse,
I’Australie, Singapour, 1'Inde, le Japon, ’Argentine
et le Brésil, ont passé plusieurs mois a plaider de
leur coté pour des exigences plus élevées envers les
banques en ce qui a trait au capital et liquidité. « Je
préfére freiner le risque en exigeant plus de fonds
propres, ce qui est une maniere de pénaliser les
banques [...]. La crise n'est pas venue de nos
systémes financiers »%, de dire le ministre brésilien
des Finances, Guido Mantega. Soulignons que le
Canada a mené la fronde contre la proposition du
FMI par le biais dune importante campagne
internationale, estimant qu’ill n’y avait aucune
raison de pénaliser ses institutions financiéres, peu
affectées par la crise. Dans une entrevue télévisée,
Pancien premier ministre canadien, Paul Martin, a
soutenu que :

[Ljorsque les Américains et les Britanniques ont
déréglementé leurs banques, nous au Canada, on a
haussé nos capitaux propres et on a resserré la
réglementation de nos banques. [...] C'est une des
raisons pour lesquelles on passe a travers cette
crise.9

Les opposants soutiennent de plus que la taxe
n’augmenterait pas nécessairement la solidité des
institutions bancaires, craignant de surcroit que
cette taxation n’annihile la croissance. Angela Mer-
kel, la chanceliére allemande, affirma pour sa part
le 20 mai : « je ne pense pas que cela ruinerait les
marchés si  nous introduisions une taxe
internationale, et je vais faire campagne pour
cela »92,

Lors de la rencontre suivante des ministres des
Finances et des gouverneurs des banques centrales,
début juin, I'idée d'une taxe bancaire internationale
achoppa sur la persévérance de lopposition, au
grand dam de ses partisans. Dans le communiqué
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final de la réunion, les grands argentiers
s'accordérent sur le principe voulant que les
banques soient a l'avenir responsables dans une
proportion «juste et importante» de leur propre
sauvetage, mais seulement si cela g’avérait
nécessaire. Inutile donc de mettre en place l'option
« assurances » envisagée par le FMI?. La
coopération souhaitée par le Fonds n’aura donc
finalement pas lieu, le G20 estimant que les
mesures doivent étre « différenciées et adaptées a
chacune des circonstances nationales »%4.

La sous-évaluation du yuan

Depuis longtemps, la question de 'arrimage du
yuan (aussi appelé renminbi) au dollar américain
alimente 'inquiétude de plusieurs, dont au premier
rang Washington9.

La sous-évaluation du renminbi

Apres une période de réévaluation de juillet 2005 a
juillet 2008, au cours duquel la Chine laissa gagner
a sa monnaie 21 % de sa valeur, le renminbi de-
meure depuis I'été 2008 a une valeur de 6,8 pour
un dollar américain, avec une fluctuation extré-
mement mince vis-a-vis de ce dernier. Cet ancrage
a eu pour effet d’apprécier la devise chinoise face a
I'euro. Depuis ce temps, les pressions s'intensifient
afin que le gouvernement chinois renoue avec un
systeme de change plus flexible qui permettrait au
renminbi de s'apprécier. L’arrimage du yuan au
billet vert est 1égitimé par le gouvernement chinois
comme étant une « politique exceptionnelle » jugée
incontournable afin de défendre 1'économie chi-
noise et la croissance domestique contre les consé-
quences de la crise financiere mondiale, ses expor-
tateurs étant durement touchés par la baisse de la
demande mondiale.

La décision du département du Trésor
américain, le 3 avril dernier, de renoncer a
dénoncer la sous-évaluation du renminbi a donc
surpris plusieurs analystes. En effet, les Etats-Unis
annoncerent ce jour-la qu’ils avaient reporté
indéfiniment la publication de leur rapport
semestriel sur le taux de change des devises
étrangeres. Ce report leur a permis surtout de ne
plus avoir a se prononcer sur la manipulation par la
Chine de sa devise, un choix stratégique que
plusieurs estimeérent di a leur désir d’obtenir
Pappui de Pékin au Conseil de sécurité de 'ONU
dans ses sanctions économiques contre la Corée du
Nord ainsi que I'Iran. Le secrétaire au Trésor,
Timothy Geithner, a dit désirer au surplus « to use
his talks with China in May and the G20 gather-
ings in June to make “material progress” on rebal-
ancing the world economy. »” Soulignons que I'un
des arguments invoqués par les Américains pour
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convaincre leur adversaire est que la réévaluation
du yuan renforcerait le pouvoir d'achat des Chi-
nois?’.

Malheureusement pour les détracteurs du
gouvernement chinois, la situation grecque a
détourné lattention générale de la question de la
réévaluation du yuan. De plus, avec la baisse
marquée de l'euro, le renminbi s’est apprécié au
final, et ce, tout en demeurant arrimé au dollar
américain. « It also unnerved China’s policymakers,
who began to fret again about financial instability
and a slowdown in the euro area, their second-
biggest export market. »%8

Plusieurs membres du Congrés américain
désapprouverent la décision de Geithner de ne pas
semoncer la Chine et, a fortiori, de ne pas prendre
d’actions concretes pour 'amener a laisser flotter sa
devise. Charles Schumer, sénateur démocrate, a
d’ailleurs introduit un projet de loi qui permettrait

a  Washington

Les partenaires commerciaux de taxer les

de la Chine estiment que la importations

. . profitant d’une
sous-évaluation du yuan .

. . monnaile

permet a la Chine de vendre artificiellement

ses exportations a des prix basse. I a

plus bas, faussant de ce fait soufce:u qufj les

. . interventions

le commerce international. chinoises sur le

marché des

changes présentent plusieurs similitudes avec une
subvention a ’exportation, minant par le fait méme
la compétitivité des entreprises exportatrices
américaines, et causant ainsi la majorité des pertes
d’emploi sur le territoire américain. Reste que sans
reprise du projet a la Chambre des représentants, le
chemin menant a I'édiction d'une loi pourrait étre
long, courant de fortes chances de se perdre

La réponse du G20 a la crise

Puis, le 19 juin, une semaine avant la tenue du
Sommet de Toronto, un changement d’envergure
survint : la Banque centrale de Chine, estimant la
reprise suffisamment solide, annonc¢a avoir décidé
de favoriser une plus grande souplesse dans la fluc-
tuation du renminbi, ouvrant ainsi la voie a la fin
de lindexation sur le dollar américain en place
depuis 2008. Pékin a cependant balayé du revers de
la main l'idée de réévaluer véritablement sa mon-
naie, estimant que les conditions actuelles
n’autorisaient pas « d'importantes fluctuations ou
de grands ajustements »100,

La Commission européenne a applaudi
Pannonce chinoise d'aller « plus loin dans la réforme
du régime de change RMB (yuan) et de reprendre sa
flexibilité »10!, La mesure a aussi été saluée par les
Etats-Unis, Barack Obama qualifiant dans un
communiqué publié le lendemain d’« étape cons-
tructive » la décision de la banque centrale chi-
noisel®2, « La décision de la Chine d'assouplir son
taux de change est une mesure constructive qui
peut aider a consolider la reprise et contribuer a un
rééquilibrage de 1'économie mondiale », d’ajouter le
président américain. « Je suis impatient d'évoquer
ce sujet, entre autres, le week-end prochain lors du
Sommet du G20 de Toronto ».

L’idée d’évoquer le sujet au sommet du G20
contraste sérieusement avec l'opinion chinoise. La
Chine avait en effet répété deux jours auparavant
que le dossier ne serait pas discuté au G20. Le di-
recteur du département international de la Banque
centrale de Chine, Zhang Tao, a affirmé: « De ce
que je sais des sommets précédents, je ne pense pas
que cette question n’ait jamais été au pro-
gramme »103,

Bien entendu, les critiques les plus vigoureuses
de la sous-évaluation pratiquée par Pékin n’ont pas
été satisfaites d’'une telle mesure.

auparavant dans les couloirs du
Congreés?. Mais cela pourrait tout de

Les distorsions engendrées

Schumer, meneur de la fronde des

méme forcer 'Administration Obama a par la manipulation du taux parlementaires américains contre

durcir le ton vis-a-vis Pékin. Plusieurs
analystes estiment en effet que la
manipulation de la devise chinoise est
T'une des principales causes du déficit
commercial colossal des Etats-Unis.

Les Etats-Unis ne sont toutefois pas les
seuls a décrier la distorsion causée par la
Chine sur le marché des changes.
L’Union européenne, le Canada et le
Brésil, entre autres, pensent de méme.
Les partenaires commerciaux de la
Chine estiment que la sous-évaluation
du yuan permet a la Chine de vendre ses
exportations a des prix plus bas,
faussant de ce fait le commerce
international.

de change chinois se font
sentir au-dela des frontieres
chinoises et sont un obstacle
au rééquilibrage

nous avons besoin. Un
renminbi plus flexible
permettra aux forces du

mondiale plus forte, plus
balancée et plus durable.

— Timothy Geithner, Comité sur les p1u51eurs
finances, 10juin 2010 |~ g’apprétaient a confronter la Chine

le régime actuellement mis en
place par le gouvernement chinois,
a réagi en jugeant que « [s]ans
précision, nous ne pourrons pas
avoir le sentiment que les Chinois

économique global dont vont commencer a4 jouer en

respectant les regles »104,

Plusieurs experts estimerent
que la décision de Pékin fut prise

£ 7 . e
marché dassurer dans le pour des motifs politiques,
futur une croissance

Pannonce de la réévaluation
partielle survenant a une semaine
de la rencontre des dirigeants
politiques du G20 a Toronto ou
participants

a ce sujet!®, « C'est une mesure
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préventive contre les pressions auxquelles la Chine
pourrait étre confrontée au G20», a assuré Jin
Dehuan, économiste au Shanghai Securities and
Futures Institutel0,

La plupart des analystes ont d’ailleurs affirmé
douter que ce retour a un systeme de «taux de
change flottant administré »97 puisse mener a un
véritable rééquilibrage des flux commerciaux
internationaux: la derniére réévaluation du
renminbi, menée par la Chine entre 2005 et 2008,
n’avait donné aucun résultat & ce niveaul%s,

Opportunisme politique donc de la Chine? Ceci
est fort possible, selon le journaliste Yves Bourdil-
lon :

Le retour a une légére flexibilité du yuan par
rapport au dollar ne signifie pas que l'excédent
commercial chinois va chuter substantiellement. 11
s'agit, d'abord, selon la majorité des analystes,
d'un geste politique visant a « calmer le jeu » a la
veille d'un sommet des pays du G20 ou la Chine
risquait de se retrouver isolée, non seulement face
aux pays industrialisés mais aussi, pour la pre-
miére fois, face a des émergents, Inde, DBrésil,
Mexique, visant le méme créneau qu'elle de pays
exportateur de biens manufacturés grdce a une
main-d’'ceuvre bon marché. Autre geste de bonne
volonté : la Chine a repris ses achats de bons du
Trésor américain, aprés une interruption de quatre
mois.109

Le Sommet canadien
Contexte

2010 restera une année mémorable pour le
Canada, qui fut I'héte a la fois des Jeux olympiques
d’hiver ainsi que des sommets du G8 et du G20.

Ouvertement critiqué a la maison pour les cotlits
élevés du Sommet, évalués a 1,2 milliard de dollars
canadiens (soit 60 % plus dispendieux que le
précédent détenteur du record, le Japon), Stephen
Harper mit la faute de cette facture faramineuse
sur le fait que le Canada tenait deux sommets 'un
aprés lautre'l®, D’aprés un sondage de la firme
Angus Reid commandé par le journal Le Devoir et
réalisé les 11 et 12 juin aupres de 1007 Canadiens,
78 % des répondants ont estimé que la facture des
seules dépenses en matiere de sécurité était
injustifiéelll,

Pour ce qui est du contexte entourant le Sommet
du G20 de Toronto, tenu le 26 et 27 juin 2010, il
était assez sombre. En effet, les marchés envoyaient
depuis mai des signaux indiquant leur inquiétude
de voir la récession revenir.

Valérie Fournier-L’Heureux

Début juin, I'euro poursuivait sa descente, sous
le poids conjugué de la crise de l'endettement
européenne et des attaques des spéculateurs, alors
que 'économie grecque, suivie par celles italienne,
portugaise et espagnole, pour ne nommer que les
principales, ont vacillé. De ce fait, les indices
boursiers ont reculé durant plusieurs semaines
consécutives avant la tenue du sommet. Plusieurs
craignaient de plus voir les plans d’austérité
annihiler la croissance et, enfin, les chiffres peu
encourageants au niveau de 'emploi aux Etats-Unis
légitimerent les plus pessimistes!!2,

Agenda

Le Sommet de Toronto a permis aux dirigeants
de discuter des réponses a donner a la crise
secouant la zone euro, poursuivre la réforme des
institutions financiéres internationales et prendre
les décisions s’'imposant en matiere de régulation
financiére mondiale.

L’idée de l'instauration d’'une taxe bancaire
ayant achoppé a cause de l'opposition de plusieurs
membres du G20, la réforme des regles
prudentielles en matiere de liquidités bancaires et
de fonds propres se trouva dés lors a 1’a\(ant-plan de
lagenda du sommet. Les chefs d’Etat et de
gouvernement avaient aussi a lordre du jour la
tache de :

[P]réciser le cadre dans lequel les autorités de régu-
lation rédigeront leurs recommandations sur la
maniére de régler rapidement le sort des grandes
banques en grave difficulté - les fameuses "too big
to fail” - sans solliciter le concours de
l'Etat. Toronto mettra sans doute l'accent sur le
besoin d'une plus grande coordination internatio-
nale, surtout aprés que l'Allemagne a pris l'initia-
tive d'interdire seule certaines opérations sur les
dérivés. 113

Les autres sujets au menu étaient les plans de
relance avec pour but ’élaboration de stratégies de
sorties de crise coordonnées, un cadre pour une
croissance forte, durable et équilibrée, les change-
ments climatiques, le développement ainsi que le
commercell4,

Il est enfin intéressant de noter que deux sujets
largement discutés lors des trois précédents som-
mets, a savoir les paradis fiscaux et les bonus des
banquiers, étaient de leur c6té absents de 'ordre du
jour. Un autre théme passé sous silence lors du
Sommet de Toronto fut celui du role des agences de
notation dans 'aggravation de la crise, notamment
celle de la dette publique en Europe.
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Comme a Tlhabitude, chacun des dirigeants
politiques arriva a la table de négociations avec des
objectifs spécifiques. Harper, d’abord, souhaitait
s'entendre avec ses partenaires pour que tous
diminuent de moitié leur déficit budgétaire d'ici
2013, contrairement a Obama qui, de son co6té,
priorisait la question de la relance et de la

La réponse du G20 a la crise

et stabiliser le ratio de la dette publique par rapport
au PIB d’ici 2016 représente tout un défils,

Reste que les dirigeants politiques indien,
brésilien et américain ainsi que le secrétaire
général de T'ONU, Ban Ki-moon, ont émis de
sérieuses réserves sur les plans d’austérité adoptés
par plusieurs pays européens alors que la reprise

croissance économique,
préférant couper les
déficits plus tard115,

Plusieurs pays européens
désiraient enfin discuter
de leur projet de taxe
bancaire et coordonner
leurs plans d’austérité16,

Résultats
Au sortir de la
rencontre, Harper a

annoncé aux médias lors
d’un point de presse que la
dette publique était «le juillet 2010 .
défi que nous devions

« Economic policymaking, like hemlines, has fads.
Last year the leaders of the G20 group of big econo-
mies led a global Keynesian boost, pledging fiscal
stimulus worth a combined 2% of world GDP to prop
up demand. At their most recent gathering, in Toronto
on June 26th-27th, the club’s rich-world members N L
pledged ‘at least” to halve their deficits by 2013. leurs plans daustérité
Though they left themselves wiggle room, the change
of tone was clear. Thanks to Greece’s sovereign-debt
crisis, which has territied politicians, stimulus is out
and deficit reduction is in. The trend has been most
noticeable in Furope, where every big economy has
spelled out spending cuts or tax increases in recent
weeks. But it is evident everywhere. »

Source - The Economist, «Global economic policy : Austerity alarm », ler

g'est pourtant révélée
fragile. Le ministre des
Finances du Brésil, Guido
Mantega, a au surplus
critiqué les pays
européens, jugeant que

étaient excessifs et qu’ils
se faisaient au détriment
des pays émergents. Ces
programmes ne doivent
pas a son avis étouffer la
croissance!l?,

Les membres du G20
convinrent de poursuivre
avec des «mesures de

affronter ». Pour le plus grand plaisir de ce dernier,
qui pronait une réduction du déficit afin de
favoriser une croissance sur le long terme, on lit
dans le communiqué final :

Nous sommes convenus de poursuivre les mesures
de relance budgétaire et de communiquer des plans
de consolidation budgétaire favorables a la
croissance dans les pays avancés. Des finances
publiques saines sont essentielles pour soutenir la
reprise, garantir la souplesse requise pour répondre
aux nouveaux chocs, avoir la capacité de relever le
défi du vieillissement de la population et éviter de
laisser nos déficits et nos dettes en héritage aux
générations a venir. Les mesures dajustement
doivent étre soigneusement calibrées pour soutenir
la reprise de la demande privée. Il est possible que
des ajustements budgétaires menés simultanément
dans plusieurs grandes économies nuisent au
redressement. Il est possible aussi que l'absence de
mesures dassainissement la ou elles sont
nécessaires mine la confiance et ralentisse la
croissance. Pour ménager cet équilibre, les
économies avancées se sont engagées a mettre en
place des plans budgétaires qui auront pour effet
de réduire d’au moins de moitié les déficits d’ici
2013, et de stabiliser ou de réduire les ratios de la
dette publique au PIB d’ici 2016. [...] Les pays qui
sont confrontés a dimportants défis budgétaires
doivent accélérer le rythme de l'assainissement de
leurs finances publiques Les plans
d’assainissement des finances publiques seront
crédibles, clairement communiqués, adaptés aux
circonstances nationales et axés sur des mesures
propices a la croissance économique.17

Diminuer de 50 % le déficit public pour I’horizon
2013 sera une tache relativement aisée, estime une
analyse de The Economist, mais l'objectif de réduire

consolidation budgétaire
favorables a la croissance». La déclaration
reconnait aussi le fait que les membres du G20 ne
se situent pas aux mémes étapes de la reprise
économique.

Les mesures d'ajustement doivent étre [...] calibrées
pour soutenir la reprise de la demande privée. Il est
possible que des ajustements budgétaires menés
simultanément dans plusieurs grandes économies
nuisent a la reprise.120

L'un des faits les plus surprenants de la
rencontre des dirigeants du G20 fut la cordialité des
relations sino-américaines. Le président chinois, Hu
Jintao, a dit espérer « renforcer la communication
et la coordination» avec les Etats-Unis. « Nous
avons travaillé dur [...] pour batir une relation
fondée sur la confiance mutuelle », de répondre de
son coOté le président américain!2?,

Du c6té de la libéralisation du commerce
mondial, 'Administration Obama aurait imploré
ses partenaires commerciaux du G20 d’effectuer
quelques changements aux propositions
actuellement sur la table dans le cadre du cycle de
Doha, les conséquences sur la compétitivité
américaine dans le secteur des services étant trop
importantes pour qu’il puisse y adhérer dans les
conditions présentes!?,

Sommet de Séoul

Les modalités précises de la réforme des regles
du systeme bancaire sont attendues au Sommet du
G20 a Séoul, en novembre prochain. Les quatre
fondements envisagés pour l'instant dans le cadre
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de cette réforme sont (1) «un cadre de
réglementation robuste», (2) une « supervision
efficace », (3) le réglement de «la question des
institutions d'importance systémique » et
finalement (4) une « évaluation internationale » des
risques nationaux!23,

Se trouve aussi au menu le théme de la réforme
de la répartition des votes et des voix au sein du
FMI, dont la date limite est présentement 2011. Le
défi a relever sera de voir de quelle maniere les
puissances européennes jusqu'a maintenant
surreprésentées décideront de se départir de leur
5% de quotes-parts en trop. La question des
changements climatiques devrait aussi étre
abordée, puisque le Sommet de Séoul précédera de
peu la tenue de la rencontre des parties a la
Convention onusienne sur les changements
climatiques a Cancun, au Mexique!24, Il convient
d’espérer voir tous ces dossiers résolus lors de ce
prochain sommet, méme si des déceptions sont a
prévoir.

Le niveau d'ambition [...] de la Corée du Sud, qui
v[a] héberger le G20 en 2010, puis de la France en
2011, sera déterminant pour le futur de la
gouvernance mondiale. La crise a amplifié les
déséquilibres globaux, et par la méme le besoin de
solutions globales. L'accroissement de la dette est
un fardeau pour la prochaine génération. Le moins
que nous puissions faire est de transmettre a cette
génération les armes qui lui permettront de lutter
efficacement contre les crises du XXle siéecle. Telle
devrait étre notre ambition et celle du G20.125

Des changements majeurs dans
Parchitecture économique mondiale

Une question qui n’a pas été préalablement
posée dans ce texte mérite approfondissement :
pourquoi le G20 plutét que le G8 comme forum de
discussion pour endiguer la crise et relancer la
croissance économique & 1'échelle mondiale?
Soulignons d’abord que la plupart des observateurs
considérent que ce sont les Etats-Unis qui ont
insisté pour que ce soit le G20 plutot que le G7/8 qui
se rassemble a Washington en novembre 2008126,

Notons ensuite que bien avant la crise
déclenchée cette année-la, le fait que les principales
institutions en charge de la gouvernance mondiale,
que ce soit le G8, TONU et plus spécifiquement son
Conseil de sécurité, ne reflétaient plus la réalité du
partage des pouvoirs politiques et économiques,
était un lieu commun chez les spécialistes des
relations internationales.

En effet, cela fait un bon moment que le GS8,
notamment, se voit attaqué de toutes parts pour son
présumé manque de pouvoir, de représentativité
géographique, d’efficacité et surtout de 1légitimité.127

Valérie Fournier-L’Heureux

Nombreux sont ceux qui estiment que la crise
économique et financiére mondiale a par ailleurs
fait réaliser a plusieurs acteurs traditionnellement
importants au niveau systémique que la
coordination politique des affaires internationales
devait étre prise en charge par un éventail plus
large de pays et intégrer les nouveaux acteurs clés
de '’économie mondiale!?8,

Une autre question qui vaut la peine d’étre
posée est de savoir si la prééminence du G20
marque la déliquescence du G7/8, ou bien si les
deux regroupements ne coopéreront ou, peut-étre
plus réalistement, ne coexisteront pas sur le long
terme. Le G7/8 deviendra-t-il un simple caucus au
sein du G20?

On peut affirmer que la politisation de ce
dernier regroupement, observée depuis le début de
la crise économique, a eu pour effet d’accroitre le
role et limportance relative de ce forum de
discussions au détriment d’autres institutions,
notamment le G7/G8. En effet, plusieurs affirment
que depuis le Sommet de Washington, le G7/G8 n’a
plus vraiment de raison détre. Cest le cas
notamment du président brésilien Luis Inacio Lula
da Silval29,

John Kirton, directeur du groupe de recherche
de I'Université de Toronto portant sur le G7/8 ainsi
que de celui sur le G20, est potentiellement
lPacadémicien ayant le plus analysé cette
problématique’3?. Dans une communication datant
d’avril 2010, 'auteur compare systématiquement le
G20 et le G8, arguant que « [r]ather than compete
to have one replace the other, or compete with each
other, they need to — and will — cooperate »131,
Malgré l'optimisme affiché par Kirton quant aux
relations futures entre les deux regroupements, il
estime possible, si la coexistence perdure, qu’ils
finissent par se concurrencer afin que certaines
problématiques se discutent en leur sein et non
chez 'autre!32,

Selon Kirton, c’est une hypothése fréquemment
formulée que l'institutionnalisation du G20 marque
la fin de la prédominance du G8 dans la tenue des
affaires mondiales et sa relégation a plus ou moins
bréves échéances aux oubliettes de I'histoire. Cette
croyance généralisée se base a son avis sur le fait
que la balance dans la puissance relative est passée
des Etats du G8 aux pays émergents comme la
Chine, le Brésil et I'Inde. « [T]o be effective a global
governance centre must reflect in its membership
the configuration of relative capability in the
world »133_ affirme le politologue. Il nous rappelle au
surplus que le G20 est treés différent du G7/GS.
D’abord, dés le départ, les deux regroupements ont
été formés pour des raisons différentes : le G8 afin
de guider l'ordre mondial de fagon plus générale,
alors que le G20 s’est vu confier un mandat relatif a



la sphére économique spécifiquement. Puis, la
composition de ce dernier est beaucoup plus variée
au niveau du stade d’industrialisation de ses
membres. Le G20 n’a par ailleurs aucun secrétariat
permanent!34,

Le G8 conserve en outre son role prédominant
sur les questions de relations internationales
comme le développement ou la sécurité. « Le
Canada appuie pleinement le role du G-20 en tant
que principal forum de coopération économique
internationale. Il compléte le G-8 et ne le remplace
pas »135 peut-on lire sur le site du gouvernement
canadien. Nous pouvons penser que les autres
membres du G8 pensent de méme.

Reste que l'influence des décisions prises a
L'Aquila et a Huntsville lors des deux derniers
sommets du G8 est incomparable a celles prises lors
des derniers sommets du G20. Selon Gideon
Rachman, l'interdépendance croissante entre les
Etats appelle a de nouveaux espaces délibératifs a
la composition plus diverse. « G20 proved to be an
effective format for discussion of global economic
issues. However, G8 for the time being can remain
the main forum for issues of international politics
and security. »136

Dans une lettre se basant sur les discussions
survenues lors du colloque « International
Cooperation in Times of Global Crisis: Views from
G20 countries », organisé par le CEPII, Bruegel et
T'ICRIER a New Delhi les 14 et 15 septembre 2009,
Agnes Bénassy-Quéré, Olena Havrylchyk, Rajiv
Kumar et Jean Pisani-Ferry rappellent pour leur
part que le G20 n’est pas un G7 a vingt. Ils notent
d’abord que ceux faisant partie du G7/8 sont arrivés
a la table avec des intéréts fort différents de ceux
des pays émergents membres du G20.

Les pays développés, dont les systéemes bancaires et
financiers ont été directement touchés par la crise,
s’attachent avant tout au renforcement de la
régulation et de la surveillance financiéres. Les
pays émergents, affectés par le recul des échanges
mondiaux et, s‘agissant de I’Europe émergente, par
le reflux des capitaux, cherchent avant tout a éviter
un nouveau protectionnisme commercial ou
financier. En tant que nouveaux venus, ils se
préoccupent de la répartition des pouvoirs au sein
des institutions internationales, réclamant plus de
place pour s’y faire entendre.137

Contrairement a Kirton, les quatre spécialistes
estiment que l'agenda du regroupement a 1’étude
est trés similaire a celui du G7/8. « A l'avenir,
lagenda du G20 devra évoluer pour mieux refléter
les priorités différentes de ses membres »,
soutiennent-ils.

La réponse du G20 a la crise

Reste que le choix du G20 en tant qu’instance
privilégiée pour régler les dossiers économiques
mondiaux, contrairement au G7/G8, marque un
changement systémique fondamental, et une
importante avancée pour les pays émergents
participants.

A plusieurs occasions, le monde en développement
avait déja été admis a la table des discussions,
mais uniquement sur des sujets touchant au
développement. Cette fois, il a acquis une place
permanente et a été invité a participer a la
résolution de probléemes globaux. La réunion des
leaders du G20 est particuliérement symbolique,
mais ceci vaut aussi pour dautres enceintes ou
s’élabore la régulation financiére : le comité de Bdle
ou le Conseil de stabilité financiére. Clest un
changement radical dans la gouvernance mondiale
dont les membres du G20 — G7 comme hors G7 —
n'ont peut-étre pas encore pris toute la mesure.138

Fait a noter, le G20 n’a pas que le G8 comme
regroupements concurrents: pensons au G2,
réunissant la Chine et les Etats-Unis, ou au G3,
auquel ¢g’ajoute 1'Union européenne. D’autres
commentateurs, craignant que le G20 ne dpvienne
une mini ONU, songent a réduire a 13 KEtats le
regroupement, a savoir les membres du G8 ainsi
que I'Afrique du Sud, le Brésil, la Chine, I'Inde et le
Mexiquel39,

D’autres institutions autres que le G20 se sont
en outre vues propulsées au sommet de la
hiérarchie institutionnelle de I’architecture
économique mondiale: pensons notamment au
Comité de Bale, au Conseil de stabilité financiéere et
au FMI. Ce dernier a en effet retrouvé sa place au
centre de la gestion du systéme financier
internationale!4, retrouvant un peu de la légitimité
perdue suite a sa mauvaise gestion de la crise
asiatiquel¥!. L'organisation, désormais, « n’est plus
le gardien de Tlorthodoxie budgétaire, mais
véritablement un outil de régulation des activités
économiques et financiéres mondiale », jouant un
role central dans la promotion de la stabilité
financiere mondiale42.

Pour une meilleure prévention des crises?

Pour ce qui est des résultats tangibles des
rencontres du G20, il y en a plusieurs. L'une des
principales conséquences des discussions qui ont eu
lieu au sein de ce forum est le début dun long
processus visant a lever le secret bancaire, ce qui
représente un développement historique.
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La chasse aux paradis fiscaux

Déja lors du premier sommet suivant la crise, en
novembre 2008, les participants ont indiqué que
Iapplication des standards de TOCDE allait devenir
la norme. Puis, a la rencontre survenue en avril
2009, ils ont accepté d’entériner la liste des paradis
fiscaux constituée par la méme institution. Enfin,
lors de la rencontre préparatoire au Sommet de
Pittsburgh qui eut lieu a Londres les 4 et 5
septembre dernier, les ministres des Finances ont
affirmé que des sanctions coordonnées seraient
appliquées contre les paradis fiscaux peu enclins a
modifier leurs pratiques en la matiére dés mars
2010. Ils ont aussi annoncé leur intention d’établir
prochainement deux listes supplémentaires, 'une au
niveau prudentiel et l'autre sur le theme du
blanchiment.

Source : Claire Guélaud, « Une nouvelle ére dans la lutte contre la
fraude fiscale? », Le Monde, 19 septembre 2009, p. 2.

Selon Nicolas Véron, chercheur associé au think
tank Bruegel et actuellement chercheur invité au
Peterson Institute for International Economics, le
bilan des résultats en matiere de réforme de la
régulation  financiére est beaucoup moins
impressionnant que les ambitions démontrées au
départ. La rhétorique de plusieurs des dirigeants
politiques lors du Sommet de Washington, avec les
Européens en téte de file, était que l'on devait
élaborer des solutions mondiales pour des
probléemes mondiaux.

The implied goal was global harmonization of fi-
nancial rules to restore financial stability, elimi-
nate regulatory arbitrage (banks shopping around
for the most favorable regulations), and ensure
fairer competition. Financial regulation repre-
sented no fewer than 38 out of that summit’s 47 ac-
tion items.143

Prés de deux ans plus tard, les progres sont
décevants : en matiére de normes comptables, les
discussions n’ont pas encore mené a une
convergence des visions. Il a été annoncé que la
date limite donnée lors du Sommet de Pittsburgh ne
sera pas respectée. Quand a I’évolution des normes
prudentielles, le Comité de Bale est la scéne de
négociations beaucoup plus houleuses que prévu et
pourraient elles aussi dépasser les délais prescrits.

Sans compter que les pessimistes craignent que
les pays du G20 n’aient plus la marge de manceuvre
budgétaire nécessaire afin de pouvoir rebondir en
cas de dépression en W. Plusieurs pensent aussi
que la relance économique s’est faite sur le dos d’'un
« surendettement public excessif »144, Le lien entre
les mesures a l'échelle étatique et le « cadrage
mondial » semble par ailleurs toujours absent!45,

Véron estime quon pouvait néanmoins
s’'attendre a des divergences, l'idée qu'un secteur
sensible comme celui de la finance voit des regles
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simplanter de maniére uniforme a [Déchelle
mondiale demeurant pour Iinstant utopique.
« Regulation is politics and all politics is local », de
dire le cofondateur du think tank Bruegel. Malgré
son pragmatisme, Véron souhaite que le G20
focalise de nouveau sur l'agenda réglementaire
financier.

André Cataparnis nous rappelle d’autre part les
défis attendant la prévention macroprudentielle des
risques systémiques, se questionnant ainsi :

[L]a surveillance des marchés et le contréle pruden-
tiel des intermédiaires financiers vont-ils rester
entre les mains des mémes autorités nationales
qu'aujourd’hui, chacune progressant a son propre
rythme vers des standards communs ? Ou bien,
peut-on envisager un changement politique majeur
dans la gouvernance financiére internationale,
sous la forme d’une délégation de certaines respon-
sabilités prudentielles & des instances internatio-
nales, en l'occurrence le Conseil de Stabilité Finan-
ciere ou le FMI, de nature & déboucher sur une
nouvelle architecture de la finance globalisée ? En
effet, au-dela de la technique financiére, en visant
une réforme d'ensemble et coordonnée des régula-
tions financiéres internationales, le G20 ne fait rien
d’autre que de tenter de résoudre un problg?me
d’action collective a léchelle internationale. A ce
propos, les spécialistes des questions de relations
internationales, surtout parmi les politologues,
s‘appuient sur la notion de régime international
qui recouvre lensemble des régles, des normes et
des procédures qui orientent et assurent la cohésion
des décisions des acteurs internationaux (Krasner,
1983).146

Un autre fait marquant du bilan de la réponse
du G20 a la crise est le changement d’approches et
de priorités observé entre le Sommet de Washing-
ton, en novembre 2008, et celui de Toronto, en juin
dernier. Usant d’abord de mesures keynésiennes
pour relancer ’économie, la plupart des membres
du G20 mettent aujourd’hui en place des mesures
d’austérité  budgétaire afin de  maitriser
Paugmentation des dettes publiques. Reste que
cette réponse pourrait étre lourde de conséquences
sur la reprise économique mondialel47.

Les membres du G20 ont également mis de coté
pour l'instant les questions liées au commerce, au
grand dam de Jeffrey J. Schott, chercheur au
Peterson Institute for International Economics.
Selon lui, cette négligence montre le peu de vision
des dirigeants du regroupement : le
protectionnisme, tendance presque inexorable en
temps de crise économique, menace toujours,
spécialement dans un contexte ou le chomage
demeure élevé tant aux Etats-Unis qu’en Europe.
Les résultats obtenus jusqu’a maintenant a ce
niveau sont duels: méme si les restrictions aux
frontieres ne se sont pas multipliées et que les
membres du regroupement ont somme toute joué
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dans les régles, le G20 a été moins efficace «in
disciplining the use of subsidies and discriminatory
regulatory and government procurement policies
that could distort international trade and
investment. »148 Sans parler des promesses non
tenues concernant le Cycle de Doha. « In my view,
the G-20 leaders have only one good

La réponse du G20 a la crise

Certains pensent que l'accumulation excessive
de réserves de change dans plusieurs pays
émergents, spécialement en Asie de I'Est et en
Chine, représente l'une des causes de la crise
financiere récente, étant responsable en grande
partie du « bas niveau des taux d’intérét qui a
alimenté le crédit, nourri la bulle

option on trade: they need to take « The G20 [...] has clearly failed ?mr.n(,)biliére aux Etats;qus e\t
some con(.:rete ac.tlons that demgn- b e dame e i G incité les gérants .dac\tlfs a
strate their commitment to deterring financial stability, with the rechercher des produits a haut
protectionism and to advancing mul- 2007-09 outbreak of a much rendement. »152
tilateral trade liberalization. »14° greater crisis than that of 1997 , .

. 99. It 1s too soon to tell how well Clest pourtant. un dossier sur
Schott  encourage vivement la the G20 will prevent the next lequel devrait travailler
réouverture du Cycle de Doha afin de crisis, contain its contagion and urgemment le G20, estime Fred
le rendre plus ambitieux et équilibré save the system’s stability when Bergsten, directeur du Peterson
quil ne lest actuellement. Selon ses critical firms fail. » Institution for International
dires, les membres du regroupement - John Kirton, 2010, Why the World Needs Economics, puisque ces
devraient tous faire des compromis et ngﬂgd GZZ Summitry: Prospects for 2010 déséquilibres  pourraient faire
de nouvelles propositions afin de and Beyond. -5 obstacle a la reprise économique, la

s’entendre dans les secteurs
manufacturiers, des services ainsi que dans
I’épineux dossier de l'agriculture. Les Etats-Unis,
par exemple, pourraient faire l'effort d’offrir de
diminuer leurs subventions agricoles, ce qui aurait
pour effet de mettre au défi les autres membres du
G20 afin qu’ils fassent eux aussi des compromis.
Les offres actuellement sur la table sont
définitivement insuffisantes en terme de bénéfices
pour les pays en voie de développement,
particuliérement pour les pays les moins avancés.
Schott considére primordial que les membres du
G20 s’assurent des bénéfices de ces derniers dans le
cycle de négociations en cours ainsi que d’étendre
lassistance technique et financiere dont ils
profitent50,

On peut aussi évaluer que le G20 a jusqu’a
maintenant partiellement rempli la mission qu'on
lui avait donnée a Washington, en novembre 2008,
de répondre de facon concertée a la crise financiére.
Nombreux sont les analystes a considérer par ail-
leurs que le regroupement a failli 4 sa tache en ne
fournissant pas une réponse adéquate a la question
des déséquilibres mondiaux. A Tinstar de Bénassy-
Quéré et ses collegues, Cartapanis estime que cette
problématique a été insuffisamment abordée par le
G20. Ce dernier, soutient-il, a :

[CJertes énoncé quelques principes généraux en
matiére de coopération macroéconomique (exigence
de soutenabilité budgétaire a long terme, absten-
tion de tout recours a des dévaluations compéti-
tives, soutien a la surveillance indépendante du
FMI dans le domaine macroéconomique...). Mais
la question des déséquilibres globaux et celle des
régimes de change et des distorsions de taux de
change qu’ils rendent possible n'ont pas été réelle-
ment abordées par le G20. En matiére macroéco-
nomique, on est donc seulement en présence de péti-
tions de principes qui ne saccompagnent pas
d’engagements véritables.15!

consommation américaine ne
pouvant plus servir de moteur a la croissance
mondiale.

Par ailleurs, I'expansion du néomercantilisme
fait craindre le pire!?3. Les larges surplus externes
en Asie et en Europe auront fort probablement pour
conséquence d’augmenter de fagon significative le
déficit budgétaire américain, d’'ores et déja colossal.
Tout ceci est loin d’étre encourageant pour la
reprise économique mondiale, a moins que les pays
excédentaires stimulent leur demande interne.
Reste que pour endiguer la crise, les gouvernements
nationaux doivent faire des changements
fondamentaux afin de mieux équilibrer I’économie
mondiale. On attend notamment du gouvernement
américain qu’ill augmente son taux dépargne,
réduise son important déficit budgétaire ainsi que
son déficit commercial. Les pays dont I'économie
dépend pour Il'instant principalement des
exportations, I’Allemagne, le Japon et la Chine,
notamment, devront pour leur part travailler a
promouvoir la consommation et l'investissement a
lintérieur de leurs frontieres. Cette idée n’est
cependant pas nouvelle, et aucun mécanisme de
mise en application n’a été instauré. Néanmoins, les
Etats se sont pour la premiere fois entendus afin de
se soumettre a un processus d’évaluation par les
pairs chapeauté par le FMI154,

Conclusion

Une autre conséquence notable des discussions
ayant eu lieu au G20 porte sur la réforme des
institutions financiéres internationales, notamment
du FMI, qui s’est vue accélérée. La question de la
distribution inégale des quotes-parts est en grande
partie réglée, les participants au Sommet de
Pittsburgh ayant accepté le déplacement de plus de
5 % des droits de vote vers certains des pays
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émergents sous-représentés!®, Le FMI a aussi vu
ses ressources triplées, en plus qu'a été créé une
ligne de crédit modulable.

On ne peut au surplus passer sous silence la
reconnaissance de la Chine en tant que puissance
mondiale. Vu son poids économique, il était presque
impossible de discuter de la réforme du systeme
financier international sans sa présence. Pékin a
par ailleurs joué un réle de premier plan dans la
relance de I'économie mondiale, adoptant un plan
de stimulus budgétaire agressif aux cotés de
Washington et Bruxelles'®®, Les pays émergents
membres du G20 sont eux aussi désormais
reconnus comme des interlocuteurs
incontournables.

Le G20 participe par ailleurs a la réforme
multilatérale de la gouvernance mondiale,
permettant la présence des principales économies
émergentes dans le processus  décisionnel
internationale'®”. Dans une entrevue accordée au
quotidien francais Le Monde, Jean-Claude Trichet,
président de la BCE, affirme que, pour sa part, le
role assumé suite a la crise par le G20 représente
un changement historique.

Le fait que le G20 soit devenu la premiére instance
de gouvernance au niveau international est
fondamental. Il ne faut pas oublier que la structure
du G20 était née aprés la crise financiére asiatique.
Les pays industrialisés s'étaient alors dit que
puisqu'un pays émergent d'Asie de taille moyenne
était en mesure de déclencher wune crise
internationale extrémement grave, il fallait que
tous les pays présentant un risque systémique
soient associés d'une maniére ou d'une autre a la
gouvernance mondiale et aux réformes envisagées
par les grands pays industrialisés. Cette fois-ci ce
sont les pays industrialisés eux-mémes qui ont
déclenché une crise internationale trés grave. Et les
pays émergents sont en droit de s'assurer que les
nations industrialisées font tout pour rendre le
systeme mondial plus solide, en liaison avec les
économies émergentes. Il 'y a wune sorte de
retournement de situation entre pays industrialisés
et émergents.158

The Economist a récemment interrogé plusieurs
économistes éminents sur la pertinence du G20.
Ricardo Caballero, professeur en économie au MIT,
estime en premier lieu que méme si les sommets du
Groupe des 20 possedent une certaine valeur, ils ne
méritent pas toute 'attention qu’ils regoivent. Selon
Viral Acharya, professeur en Finance a 'Université
de New York, le G20 fait une différence :

While the process of international dialogue and co-
operation does not always yield tangible effective
results, the counterfactual could be far worse. And
the debates at the G20 do shape national agendas
on various policies relating to trade, exchange
rates, and financial sector regulation.15®

Valérie Fournier-L’Heureux

Guillermo Calvo, professeur d’économie &
I'Université Columbia, soutient pour sa part que le
G20 a été instrumental dans l'instauration de fonds
d’urgence pour les pays en développement et
émergents en augmentant les fonds du FMI et des
banques régionales de développement. Il a donc eu
des résultats concrets et positifs. Arvind
Subramanian, professeur a 1'Université John
Hopkins et chercheur au Peterson Institute for
International Economics, estime quant a lui que le
G20 a déja eu des répercussions sur la Chine et
I'Inde, considérant que le soudain retournement de
Pékin a propos de l'ancrage du yuan au dollar
américain est notamment d{i aux pressions exercées
par les autres membres du G20!¢0, Jean Pisani-
Ferry, économiste et ancien directeur du CEPII,
affirme de son c6té que l'agenda du G20 lors du
Sommet de Toronto ressemblait étrangement a
celui du G7/8, tout comme les débats qui l'ont
précédé. Il met aussi en exergue le peu de cas fait
lors de cette rencontre des pays émergents membres
du regroupement.

[O]n the financial regulation side the agenda is
mainly one for implementation by the advanced
economies. The emerging countries—the very coun-
tries that make the G20 a different body—feature
prominently in the section on the International Fi-
nancial Institutions and Development only. So the
whole in the end reads like a traditional G7 com-
muniqué, as if what really matters for the world
economy is decisions taken in Washington and Ber-
lin—not Beijing and Delhi. It is important to re-
member that this was not the case for the London
and Pittsburgh declarations. In London in April
2009 joint stimulus efforts by advanced and emerg-
ing countries, as well as a major increase in the re-
sources of the IMF, were considered necessary in-
gredients to avoid a world depression. As docu-
mented by the IMF the emerging countries actually
delivered, as their discretionary stimulus efforts
generally exceeded those of the advanced countries.
In Pittsburgh in September 2009 it was expected
that growth in the advanced countries would not
suffice and that a major rebalancing of global de-
mand towards emerging countries needed to be en-
gineered. So it is a surprise to see the old powers
back in the saddle at Toronto.161

Les résultats obtenus dans ce forum témoignent
en outre de la reconnaissance par ses membres que
la solution ne peut étre que globale. Cela montre
aussi le changement substantiel au niveau de
Papproche adoptée par les Etats-Unis : apres
l'unilatéralisme, c’est maintenant le temps du
partenariat et du multilatéralisme, dont le G20
représente un symbole important!®2, Comme
Sarkozy l'a dit le 27 janvier dernier dans son
discours d’ouverture au Forum économique mondial
de Davos: « [lle G20 préfigure la gouvernance
planétaire du XXIe siecle. »163
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Le monopole du pouvoir et de linfluence de
Thégémon se craquelle en effet de toutes parts.
Cette dispersion du pouvoir rendra certainement la
coopération internationale moins stable et
prévisible, mise a part dans les contextes de crises
majeures comme nous venons de vivre. Le G20, qui
fonctionne par consensus, se verra en effet
vulnérable a n'importe qui prét a émettre un refus
catégorique, se qui pourrait nuire a son efficacité et
a sa diligence.

Pour conclure, il serait aussi intéressant de
s'interroger sur la 1égitimité et la pertinence d’avoir
le G20 comme forum central de la nouvelle
architecture économique, au co6té du FMI et du
Conseil sur la stabilité financiére. Est-il vraiment
T'instance la plus adaptée afin de répondre a la crise
actuelle et prendre les décisions nécessaires afin de
restaurer l'architecture économique et financiére
mondiale? Cette question demeure largement
débattue.
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