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Autonomie stratégique : quels enjeux pour les
banques centrales ?

Par Florian Le Gallo, Pauline Négrin et Pierre-Francois Weber

Face a un contexte géopolitique et économique bouleversé par plusieurs crises
majeures, différentes politiques dautonomie stratégique émergent en réponse
dans I'Union européenne. Ces dernieres ayant des conséquences sur la stabilité
des prix, la souveraineté financiere ou encore le financement de ['économie, elles
soulévent des enjeux pour I'Eurosystéeme.

Schéma 1 : I'autonomie stratégique pour la zone euro
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Face a une mondialisation heurtée, la dimension économique de '« autonomie
stratégique » européenne

Le concept d'autonomie stratégique - ou la « capacité [de I'Union européennel a agir de
maniere autonome lorsque cela est nécessaire» (conclusions du Conseil, 2016) - constitue
un enjeu crucial pour lasécuritédes relations économiques et financiéres de 'Union, au-dela
delapolitiquededéfense et de sécurité européenneou I'expression apparait pour la
premiére fois en 2013 (conclusions du Conseil européen).

Ce concept demeure complexe du fait de sa proximité avec celui de souverainetéqui éveille
des considérations nationales diverses. Les défenseursdel'ouverture économique
sopposent ainsi aux partisans d'une Europeplus fortesur lasceneinternationale (van den
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Abeele, 2021). Le vocable d’' « autonomie stratégique ouverte» (Commission, 2020)illustre
ainsiune forme de compromis. Lapréservation des intérétsdel'Union et laréduction deses
dépendances n'empéchent pas son ouverture, mais apparaissent commedes gages de sa
sécurité.

Or, les tensions sino-américaines, lapandémie de Covid-19 ou l'invasion de'Ukrainepar la
Russie ont révélé certaines vulnérabilités de 'UE liées a ses dépendances économiques et
financiéres, ce qui a progressivement nourriun changement de perception par les Etats
membres des effets de la mondialisation.

Ainsi, sur le plan commercial, ces vulnérabilités résultent deladépendance ades partenaires
non européens dans certains secteurs clefs, tels que les matiéres premiéres (notamment
énergétiques, 55% de la consommation en énergie étant aujourd’hui d’origine extra-UE, BCE,
2023), le secteur manufacturier (biens intermédiaires comme les composants électroniques,
avec unevaleur ajoutée chinoise dans les importations européennes de 14% en 2018) et les
intrants stratégiques (valeur ajoutée chinoise dans les importations de métaux basiques de
13% par exemple, BCE, 2023).

En matiére d'investissements, I'UE est surtout interconnect ée avec les pays développés, pres
de30% desopérationsde fusions-acquisitionsdans I'UE provenant des Etats-Unis (BCE, 2023).
Toutefois, les investissementsdes grands émergents adestination del'UE augmentent depuis
le milieu des années 2000, en particulier dans des secteurs stratégiques comme les
infrastructures énergétiques ou detransports.

Des politiques publiques nouvelles sous le signe de 'autonomie stratégique

Dans ce contexte, le concept européen d'« autonomie stratégique » désigne la capacitéde
'UE adéfendreses intéréts économiques sur lasceneinternationale.

Plusieurs initiatives européennes ont ainsi é élancées a cetitredepuis pres dedix ans. Elles
visent le développement de politiques industrielles et commerciales dédiées (schéma2).
Parmi les mesures récentes, I' EU Chijps Act 2022) cherche adoter TUEde capacités de
production de semi-conducteurs, aujourd’hui largement produits hors de ses frontiéres.
Sagissant des flux financiers, un mécanisme européen de coopération sur le filtrage des
investissements directs dans 'UE a été mis en place en 2020 afin d'éviter I'appropriation
extra-européennede certains secteurs sensibles pour la sécuriténationale.
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Plus généralement, 'agenda en matiere d’'autonomie stratégique pose laquestion de
l'opportunitéde politiques de soutien alareconfiguration des chaines de valeurs mondiales.
Qu'il s'agisse, derelocalisations (re-shoring Lagarde, 2022)ades fins de sécurisation des
approvisionnements, de politiques derapprochement de la production des lieuxde
consommation (nearshoringou régionalisation), ou encorede laredéfinition des
partenariats économiques en privilégiant les alliés (friend-shoring Yellen, 2022), detelles
politigues économiques marqueraient uneinflexion dansles derniéres des étapesdela
mondialisation.

L'autonomie stratégique, des implications potentiellement importantes pour
'Eurosystéme

Cet agenda européen renforcé d’autonomie stratégique, par ses effets potentiels sur la
stabilitédes prix, lasouveraineté et I'intégritédu systeme financier ainsiquesur le
financement del'économie (schéma 1), souléve des enjeux pour I'Eurosysteme.

D'unepart, lamise en ceuvred’'éventuelles stratégies deraccourcissement des chaines de
valeurs mondiales (régionalisation) constituerait un point d'attention pour les banques
centrales, dont lemandat principal est la stabilité des prix. En entrainant la substitution de
biens plus chers mais plus « sirs » ades biens moins chers, ces dynamiques pourraient
affecter a court et moyen termeleniveau général des prix alahausse et laproduction ala
baisse. Ainsi, Clancy, Valenta et Smith (2023) montrent l'effet alabaissede politiques de
régionalisation sur laproduction a court terme du fait delahausse des prix, qu'il s'agisse
d'unemise en ceuvrepar laseulezone euro (graphique1, lignebleue) ou demaniére
mondiale (ligne jaune). Dans I'hypothéseou la politiqueunilatérale derégionalisation
s'accompagnerait d'une moindre concurrence et d'un accroissement permanent du pouvoir
demarchédes entreprises - par lahausse des marges (markups) - cetypede politique
pourrait alors conduire aunehaussedes prix et aunebaisse persistantede la production
(ligneorange).
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Graphigquel :effet dunepolitiquede re-shoring sur laproduction en zone euro
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Note : effets sur laproduction agrégée delazone euro duneaugmentation des intrants produits
régionalementjusqu’a 1% du PIB etd'unehausse des marges des entreprises (markups) (modeéle
FAGLE).

Source : Clancy, Valenta et Smith (BCE 2023)

Deplus,des politiques de nearou re-shoring par larelocalisation de certaines activités,
pourraient remodeler la spécialisation sectorielle intra-zone euro, avec d’éventuels effets sur
labonnetransmission dela politique monétaire unique en cas dedivergence. Ces chocs, y
comprisdenaturetransitoire, créent pour les acteurs économiques une forteincertitude
(BCE, 2023), cequipeut nuirealabonneconduite dela politique monétaire (Villeroyde
Galhau, 2022).

En outre, les chocs géopolitiques récents pourraient également susciter des risques pour la
stabilité financiere (cf. schéma1). Le Brexit apar exemplecrééunedépendancedel'Union a
des acteurs situés horsdesajuridiction en matiere de compensation. En outre, la position
dominantedeprestataires deservices depaiement extra-UEdans lintermédiation bancaire
adesimplicationssur larésilience financierede'UE. La présence d’'acteurs extra-européens
- Bigtechsou fintechs- en particulier américains et chinois, dans les activités financieres
européennes pourrait amplifier lerisquede stabilitéfinanciere (BCE, 2023). A linverse, le
projet d’euro numeérique portépar I'Eurosystéeme concourt alasouverainetéde I'Union en
matiere de paiements, tant face aux initiatives privées qu'aux projets souverains extra-UE.

Enfin, le financement des transitions verte et numériquede I'Union apparait aujourd’hui
commeun enjeu d'autonomie majeur. Or ladépendance significativede 'UEdans le secteur
del'énergieinterroge sa capacité adécarboner son industriede maniere autonome et
rapide (Von der Leyen, 2023). Les investissements des entreprises européennes en faveur de
cettetransition demeurent aujourd’hui limités, notamment en raison du manquede
financement en capital en Europe (30% de cetypede financement provient del'extra-zone
euro en 2022, graphique2), compensé principalement par l'intervention croissante
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d’investisseurs américains, en particulier dans le cas des start-ups européennes (Julien-
Vauzelle et al., 2022).

Graphique2 :encoursdedetenégociable et de capital issusdel'extrazone euro (% du

passiftotal zone euro)
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Note: capital (actions etparts de fonds d’investissement), dettes négociables (titres de créances
decourtetlong termes), dernier point 73 2022.

Source: BCEcomptes nationaux, calculdes au teurs.

Dans cetteperspective, approfondir 'lUnion des marchés de capitaux est un enjeu majeur
d’autonomiesstratégique, participant alaréduction des dépendances actuelles (BCE2023),
tout en favorisant unetransmission plus efficace dela politique monétaire par une meilleure
allocation des capitaux (Villeroy de Galhau et Nagel, 2022). La constitution d'un actifsar
européen, pour 'heure partiellement incarnépar le programme NGEU, jouerait également
unrbéledans lacapacitéde 'UE a financer ses besoins d'investissement (BCE2023).
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