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QU’EST-CE QUE ‘
L'INTEGRATION FINANCIERE ?

Lintégration financiére (autrement

dit le degré d’internationalisation des
échanges financiers) est souvent mesurée
par les économistes au moyen de trois
principaux indicateurs. Tout d’abord

la corrélation entre les mouvements
d’épargne et d’investissement au sein
d’un pays. Si cette corrélation est élevée
alors cela signifie que le pays est peu
intégré au reste du monde car il finance
principalement son investissement par de
lépargne nationale. Une deuxiéme mesure
consiste a rapporter au produit intérieur
brut [PIB] le stock d’actifs et de passifs
étrangers d’un pays. Une valeur élevée

de ce ratio signifie que le pays est ouvert
financiérement car il emprunte [passif) ou
investit (actif) beaucoup a Uétranger. Enfin
une troisieme mesure - peu utilisée dans
les travaux historiques en raison d'un
manque de données - consiste a rapporter
au PIB les flux de capitaux étrangers.

Ces différentes mesures concordent pour
affirmer que la mondialisation financiére
retrouva au cours des années 1990 son
niveau de 1914.

Eric Monnet

les emprunts russes, signe de la facilité avec
laquelle les capitaux pouvaient circuler. Il
y avait donc bien une premiére mondialisa-
tion financiére — que de trés nombreux his-
toriens ont étudiée — dont les conséquences
ne touchaient pas seulement les bourses et
les bureaux des grandes banques d'inves-
tissement, mais se faisaient sentir dans
I’ensemble de la société, intéressant les épar-
gnants et les représentations collectives. Elle
se doublait d'une mondialisation commer-
ciale, culturelle (les expositions universelles

étant 'exemple le plus évident) et de grandes
vagues de migrations, notamment vers les
Etats-Unis. La Premiére Guerre mondiale mit
fin a ce processus, d’autant plus brusque-
ment qu'elle prenait sa source en Europe, au
cceur des places financiéres mondiales. Ce
sont donc des raisons politiques, des haines
alimentées de nationalisme et des velléités de
conquétes martiales qui mirent fin a la pre-
miere phase de mondialisation financiere. La
décennie qui suivit le conflit, dans le domaine
financier comme dans beaucoup d’autres, vit
s’exprimer des tentatives de revenir a 1'ordre
d'avant-guerre, alors méme que le dollar
tendait a remplacer la livre sterling comme
monnaie internationale. La crise de 1929, et
surtout la contagion des crises financieres et
les dévaluations en chaine a partir de 1931,
apportérent une nouvelle fois un coup d’arrét
ala circulation des capitaux. La grande majo-
rité des pays mirent en place des controles de
capitaux afin d’éviter que ceux-ci ne viennent
déstabiliser leur économie. L'isolationnisme
et les nationalismes, a leur apogée au cours
des années 1930, s’acclimatérent fort bien de
ces mesures qui se prolongerent pendant la
Seconde Guerre mondiale. Apres 1945, I'in-
tégration financiere internationale recom-
menca a s'accroitre de maniéere continue mais
a un rythme lent, de sorte que le niveau d'in-
tégration financiere ne retrouva son niveau
de 1914 qu'au cours des années 1990.

Débats mouvementés apres 1945

Pourquoi la mondialisation financiére pro-
gressa-t-elle trés lentement de 1945 aux
années 1970 et son rythme s'accéléra-t-il for-
tement ensuite, particulierement a partir du
milieu des années 1980 ? Cela tient a deux
éléments. Le premier est que les contrdles
de capitaux restérent la norme dans les
quatre décennies d’'aprés-guerre méme s'ils
étaient moins contraignants qu’au début des
années 1950. Les politiques d’'apres 1945 (por-
tées par les gouvernements nationaux et le
Fonds monétaire international [FMI]) combi-
naient, en effet, I'objectif d'une restauration
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a donner a cette question. Dans un modéle
théorique simple, une plus forte ouverture
financiére réduit la coordination des cycles
économiques, car les investissements de
chaque pays sont plus diversifiés (ce qui
réduit la probabilité qu'un choc économique
dans un pays se transmette a un autre). Mais
des qu'imperfections des marchés et infor-
mation imparfaite sont introduites dans un
modele théorique, la contagion financiére
entre pays devient possible et augmente ainsi
la synchronisation des cycles économiques.
Les données statistiques permettant de
mener des études rigoureuses sur les cycles
économiques sont relativement limitées pour
les périodes avant 1945 (c'est-a-dire avant
que les pays développent des systémes de
comptabilité nationale). Mais lorsque 1'on
regarde la période postérieure a la Seconde
Guerre mondiale, on ne trouve pas d'argu-
ments pour affirmer que la coordination des
cycles économiques était moindre lorsque la
mondialisation financiere était plus faible. La
synchronisation des cycles économiques fut
tres forte lors des chocs pétroliers internatio-
naux de 1973 et 1979, ainsi qu’'en 2007-2008
en raison de la crise financiere mondiale. Si
I'on exclut ces périodes, on constate que les
cycles économiques n’étaient pas plus coor-
donnés au cours de la seconde mondiali-
sation financiere que pendant la période de
Bretton Woods ou les controles de capitaux
étaient encore la norme. Ce résultat peut a
priori paraitre paradoxal puisque les crises
financiéres furent plus nombreuses depuis
les années 1980. Mais, hormis la récente
crise financiére, ces crises étaient surtout
régionales (comme la crise européenne de
1992 et la crise asiatique de 1997-1998) et
cela n'avait pas entrainé une synchronisa-
tion systématique des cycles économiques
mondiaux.

De profondes differences

Comparer la premiére et la seconde mondia-
lisation financiere est sans aucun doute une
entreprise fructueuse, permettant de consta-

ter combien certains phénomeénes — comme
les crises financieéres — ont eu des précédents
historiques. Cela explique pourquoi beaucoup
d'historiens et d'économistes se sont livrés a
cette comparaison. Les différences entre les
deux vagues de mondialisation sont toute-
fois profondes, et comprendre ces derniéeres
éclaire tout autant la situation actuelle. Nous
dressons ci-dessous une liste — sans doute
non exhaustive — de ces différences.

Une forte accélération au début
des années 2000

Les principaux travaux universitaires com-
parant les deux mondialisations datent du
milieu et de la fin des années 1990. Ils fai-
saient le constat de la « courbe en U », avec
un retour, a la fin du xx® siecle, au niveau d'in-
tégration financiére de 1914. Mais l'intégra-
tion financiéere au début des années 2000 s'est
prolongée de maniére tellement rapide que
certains auteurs ont rapidement parlé d'une
« courbe en J », puisque les niveaux de 1914
et du milieu des années 1990 furent tres rapi-
dement et tres largement dépassés. La crise
financiere de 2007-2008 a stoppé cette pro-
gression, mais le degré d'intégration demeure
largement supérieur a celui des années 1990.
Le ratio du total des actifs étrangers sur le
PIB mondial était égal en 2015 a prés du
double de son niveau de 1999. Au contraire,
les flux de capitaux (en proportion du PIB)
sont revenus aux hiveaux observés a la fin
des années 1990. Ainsi, 1'évolution de la mon-
dialisation financiere au cours des quinze
dernieres années semble inédite.

Le systéme monétaire
international

La premiere phase de mondialisation finan-
ciere prit place dans un contexte ou la livre
sterling était la monnaie dominante et ou les
principales monnaies étaient liées a 1'or par
des taux de change fixes. Cette mondialisation
était donc indissociable du régime d’étalon-
or. La confiance dans 1'or, la stabilité des prix
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seconde phase de la mondialisation, la
dette publique est I'héritiére des profonds
changements du role et des dépenses de
I'Etat aprés 1945. Ainsi, alors que les dettes
publiques comptent parmi les actifs les plus
échangés au cours des deux mondialisa-
tions, les enjeux autour de ces financements,
et notamment lors des résolutions de crises
des dettes publiques, sont tres différents.
Ce n'est que depuis la fin du xx¢ siecle que
des crises de dettes publiques (en Amérique
latine, en Grece, etc.) peuvent donner lieu a
des demandes de créanciers — et particulie-
rement d'institutions publiques internatio-
nales — quant a des réformes des dépenses
sociales, touchant les systémes de santé ou
les régimes de retraite.

Comme au xix°® siecle, les Etats de la seconde
mondialisation sont des acteurs importants
de la mondialisation: leurs dettes sont
échangées sur les marchés internationaux, ils
déterminent des politiques d’'accumulation
de réserves de change, ils mettent en place
des politiques visant a ce que les institutions
financiéres et les bourses nationales jouent
des ré6les internationaux prépondérants. Les
Etats de la seconde mondialisation sont tou-
tefois plus engagés dans le fonctionnement
de la mondialisation pour au moins deux rai-
sons : par leur réle de régulateur d'une part,
comme nous l'avons souligné auparavant;
par leurs politiques macroéconomiques,
d’autre part. Les Etats du xix® siécle ne prati-
quaient pas systématiquement des politiques
budgétaires et monétaires « contracycliques »
visant a relancer 1'économie ou, au contraire,
a modérer les pressions inflationnistes. Ces
politiques qui visent a influencer le cycle éco-
nomique national peuvent également influen-
cer les flux de capitaux, créant des conflits
ou des complémentarités entre les objectifs
internes et les objectifs externes. Les poli-
tiques macroéconomiques et financieres des
Etats se retrouvent donc au cceur des flux
financiers de la seconde mondialisation.

Le role des institutions
internationales

Le FMI fut créé en 1945 et le Comité de Bale
en 1974 (il a pour but d’établir un cadre
international pour la régulation bancaire).
Comme nous l'avons vu, au xix® siécle, le
systéme monétaire de 1'étalon-or n’était pas
régi par des régles internationales et aucune
institution politique internationale n'était
chargée d’'émettre des avis sur le bon fonc-
tionnement du systéme et sur 1'adéquation
des politiques de chaque pays avec ce fonc-
tionnement. Aucune institution ne jouait un
réle similaire a celui du FMI ou des diffé-
rentes banques régionales de développe-
ment. Lorsqu'un pays connaissait une crise
de la dette publique, il devait faire face a un
consortium de créanciers privés. En cas de
crise de changes, il devait emprunter des
liquidités a un autre pays.

Ainsi la coordination des résolutions de crises
et les réformes que les pays mettaient en place
pour satisfaire leurs créanciers étaient déci-
dées de maniere bien différente d'aujourd’hui.

Technologie, communication
et structure des économies

La derniére différence entre les deux phases
de la mondialisation est sans doute celle
qui a recu le plus d'attention de la part des
économistes. Elle a trait aux changements
structurels qui ont caractérisé la production
économique et la technologie depuis le début
du xx° siécle. Les technologies de transport
et de communication étaient évidemment
bien plus limitées au cours de la premiere
mondialisation. Les limites technologiques
aux transactions financiéres et a la circula-
tion des produits et de l'information étaient
nécessairement plus fortes. En cela, on peut
affirmer que la seconde mondialisation est
un phénomeéne bien plus global que la pre-
miere. Les secteurs qui bénéficiaient de la
mondialisation financiére étaient plus limi-
tés au xix°® siécle. Les flux de capitaux finan-
caient en majorité des infrastructures (en

Problemes économiques SEPTEMBRE 2016

10



SEEEAEEEEEAEIL LS . o
=l ) : = . o - N
SEeREEECE, "9 289k <8 9 szETsgs ity
@ .On/ «© esn = o I T S Wom ~ g
n= | o S — antOdé o O w— 5 OB T2 IIYT
. < IS
“m.me.mm.u‘amnmm mdewwm Enn_muls mnS_R‘a\h..wm »n
S0 o x =] S 9 oo T ®n 25 g I S Y Obo o © 5 -8 .
SEZ8E558s58g28EEc2s BESE: 5323588 8%:8% ¢
c—w.'® g ] o5 ® 2. g g 3] £ 58 S~ g Q=85
. @ . o | NSO EA TSNS g
SEE ST 2E® BZ08 0 %5 $E28E =S5Z.48 2587573
SIS = R S = E .2 288¢8 > © & SREHesa=z2554758 "
(=~ w o B o n o+ 9= = o 9 < {\Ba.SOIF ) a
—~ 2 S EE= 8 52 a0 N E£EL 9 O_- o SR ESIRnG B
L Q@ anoane,et_tt = WTP mMHGCEz Q — -
v o © 5.8 3 o [t [el=! - . > Qe IE= 2
ST ET L ES8%88, 285868887 E<S 883458357 ESuisye Z
-~ @ . — & 0,0 B ~ O 3 R =
BSB89 0808538 aC EX A, S¥08s DBl ovsEE o0 s
nq.usmo CEm MdCEnee.lS =20 ¢ 9 HOmW,_nanepomﬁY n
O g ®© 2.0 4 =} R =T c TR HmhanooCL =0 Qs WmnC 2 23]
LS =0 o g (] © © c o ® (7] o tnO7SY01nm1W o g 4 A
3 = © C o 80 @ = = o .80 L Y 0. > So8 o0
mmrnmm.mmuml.mmm%mwe‘mmp +SEERACTREASAESS + ARSI R z
HEfego0588peEg88Es w2 g Ry £
T8 S8 n i e PEBEEST 3
unéuarmpaunxen.lgarv B P B ® .. =] A
Ofp8y™8ge 5582 S5ES2 o = @ o3 =% @ £3 28 2
v LB R LA E e R R HECE S 5250, $E2e52 2T 8 3§ 3 8
SEEESEESCTEEEREREE Y 882~ $8J23Ff 25 2 5 & 3
o o= 7208 R .r, = O [%2] — (e] < 4 =) =
SfEogoRon. B8P gcgs3 SE5T2 Sag582 23%5 BegA <
e,enanseMImrea%w,eaéu O 88E @D>cm & ZsSS, TR E N -
»aEacEalkEac 828 a3T E _mhm.mc 83822% Exab 5555 =
ES3~oYEgex8 BET N &
« T AS s S5835 . 288 W
TO LT QN e PR NI I ﬁ,ts.mhm‘.ﬂ.ms.mﬂalMC&b S3588 E
g0 9 & c g O g T H 3 O~ Ec 208 uig3gEY 3 LB SE50H =
fneuepu10 nddtl w=9 © K © S m g WDbna Aa.th 1
“ o g @ o s ‘0 S » Lo HS o o FQ .33 | S TS b =
o O 2 o .S S8 wh g0 .2hF.1.w2E0dnmlE.w.lC Hm S 2 <
ScowH@ 3550 22 & &40 & B S FHE 25808 08 s ST a
0w 83 HgEg® 258835 WO ES5 522088 A h 8%, ESS8 5 g
.mam%.km.la\mw apesm ".Em.ﬁbnqumcedBM@wan.wev o
mlbslumAmm -~ "2 Fuyg | S3d55285 =2CcEIEOSSREOR8OETY =
CoB8nag8E gEeogs )| *FRSTRE +TESRE +ISCA +&E<ED M
EEEEEEEE RN L =
o ®» g8~ 8" e n REH ST o . =
dmeennnSME Q& =S 23528 o o =)
g3 1833858 © E A8 E 3 S 50 =T A3 £
S g8 &8,0.28% = £gYcSaq (= = w £ g 2.3 2 o g >
B g0 cFgoE s @ wno Ss g0 — N w o >Q wS3IE S o O 5
CeEEgB—gTc = ,g~—T 8.3 O psy . & FE mamw,mm CTEE D .
S5 5 ® S o n X D Qg D F sS85 ¢ wONARAOx R g4 o =)
S0 wn ol w = == o —) SR8 ¢ 2F =« O S8 , ¥ 80 a3 -
R B = < g 3 =) = = I I H Ws ) Eg paa - _>Q g«
=47 0 © = ~ u_— T 8% 9T & A Nr.SoaH.Yamo — g s O SM‘..Itme1 S|
E5E2 083503 = o= EHE 9 | s5c5og85e<C8d R8Kg USSR =
CApZdogdagn D T gLy oC SESEUE TR &3S 8 S8g 81 =
S ,88"8R8T e S £9a8F&8E = S8E834SC 8835 es08 5S558E E
1o : = —n = 3 - S I I I I S @
sEFSE93:c8s S 95SRER Ll 6 fse 538822358 S2E8 eogade 2
Doedos g g © o= 0owoH o Eol Tl 088 E S daSS~E a8 =
< TQ oW L = @ @ ETdSO N & O@ |tm B o &) =
SoeSSS50EE S ESTgS8 | gL EeE5 i gt uEEESS s
.= n v g O , === e =S 3.9 5) 250 B9 =
SRR R I Sh 7 = ) C T gg HESZEO0gl 3308 eSS 7
rlausnpgt o g -~ 0 SR (Rl 2 »n C_[n.lAnnb:JTn %)
@ = o 3 H O 4 [=F] DOG,TO BTC..dBll.nIHaec T e = =9 ° =
L8Rl w3dS8SEs o @EESES O.| 588 «8Ch cer + 56585 *HEIRS 8
—_
=

nniiiilZjoDknnnuoounnupnpndaunnuannnopunanpnpjpnpnunnih iznjzz lihih ijhijiihii il i’k HiI unnoj nuniinnoaonnanaunoanuuninninjnjniji imnaniji;n il ;:;: nu

NN & & O &

R s SRR B . A O SR A SO R A R R A R B BB S B AR B B B A R B SR BX  sOR AR R A S R A O A S A R A R R RAR A NN
i @ @ i i @ @ @ i I’ # I« T  — T = I S  H @ I — s @ @ @ @ S S H @ ;I i — T = —
@ @ @@ ;i i ; ;@ @ _(H §_ =@ _§ @ @_ i I ;i i ;#, ( § — — @ @ = S T  —— — — — i s — — ;T
i @@ @ @ @@ @@ @I I ;i @ ;H @ _— I I ;I T T T — # i — H S — — — s S S < S  ’ s i T T S s  — s  —
T ;i H; @i @; @ @ @ I I I #  # (i, H _; =« —_ _ @= Rl R I I I — —  — P — — S ;S — —  H — — T S = S
RO A R @ B T N




