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Préface

La globalisation financière est la composante financière de la mondialisation. Elle résulte de la conjugaison de plusieurs facteurs : un processus de libéralisation (ou de déréglementation), engagé dès les années 1970, l’introduction des nouvelles technologies de l’information et de la communication (NTIC) dans le secteur de la banque et de la finance, l’accélération des innovations financières avec la multiplication de nouveaux instruments et de nouveaux marchés. Elle se traduit par une parfaite mobilité des capitaux au plan mondial et dans chaque pays.

Comme nombre d’évolutions, la globalisation financière comporte à la fois des avantages et des inconvénients. Elle élargit considérablement la palette des financements possibles pour les emprunteurs, des placements envisageables pour les épargnants.

Faisant jouer la concurrence entre pays, entre systèmes bancaires, entre places financières mais également, dans chaque pays, entre financements intermédiés (ceux passant par les banques) et financements désintermediés (par les marchés), elle est susceptible de profiter aux agents non financiers (entreprises, ménages...). Mais cette globalisation s’accompagne aussi de certains effets négatifs. Mal maîtrisée et mal régulée, elle peut renforcer l’instabilité du système. En outre, en créant l’interdépendance entre tous les marchés et toutes les places financières, elle accélère les effets de contagion. Un choc local a beaucoup plus de chance de devenir, sans délai, un choc global (ou systémique). Depuis le krach de 1987 jusqu’à la crise financière et économique commencée en août 1987 et non achevée en cette fin 2009, nous l’avons vécu à de multiples reprises.

Le beau livre de Cécile Bastidon Gilles, Jacques Brasseul et Philippe Gilles vise à « rechercher le sens de l’histoire de la globalisation financière ». Il ne s’attarde pas sur la période (1880-1914), qualifiée par Suzanne Berger de « première mondialisation » (mais qui, bien sûr, n’était pas la première d’un point de vue historique), et il démarre vraiment avec la préparation et la tenue de la Conférence de Bretton Woods de 1944. Une Conférence qui a fixé des règles du jeu appliquées jusqu’en 1971-1973, règles emportées tout à la fois par les chocs pétroliers, la montée des déséquilibres internationaux, une libéralisation financière mal maîtrisée... tout cela sur fond de privilèges persistants en faveur du dollar et des États-Unis. Aujourd’hui, avec l’essor du rôle international de l’euro, avec une Chine qui aimerait réduire sa dépendance vis-à-vis du billet vert, le dollar est contesté sans être vraiment remplacé. Nos auteurs éclairent avec talent les mutations du système financier depuis la seconde guerre mondiale et leurs implications. Ils montrent en quoi la crise intervenue depuis 2007 était en germe dans certains chan
gements structurels apparus dans les années 1980, en particulier une finance devenue de plus en plus virtuelle et autonome vis-à-vis de l’économie réelle (l’investissement productif, la croissance et l’emploi.)

On trouvera dans ce livre la genèse et l’actualité de nombre de débats actuels, qu’il s’agisse des pouvoirs et du rôle du FMI, de la taxe Tobin, de la régulation des taux de change et de ses limites, de l’articulation entre l’intégration monétaire régionale (exemple de l’euro et de l’UEM) et le système mondial, du passage du G7/G8 au G20, etc.

La globalisation fait qu’aujourd’hui les systèmes bancaires et financiers nationaux sont beaucoup plus intégrés que les politiques économiques nationales ne sont coordonnées entre elles. De cet écart naît une bonne part de l’instabilité monétaire et financière ambiante.

Plutôt que de remettre en cause l’ouverture et la globalisation, il me paraît préférable, pour combler une partie de l’écart précédent, de progresser dans la direction d’une vraie gouvernance mondiale. Dans cette quête, des progrès dans la gouvernance économique, financière et politique de l’Europe seraient utiles à la fois comme exemple et comme base régionale pour en tirer des enseignements au plan mondial. On peut toujours rêver...







Christian de Boissieu

Président du Conseil d’Analyse Économique

Professeur à l’Université de Paris I (Panthéon-Sorbonne)




Introduction générale

L’observation des conditions de survenance et de récurrence des crises financières et/ou monétaires survenues depuis plus de deux décennies, et singulièrement la crise de 2008-2009, permet de témoigner du basculement d’un système régi par les autorités politiques économiques domestiques à un système mondialisé mû par les marchés internationaux de capitaux privés, autrement dit, simultanément et en concordance, la fin du « système de Bretton Woods » et l’avènement de la « Globalisation financière » ; dynamique dont la narration de l’histoire est précisément l’objet de cet ouvrage. Au-delà de sa nature protéiforme et de sa multiplication d’usage en tant que concept lié à la polysémie du mot qui est la raison même de sa fréquente utilisation, les faits marquants susceptibles de définir la globalisation renvoient à la constitution d’un marché intégré et global des capitaux, dont l’universalité induit une cohérence et une continuité temporelles de fonctionnement, caractérisé par des mouvements de décloisonnement, de déréglementation et de désintermédiation, sous l’influence de risques de taux (de change et d’intérêt) croissants et de crises financières et/ou monétaires souvent inédites par leurs ampleurs (contagions) voire leurs récurrences, destiné à des besoins internationaux de financement de plus en plus déconnectés des fondamentaux réels.

Plus précisément, l’instabilité du régime de financement interne conjuguée au recours massif à des financements de marché, lesquels substituent à une contrainte intertemporelle de développement économique de moyen terme une contrainte financière instantanée de gestion du « bas » de la balance des paiements, accroît la vulnérabilité aux chocs externes, notamment de liquidité, et aux retournements brutaux des anticipations des agents, des économies concernées. En outre, cet aspect de la globalisation financière et ses corollaires, en l’occurrence l’association de la mutilation de la souveraineté des États avec la soumission de l’évolution économique, sociale et politique aux conditionnalités édictées par les institutions multilatérales sous l’emprise du « Cantique de la libéralisation » [Stiglitz, 2002] voire, dans sa forme achevée, à la contingence d’intérêts particuliers, ont augmenté les risques de marché, rendant les pays, notamment émergents, plus vulnérables aux aléas de la conjoncture et aux comportements privés, face auxquels les cadres nationaux de régulations étatiques (politiques, économiques, financiers et monétaires) se trouvent désarmés.

Cette évolution symbolise, également, une autre manifestation de la globalisation, en l’occurrence la caducité progressive de la philosophie générale contenue dans les accords de Bretton Woods, à savoir assurer les fonctions de financement des transactions internationales et la régulation des désé
quilibres des balances courantes via un système cohérent de financements et de changes stables, transposant, au niveau mondial, les modes de régulation domestiques. Dans ce cadre, la logique de marché était solidement encadrée par les interventions publiques à l’échelle nationale par l’intermédiaire de la politique économique et la fonction de prêteur en dernier ressort exercée par les Banques centrales. Conséquemment, la stabilité du Système monétaire international (SMI), dans un environnement de mouvements des capitaux limités par les échanges commerciaux internationaux, reposait, en l’absence de véritables instances de régulation et d’arbitrage supranationales, sur le leadership assuré, et assumé, par les États-Unis, soit une « stabilité hégémonique » pour reprendre Ch.P. Kindleberger, au sein de laquelle la prééminence du Politique (i.e. la régulation publique) sur l’Économique (i.e. la régulation privée) était manifeste.

Avec l’avènement de la globalisation financière, l’Économique reprend le dessus sur le Politique, ce qui se traduit par un amoindrissement et un contournement des États en charge de l’intérêt général qui déterritorialisent les agents des flux économiques et financiers et détruisent, ainsi, nombre de formes d’identifications sociales, politiques, communautaires ; autrement dit, les intérêts privés allaient, désormais, faire la loi1. En d’autres termes, la globalisation a non seulement mis l’économie au-dessus de tout, mais aussi une vision particulière de l’économie, le « fanatisme du marché » [Stiglitz, 2002, 286], au-dessus de toutes les autres. Ce démantèlement des cadres étatiques de régulation associé à la montée de la sphère financière privée (le mark-to-market), comme principale source de financement des balances des paiements (tant pour les besoins de liquidités que pour l’ajustement des parités), ont remis à l’ordre du jour les crises financières, éventuellement doublées de crises monétaires (twin crisis), assorties de forts risques de propagation systémique. Cette menace croissante d’un risque systémique inhérente à la globalisation financière, particulièrement d’actualité, suscite de nombreux débats sur les moyens susceptibles de le prévenir et sur l’existence d’une architecture financière internationale capable de l’endiguer, questions communes à celles qui ont présidé aux stratégies de sortie de crise de la Grande Dépression des années 1930 et aux accords de Bretton Woods.

Même si l’Histoire ne se répète pas à l’identique, quelquefois elle bégaie2, ce dont témoignent les appariements opérés par nombre d’observateurs de la période contemporaine, entre, précisément, la Grande Dépression et la Grande Crise de 2008-2009, ou par les réunions du G20 qualifiées de nouveaux Bretton Woods, situation qui n’est pas sans rappeler un des enseignements de F. Braudel : « Le présent n’est-il pas plus qu’à moitié la proie d’un
passé obstiné à survivre, et le passé, par ses règles, ses différences et ses ressemblances, la clef indispensable pour toute compréhension sérieuse du temps présent ? » [Braudel, 1979, III, 10] Autrement dit, pas d’Histoire qui ne réponde, par l’interrogation et le détour du passé, aux curiosités, aux incertitudes et aux problèmes du présent.

En effet, si l’ingénierie financière actuelle via la titrisation et les produits dérivés débouchant sur une dilution et une délocalisation du risque crédit hors du système bancaire régulé comporte une technicité inédite, donc bien supérieure aux « call loans » ou « achat à la marge »3 en vigueur dans les années 1920-1930, la « philosophie générale » de ces pratiques en termes d’effet de levier et d’endettement est identique, à savoir alimenter une « orgie spéculative [qui] détourne les motivations financières de fins habituellement utiles vers celles qui sont profondément préjudiciables », épisode spéculatif particulièrement manifeste dans un contexte de « crédit facile », donc de bas taux d’intérêt, où prédomine « un sentiment général de confiance et d’optimisme, avec la conviction que les gens du commun ont la possibilité de s’enrichir. » [Galbraith, 1961, 16 ; 194-5] Mais le parallèle entre la Grande Dépression et la Grande Crise de 2008-2009 ne s’arrête pas là. La lecture instructive de deux ouvrages de référence [Galbraith, 1961 ; Kindleberger, 1988], s’inscrivant dans la logique keynésienne de la nécessité d’un capitalisme organisé 4 (i.e. où la crise résulte de défauts de l’organisation), nous rappelle, également, que, par ses origines, la crise de 2008-2009 revêt de grandes similitudes avec la crise des années 1930.

Plus précisément, Galbraith [1961, 202 et sq.] insiste sur les cinq faiblesses majeures du capitalisme américain de l’époque, explicatives de la survenance de la crise, et de la persistance de même que de l’aggravation de la récession ; étiologie d’une troublante actualité sous réserve d’une « modernisation » du vocabulaire et de certains raisonnements, et d’une transposition du raisonnement au niveau mondial, globalisation oblige :



1 L’extrême inégalité dans la répartition des revenus, qui rend l’économie dépendante d’un haut niveau d’investissements et/ou d’un haut niveau de dépenses de luxe des consommateurs5.


2 La structure déficiente des firmes, avec des montages juridiques privilégiant les holdings et les sociétés d’investissement qui imposent des impé
ratifs de profitabilité à court terme. C’est le principe du « now nowist » (i.e. « tout, tout de suite »), conforme à la maximisation des dividendes et opposé aux perspectives longues, qui pénalise les investissements d’équipement, à rendement différé, la recherche/développement, et la formation, indispensables à la croissance durable des entreprises comme des pays ; qui n’est pas sans rappeler le régime de la gouvernance fondée sur la valeur actionnariale, donc contrôlé par les marchés boursiers, entré en crise en 2001 (i.e. la crise de la « nouvelle économie ») [Aglietta Rebérioux, 2004].


3 Un système bancaire inefficient en raison, d’une part, de son incapacité à évaluer avec précision la réputation et la crédibilité des emprunteurs et des projets, donc les risques encourus, d’autre part, de l’imbrication des différentes banques qui provoque des cascades de faillites et favorise les « runs »6  ; phénomène très proche de l’actuelle « hybridation des banques et des marchés » [Aglietta Rebérioux, op. cit., 189 et sq.].


4 L’état incertain de la balance commerciale7. Les USA devenant créanciers vis-à-vis du reste du monde (surplus des exports sur les imports), les pays comblent le déficit de leurs échanges en espèces (paiements en or aux États-Unis) ou par de nouveaux prêts américains attribués sans véritable évaluation des risques pays (notamment en Amérique latine), qui contraint les pays à hausser leurs exportations vers les USA et/ou à réduire leurs importations, soit à ne pas rembourser leurs emprunts, d’où des tensions sur les tarifs douaniers, une contraction des échanges mondiaux, une baisse des exportations américaines, et le non-règlement de nombreuses dettes.


5 L’insuffisance (la suffisance ?) des connaissances économiques qui conduit à des erreurs de politique économique, comme l’application stricte de la doctrine de l’équilibre budgétaire en période de reprise, la peur excessive de l’inflation, le symbolisme de l’étalon-or ou la crainte des dévaluations, par exemple ; expression, aujourd’hui comme hier, du « triomphe du dogme sur la pensée » [Galbraith, 1961, 211] ; même si la réponse actuelle des gouvernements et des Banques centrales, via des politiques économiques non conventionnelles, montre que certains enseignements ont été tirés des crises passées.



Ch. P. Kindleberger [1988, 298 et sq.] s’inscrit, également, dans le cadre keynésien du capitalisme organisé, mais au niveau international. La survenance et l’ampleur de la crise de 1929 et de la Grande Dépression viennent de l’absence de leadership résultant de l’incapacité de l’Angleterre et du
refus des USA d’assumer la responsabilité de stabiliser l’économie mondiale, laquelle consiste, notamment, à impulser la coordination des politiques macro-économiques et, surtout, à agir comme prêteur en dernier ressort capable d’accorder aux pays les plus touchés par la crise des prêts à effet contracyclique tout en prenant la responsabilité de maintenir l’intégrité et la liquidité du système international de paiements. Dans le contexte actuel de la globalisation financière, les États-Unis, bien qu’ils soient une superpuissance, n’ont plus, d’une part, les moyens de maîtriser leurs flux de capitaux entrant, d’autre part, l’assurance du financement de leurs colossaux déficits parce que les liquidités sont déterminées par une expansion monétaire mondiale dont la principale source réside dans l’augmentation des réserves de change des autres pays du monde, particulièrement des pays émergents [Aglietta, 2008, 39-40].

En définitive, l’actualité des constats établis pour caractériser la Grande Dépression conforte l’idée selon laquelle l’instabilité est intrinsèque au capitalisme financier, comme en témoigne la récurrence des crises inhérente à la logique financière, et ce propos gagne encore en pertinence lorsqu’on relit certains passages de la préface écrite par J.K. Galbraith pour l’édition française de 1961 de La Crise économique de 1929. Anatomie d’une crise financière :



« La capacité des gens de finance à ne pas tenir compte de la preuve que des difficultés s’accumulent, et même à souhaiter pieusement qu’elles puissent continuer sans qu’on en parle, est aussi grande que jamais […] Même à une époque aussi folle que celle de la fin des années 1920, un grand nombre d’hommes à Wall Street demeuraient tout à fait sains d’esprit. Mais demeuraient aussi très tranquilles. Le sens de la responsabilité chez les gens de finance envers les gens en général n’est pas mince : il est presque nul […] Aussi, un jour, personne ne sait quand, y aura-t-il une autre montée spéculative et une autre catastrophe. Il n’y a aucune chance, tandis que la bourse s’approche de l’abîme, que ceux qui sont concernés s’aperçoivent de la nature de leur illusion et ainsi se protègent eux-mêmes et leur système […] Il y a quelque protection tant qu’il y a des gens qui savent, quand ils entendent dire que l’histoire est en train de se faire dans ce marché financier, ou qu’une ère nouvelle s’est ouverte, que la même histoire s’est déjà produite […] Un meilleur sens de l’histoire, c’est ce qui protège contre les excès spéculatifs. »



[Galbraith, 1961, 18-19]



C’est la recherche de ce « sens de l’histoire de la globalisation financière » qui constitue l’objet et la finalité des développements qui suivent. À cette fin, les trois parties de cet ouvrage scandent les trois principaux temps du processus de globalisation financière. La première partie correspond à l’étude des systèmes monétaires internationaux avant 1973 (chap. 1), et particulièrement à la période comprise entre 1944 et 1973, au cours de laquelle les échanges de capitaux internationaux sont strictement encadrés dans une logique de financement de la croissance mondiale, aussi bien par le dispositif mis en place au niveau international à la conférence Bretton Woods (chap. 2), que par les réglementations en vigueur au niveau de chacun des États. Le bon fonctionnement du Système Monétaire International (SMI) repose, cependant, sur la capacité et la volonté des États-Unis d’assumer les
effets liés à l’utilisation du dollar comme « quasi-monnaie internationale », ces deux critères n’étant plus remplis à partir de 1973. L’effondrement du système est alors précipité par les crises pétrolières des années 1970, qui génèrent des mouvements de capitaux très importants entre les pays producteurs de pétrole, les banques internationales récipiendaires du dépôt de leurs excédents, et les pays en développement en recherche de financements externes sur les marchés de crédit internationaux (chap. 3). L’émergence des euromarchés de capitaux, qui en résulte, constitue le premier temps de la globalisation financière.

La deuxième partie est consacrée à l’essor des marchés financiers internationaux et de la « sphère financière », de 1974 au début de la décennie 1990. Les prêts accordés au cours des années 1970 aux pays en développement, sans véritable analyse de la solvabilité des emprunteurs, se soldent par une crise majeure au début des années 1980, liée non seulement à la dynamique de la dette accumulée, mais également au revirement de la politique monétaire américaine, se traduisant par une élévation des taux d’intérêt sur les marchés financiers internationaux, et une appréciation du dollar (chap. 4). En conséquence, les flux d’épargne mondiaux se recentrent sur les pays du Nord. La résolution de cette crise de la dette des pays en développement passe par une titrisation des créances sur ces pays, véritable point de départ de la « désintermédiation » caractéristique du phénomène de globalisation financière, de même que la « déréglementation » des activités bancaires et financières, et le « décloisonnement » des marchés financiers qui en résulte. La globalisation financière se traduit, alors, par une progression extrêmement rapide des volumes échangés sur les marchés financiers internationaux, de change en particulier (chap. 5). La puissance de ce phénomène, qui constitue le second temps de la globalisation financière, est telle que les tentatives de régulation supranationale de la décennie 1980 n’ont pas d’incidence durable sur les déséquilibres de prix (cours de change) ni de volumes (sans rapport avec les besoins liés à la contrepartie des opérations commerciales) caractérisant, dans l’après-SMI, les marchés de capitaux internationaux (chap. 6).

La troisième partie rend compte de la période contemporaine, à partir du début de la décennie 1990. Au cours de cette période, l’allocation des flux d’épargne mondiaux reste régie à titre principal par le financement des déficits des pays du Nord, et notamment des États-Unis. À partir de la seconde moitié des années 1990, on note cependant l’essor des « marchés émergents », sur lesquels se polarisent les flux de capitaux destinés aux pays en développement. Il s’agit cependant de flux de capitaux extrêmement instables, comme le montre la récurrence des crises financières de la deuxième moitié des années 1990 (chap. 7). Dans la décennie 2000, l’origine de l’instabilité financière se déplace : elle émane désormais, non plus des pays en développement ou émergents, mais du cœur du système, comme conséquence de la sophistication extrême des techniques financières employées (chap. 8) : c’est le troisième temps du processus de globalisation financière. Finalement, la question du lien entre globalisation financière et adéquation de l’allocation de l’épargne au financement de la croissance mondiale se pose aujourd’hui, plus que jamais. Cette question concerne
aussi bien les pays en développement sans accès aux financements extérieurs privés, que les pays émergents pour lesquels le financement d’investissements durables est remis en question par l’instabilité des flux de capitaux dont ils sont récipiendaires. Les pays du Nord, outre les inévitables incompatibilités des politiques économiques à mettre en œuvre avec la nécessaire approbation des marchés, ne sont pas non plus à l’abri, ainsi que le montre l’actualité financière récente, du risque d’une crise majeure. Face à ces interrogations, les initiatives coordonnées des autorités monétaires et des gouvernements et la recherche, dans les suites de la crise de 2008-2009, d’un cadre de régulation commun, montrent l’actualité du débat relatif à la « nouvelle architecture internationale. » (chap. 9)



1 Cf. à ce propos, « Anatomie de la crise financière », Manière de voir, no 42, Le Monde diplomatique, novembre-décembre 1998.


2 J.K. Galbraith [1995], réfléchissant aux crises des années 1930 en faisant allusion aux illusions des années 1920, à la spéculation boursière et à l’inflation des actifs financiers assimilées à de la création de richesses, relevait que : « Le monde de la haute finance se laisse seulement comprendre si l’on a conscience que le maximum d’admiration va à ceux-là mêmes qui fraient la voie aux plus grandes catastrophes. » N’est-ce pas, également, la manière adéquate de caractériser nombre d’illusions de l’époque contemporaine suscitées et permises par la globalisation financière ?


3 Qui consistait à ne payer que 10 % du prix de l’action et à emprunter 90 % à un broker qui emprunte, quant à lui, auprès des banques, de l’argent au jour le jour (on call). Les prêts aux brokers passent ainsi de 4,43 à 6,44 puis 8,525 milliards de dollars du 31 décembre 1927 au 31 décembre 1928 puis au 4 octobre 1929 [Gazier, 1989, 28 et sq.].


4 L’analyse de J.M. Keynes, contenue dans la Théorie générale… [1936] ou dans ses Essais sur la monnaie et l’économie [1923-1931], desserre l’étroitesse du débat de l’époque relatif à la stabilité du système capitaliste marqué par deux fatalismes (inaltérabilité [Robbins, Rueff] vs dégénérescence inéluctable [Varga]), deux laissez faire idéologiques en quelque sorte, en proposant une véritable alternative réformiste, la possibilité d’influer sur le cours des événements grâce à une théorie économique instrumentale susceptible, en conséquence, d’exercer un certain contrôle sur la conjoncture et de la modifier, jetant par là-même les bases d’un capitalisme organisé.


5 L’adoption peu avant le krach de 1929 de réductions d’impôts dont bénéficiaient principalement les plus hauts revenus et fortunes, était censée relancer l’investissement et permettre la création de nouvelles entreprises ; elle ne fit que détourner des fonds vers les marchés financiers…


6 « Les banquiers cédèrent, comme d’autres, à l’ambiance folle, optimiste et immorale de l’époque [et] une crise comme celle de 1929, si elle devait commencer au moment où j’écris ces lignes, porterait également tort à bien des réputations bancaires actuellement irréprochables […] Quand une banque coulait, les biens des autres étaient gelés tandis que les déposants y voyaient un avertissement à aller retirer leur argent. Ainsi, une faillite en entraînait d’autres et celles-ci s’étendaient en chaîne comme la chute des dominos. » [Galbraith, 1961, 204]


7 Ce raisonnement selon lequel l’excédent commercial américain de l’époque impliquait des entrées de capitaux qui augmentaient encore la liquidité et renforçait la spéculation peut être reconduit, aujourd’hui, par constat inverse des déficits jumeaux des États-Unis…






Première partie

Les systèmes monétaires internationaux avant 1973


“Money is a machine for doing quickly and commodiously what would be done, though less quickly and commodiously, without it: and like many other kinds of machinery, it only exerts a distinct and independent influence of its own when it gets out of order.”


John Stuart Mill, Principles of Political Economy, 1848




« Au cours du xx e siècle, le système monétaire a connu un changement historique. Le lien monnaie/marchandise a été coupé, éliminant le caractère de base du système monétaire depuis les premières pièces et produisant une rupture dans l’évolution des institutions monétaires. Cette transformation est issue d’un processus graduel allant de la première guerre mondiale à la suspension de la convertibilité du dollar le 15 août 1971. La transition de la monnaie marchandise à une monnaie fictive, dématérialisée, basée sur la confiance (fiat money), est le résultat de l’interaction de chocs extrêmes dans l’entre-deux-guerres et d’avancées dans la théorie monétaire, qui ont été déterminants dans la mise en place de nouvelles solutions. »


Filippo Cesarano, 2006






 

Les flux internationaux de capitaux ont toujours accompagné le développement des échanges de marchandises et les mouvements des hommes. Les motivations ne sont pas seulement économiques, elles sont aussi politiques et géostratégiques, et cela depuis l’Antiquité. Un exemple récent et particulièrement évident de ces derniers motifs réside dans les fameux emprunts russes du début du dernier siècle : « Les énormes prêts français à la Russie, destinés non seulement à financer le réseau ferré russe, mais aussi à s’assurer l’alliance du pays en cas de guerre avec l’Allemagne. » [Ferguson, 2001]

Les placements et prêts de capitaux à l’étranger présentent des difficultés particulières, par rapport au marché intérieur. Tout d’abord, il est plus problématique de s’assurer des remboursements et du paiement des intérêts, étant donné la différence des juridictions et l’éloignement. Ensuite, il est plus difficile de contrôler le bon usage des sommes versées, on est ici dans un cas typique d’asymétrie d’information. Enfin, les variations imprévues de taux de change peuvent faire perdre des sommes considérables au prêteur et transformer l’opération en déroute financière.

Le marché international des capitaux est apparu au xvi e siècle : l’Espagne finançait ses guerres en partie par des emprunts sur les marchés d’Anvers, de même que l’Angleterre d’Élisabeth Ire. Le capitalisme, encore surtout commercial à l’époque, devient financier au xvii e, avec l’essor des banques, des institutions de crédit, des marchés de capitaux. Au début du xviii e, tous ces marchés sont inter-reliés, comme le montre l’éclatement simultané de la bulle de 1720 : système de Law qui s’effondre en France, South Sea Bubble en Angleterre1, et mêmes chutes dans les autres centres financiers européens : Francfort, Amsterdam, Gênes, Anvers, Genève (cf. [Neal, 1993]).

Au xix e, on ne dispose toujours pas de données économiques précises : « Les investisseurs connaissaient les prix de certaines matières premières, les réserves en or, les taux d’intérêt et de change, mais les données fiscales étaient clairsemées et il n’y avait pas d’estimation fiable des revenus nationaux ; même les budgets annuels n’étaient pas disponibles dans les monar
chies non parlementaires et jusqu’à la première guerre mondiale, on ne disposait pas d’indications sur les prix et le coût de la vie. » [Ferguson, 2001] En fait, seuls les changements politiques donnaient des indications sur la politique fiscale et monétaire, l’inflexion à gauche signifiant des politiques plus souples, l’annonce d’une guerre indiquant une chute des échanges, donc du revenu national et des recettes budgétaires, en même temps qu’une hausse des dépenses publiques : « Le bruit du canon est mauvais pour l’argent » (Joseph de Villèle2). Ou Nathan Rothschild : « Quand les troupes commencent à se déplacer, les épargnants prennent peur. »


En fait, chaque Révolution à Paris faisait trembler les marchés et fuir les capitaux vers Londres : en 1830, en 1848, en 1871… « Ce n’est qu’avec la fin de l’épisode Boulanger, en 1888, que la crainte d’un bouleversement politique en France conduisant à une guerre européenne, finit par s’estomper. » [Ferguson, ibid.]

Le niveau des placements britanniques à l’étranger atteint 9,1 % du PNB en 1913, un sommet qui ne sera égalé que dans les années 1990. Le total des placements extérieurs depuis 1860 aura été multiplié par dix jusqu’à la première guerre mondiale, représentant une fois et demie la production annuelle du pays. La part de la richesse britannique investie à l’étranger s’élève à 33 % en 1913, contre 17 % pour la France et 8 % pour l’Allemagne.

La Grande Guerre marque un tournant dans l’histoire des flux de capitaux, les pays européens deviennent globalement débiteurs, et les États-Unis, endettés tout au long du xix e siècle pour financer leur croissance (growth cum debt), deviennent tout d’un coup créditeurs, les banquiers du monde, avec 7 milliards de livres de créances, soit près de 10 % de leur PNB. La Grande-Bretagne avait prêté à ses dominions et alliés l’équivalent de 32 % de son produit national, près de deux milliards de livres, et avait emprunté 1,3 milliard (22 %) principalement aux États-Unis. La Russie tsariste devait près d’un milliard de livres en 1917, la France et l’Italie étaient aussi largement endettées, ainsi « le destin de la guerre a tenu autant aux flux de capitaux qu’au sang coulé. » [Ferguson, 2001]

Les bolcheviks en 1917 dénoncent la dette russe, le plus grand défaut de l’histoire monétaire. Mais l’entre-deux-guerres verra se multiplier les faillites de pays débiteurs, surtout lors de la grande crise. Tout d’abord l’hyperinflation en Allemagne, en 1923, entraîne une annulation radicale des avoirs étrangers. Les pays latino-américains, étranglés par la chute des cours des matières premières, suspendent massivement leurs remboursements pendant les années 1930, à l’exception de l’Argentine, avantagée par ses exportations de blé et de viande. La plupart des pays d’Europe de l’Est et d’Asie sont également en faillite.

Avec Bretton Woods tout change dans les mouvements de capitaux internationaux. Là où il y avait surtout des prêts privés, au xix e siècle, principalement de l’Europe vers les Amériques, les colonies, la Russie, le Japon, prêts qui vont s’effondrer pendant les années 1930 et la crise, on va trouver après 1945 d’abord des investissements de firmes multinationales, les investissements directs étrangers, pour établir des filiales et succursales. D’autant que les contrôles des changes limitent les prêts privés : « Avant la seconde guerre
mondiale, l’investisseur international typique était l’actionnaire ou le banquier qui prêtait de l’argent à des entreprises ou des gouvernements étrangers ; dans l’ère Bretton Woods l’investisseur international typique est la firme qui construit des usines dans un pays étranger. » [Ibidem]

Les relations politiques facilitent ces investissements lointains, comme le note Eichengreen [2007] : « Les firmes américaines sont actuellement désireuses de construire des usines en Chine, parce qu’elles savent que si les autorités chinoises essayent de les exproprier, le gouvernement des États-Unis gèlera les avoirs chinois en dollars. Au xix e siècle, la diplomatie de la canonnière jouait le même rôle. Après la seconde guerre mondiale, le parapluie nucléaire américain a eu aussi cet effet. »

La destination de ces investissements directs change également : avant 1945, les firmes américaines et européennes investissaient surtout dans les plantations ou les mines dans les pays du Sud, notamment l’Amérique latine, après la guerre ce sont d’abord des investissements dans d’autres pays développés, et dans l’industrie manufacturière. C’est la grande époque du Défi américain, best-seller de Jean-Jacques Servan-Schreiber en 1967, qui mettait en garde l’Europe contre cette pénétration des firmes comme IBM, ITT, Ford, GM, etc. Les firmes américaines étaient, par exemple, à l’origine de plus de la moitié de la production industrielle totale au Canada, la moitié de la production automobile en Angleterre, 40 % en Allemagne. Dans l’industrie informatique, 80 % des ordinateurs en Europe étaient produits par des firmes américaines, IBM contrôlait 63 % du marché français. La présence d’un tarif extérieur européen explique évidemment ces investissements3, justifiant l’expression de “tariff-jumping multinationals”, multinationales contournant les droits de douane.


Encadré 1 : Le « carré du pouvoir »

Selon Ferguson [2001], le « carré du pouvoir » réside dans la mise en place des éléments suivants : une administration fiscale efficace, un parlement doté du pouvoir de décider des impôts et de les contrôler, une Banque centrale ayant le monopole de l’émission de monnaie et de la politique monétaire, une dette publique nationale garantie par le Parlement et capable d’étaler les financements, notamment en cas de guerre. La liberté de circulation des capitaux, le libre-échange et l’étalon-or sont venus compléter ces quatre éléments. L’Angleterre a été le premier pays à les mettre en place – la Banque d’Angleterre a été créée en 1694 et la dette publique devient rapidement une institution –, ce qui explique sa victoire finale dans la longue guerre qui l’oppose à la France au xviii e siècle et au début du xix e. Le système de délégation et de privatisation de la fiscalité de l’Ancien Régime en France, à travers les fermiers généraux, accompagné d’un pouvoir absolu et de parlements faibles, s’est révélé bien moins efficace pour mobiliser les ressources nécessaires à un long conflit. Après 1815, le système financier britannique s’est progressivement étendu au reste de
l’Europe, puis du monde. Mais au xviii e siècle, les impôts sont plus lourds en Grande-Bretagne, plus homogènes, plus centralisés et mieux collectés que sur le continent.
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La Bank of England est un enfant de la révolution anglaise de 1689, la Glorieuse Révolution. Le nouveau roi, venu de Hollande, William III (Guillaume d’Orange), doit faire face aux revendications du roi déchu, le Stuart James II, et à une guerre contre la France de Louis XIV, un pays plus riche et plus peuplé. Le Parlement confie à la Banque d’Angleterre la gestion de la dette croissante. La Banque devient le banquier de l’État, prête aux autorités pour financer les dépenses publiques, notamment les guerres, mais elle est privée et agit aussi comme une banque commerciale en recevant les dépôts, payant des intérêts et escomptant les traites, avec une grande régularité. Elle émet des bons en contrepartie de la dette, qui deviendront les fameux consols (annuités consolidées) à 3 % à partir de 1751, bons publics à long terme, devenus le symbole de la confiance inspirée par la Banque d’Angleterre : « Un épargnant qui achetait des consols pouvait être sûr de recevoir les intérêts, payés deux fois par an, pour toujours, jusqu’à ce qu’il désire vendre. Les consols devinrent synonymes de sécurité financière, l’étalon auquel se comparait le risque de tous les autres placements. » (Ferguson) Un observateur du xviii e siècle note : « L’extrême et inviolable ponctualité du paiement des intérêts sur les titres de la Banque, ainsi que la garantie du Parlement, ont établi le crédit de l’Angleterre au point qu’elle a été capable d’emprunter des sommes qui ont surpris toute l’Europe. » (Isaac de Pinto*) Pourtant la dette publique est déjà vue avec alarme et elle ne fera qu’augmenter pendant plus d’un siècle de conflit avec la France, jusqu’en 1815. Le grand historien de la période, T.B. Macaulay (Histoire d’Angleterre, 1685-1702), rapporte : « À chaque étape de l’accroissement de cette dette, la nation a formulé le même cri d’angoisse et de désespoir. À chaque étape, il a été affirmé sérieusement par des hommes sages que la banqueroute et la ruine étaient proches. Malgré tout la dette continuait à s’accroître, et pourtant la banqueroute et la ruine semblaient aussi éloignées que jamais.… Le commerce florissait, la richesse augmentait et la nation devenait de plus en plus prospère. »

D’un million de livres au moment de la création de la Banque, en 1694, la dette atteignait 50 millions à la mort de Louis XIV, en 1715. Pendant la guerre de succession d’Autriche, en 1740-1748, elle s’élevait à 80 millions. Puis la guerre de 7 ans (1756-1763) la porta à 140. David Hume s’alarme : « Mieux aurait valu pour nous avoir été conquis par la Prusse ou l’Autriche que de chevaucher cette dette de 140 millions ! » James Steuart également, le grand économiste préclassique, s’écrie : « Si aucun contrôle n’est porté à l’augmentation des crédits publics, cela finira que toute propriété et tous les revenus seront avalés par des taxes ! » Mais rien de tout cela ne se produisit, la prospérité grandit au contraire, et
non seulement la prospérité, mais une révolution économique, la révolution industrielle de 1760-1820, sous le règne de George III. Celui-ci, affolé par la « montagne de la dette », eut l’idée de taxer davantage les colonies américaines, avec pour seul résultat de les perdre, en 1783. La dette s’élevait alors à 240 millions de livres. À la fin des guerres de la Révolution et de l’Empire, en 1815, où les dépenses publiques vont exploser, le montant « astronomique » de la dette britannique est de 800 millions. De 222 % de son PIB en 1783, elle atteignait 268 % en 1822, à son sommet (voir graphique 1), une augmentation bien moins forte que l’accroissement absolu, du fait de l’entrée du pays dans la croissance économique moderne.

La France a suivi la même évolution, en déficit chaque année entre 1610 et 1800 (sauf pendant une courte période sous Colbert, de 1662 à 1671), sans pouvoir financer sa dette publique avec autant de succès** : « Si la France avait pu égaler l’habileté britannique à gérer les finances publiques et la dette, il n’y a guère de doutes que les Français, et non les Anglais, auraient prévalu. Le distingué économiste Jean-Baptiste Say, envoyé en Angleterre par Louis XVIII pour y découvrir les raisons de la force du pays, commença son rapport en affirmant que cette force résultait de son économie et de son crédit, plus que sa puissance militaire. […] La dette publique, une source de faiblesse historique, avait été transformée en instrument de puissance. Plus les souverains britanniques empruntaient, plus ils avaient d’argent pour financer les guerres, et plus ils unissaient derrière eux un pays toujours plus prospère. » [Mead, 2007] George III avait qualifié les guerres avec la France de guerres du crédit, et Kant, dans son Essai sur paix perpétuelle, avait envisagé d’interdire le recours au crédit pour les affaires extérieures des États…
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Graphique 1 : Ratios dette/PIB, Royaume-Uni, France, 1688-1992, en %





* Isaac de Pinto (1717-1787) est un philosophe, économiste et financier hollandais des Lumières, contemporain de Voltaire et Diderot, avec lesquels il était en contact. Célèbre pour une correspondance avec le premier où il s’oppose à sa vision des Juifs, il est l’auteur d’ouvrages divers, comme un Traité de la circulation et du crédit
(1771). À l’inverse de ses contemporains, il y prend position pour les effets bénéfiques de la dette publique, favorisant la prospérité, parce que « ces dettes, n’arrivant jamais à échéance, et ne présentant aucune période critique à redouter, sont comme si elles n’existaient pas. Chaque nouveau prêt crée un nouveau capital artificiel qui n’était pas là avant, qui devient permanent, fixe et solide, comme si c’était autant de richesses réelles ».

** Entre 1816 et 1899, durant le siècle par excellence de la finance saine et de l’équilibre budgétaire, la France ne compte que sept années d’excédent, les autres en déficit. Ils restent cependant très limités, par rapport à ce que les guerres mondiales vont produire au xx e siècle : le solde budgétaire en part du PIB passe ainsi de + 0,1 % en GB entre 1890 et 1913 à – 35,9 % entre 1914 et 1918 et – 30,9 % entre 1939 et 1945 (Ferguson).



Le système mis en place à Bretton Woods marque une double rupture, c’est d’abord le premier pas vers l’abandon de toute référence à une monnaie marchandise, ancrée sur un métal précieux, une sorte de transition dans une évolution séculaire vers la démonétisation complète de l’or. C’est ensuite, la première fois, qu’un système monétaire international est organisé, par une décision et une réflexion collective et internationale, au lieu d’être plus ou moins le résultat des circonstances. Pour comprendre cette évolution, et le fonctionnement de ce système, il nous faut tout d’abord revenir un peu en arrière et examiner ce qui l’a précédé, l’étalon-or dans toute sa rigueur adamantine et sa simplicité qui ressortit à une sorte d’évidence, à la fin du xix e siècle et à la Belle Époque, puis le « fouillis monétaire » qui suit, où rien ne dure, où tout est compliqué et confus, la période de l’entre-deux-guerres.



1 La différence entre les deux cependant est qu’en Angleterre le Parlement reprend à son compte les dettes de la South Sea Company, considérée comme too big to fail, et la Banque d’Angleterre n’est pas affectée. En France la Compagnie des Indes et la Banque Royale de Law sont dissoutes, les épargnants et les créanciers perdent tout. La mise en place d’un système monétaire et de crédit moderne sera du coup retardée d’un siècle. Le crédit continuera ainsi à passer par un réseau archaïque de notables, comme les notaires.


2 Premier ministre sous Louis XVIII et Charles X, de 1821 à 1828.


3 Une automobile exportée par Detroit avait à affronter un TEC de 17,6 % en Europe, une voiture exportée d’Allemagne en France par Opel ou Ford entrait librement. Le calcul était vite fait, l’implantation en Europe s’imposait.






Chapitre 1

Les systèmes monétaires internationaux au xix e et au début du xx e siècle

Un système monétaire international (SMI) est « un ensemble d’accords, de règles, de pratiques et d’institutions dans le cadre desquels s’effectuent les paiements liés aux échanges internationaux. » [Solomon, 1987] Plus précisément, c’est la combinaison d’un système de changes (l’ensemble des règles qui régissent l’échange des monnaies entre elles, en particulier les taux de change et les marchés des changes) et d’un étalon monétaire international, c’est-à-dire une monnaie internationale (or, livre sterling, dollar, etc.).




SMI = un système de change + une monnaie internationale





L’étalon-or est ainsi un SMI caractérisé par un système de change fixe et l’or comme monnaie internationale ; le Gold Exchange Standard de Bretton Woods un SMI caractérisé par des changes fixes et le dollar comme monnaie internationale1 ; l’étalon dollar actuel, un SMI avec changes flottants et le dollar. On pourrait multiplier les exemples, il reste qu’il suffit de combiner un type de système de change et une monnaie internationale pour obtenir un SMI. Son rôle est d’assurer le bon fonctionnement du commerce international dans un monde d’États-nations avec des monnaies nationales différentes.

Le SMI peut être vu comme un bien public [Dornbusch, 1993], « un ensemble de règles qui sont implicitement ou explicitement acceptées et suivies, ce qui crée en retour une présomption de stabilité des relations commerciales et financières internationales ». La monnaie internationale est unique, ce peut être l’or, la livre sterling, ou le dollar actuellement, mais elle est seule : « Les monnaies de réserve vont et viennent. Durant les dernières 2 500 années, il y a eu un peu plus d’une douzaine de monnaies de réserves, qui n’existent plus. La livre sterling a perdu son statut dans la
première moitié du xx e siècle, le dollar perdra le sien dans la première moitié de ce siècle. […] À n’importe quel moment de l’histoire, il tend à s’établir une monnaie dominante unique dans le monde financier ; pas deux ou plusieurs, juste une. 2  » [Persaud, 2004]

Cette situation de monnaie internationale unique s’explique par les externalités de réseau : pour minimiser les coûts, il est impératif de conduire toutes les transactions dans la même monnaie que les autres, et ainsi tout le monde tend à se rallier à une monnaie internationale. Dans ce cadre, Mundell [1972] distingue entre « ordre monétaire » et « système monétaire », on peut voir le second comme le mode de fonctionnement du premier, les mécanismes qui rattachent les monnaies mondiales dans les divers marchés, pour le système, et le corps de règles à l’intérieur desquelles ce système fonctionne, pour l’ordre : « Un ordre monétaire est en quelque sorte au système monétaire ce qu’une constitution est à un système politique ou électoral. » On examinera, tout d’abord, l’étalon-or du xix e, avant d’aborder la situation de l’entre-deux-guerres.




Le monde d’hier : l’étalon-or




« Le métallisme, cette doctrine sévère et sans compromis, a dû son succès à son utilité pratique plus qu’à sa perfection théorique. Attaqué et défendu par des milliers de politiciens et de pamphlétaires, il a longtemps tenu la rampe comme la seule théorie qui fournissait un système cohérent, compréhensible et fonctionnel. Ce ne sont pas tant les économistes qui lui ont rendu hommage, que les acteurs pratiques. Les premiers ont constaté que les métaux précieux ne peuvent fournir un standard invariable de valeur, et ils ont spéculé sur les monnaies idéales, basées sur des indices de prix ou des dispositifs du même type. Mais dans l’ensemble, pour la plupart des gens, une monnaie saine est une monnaie métallique. On y a vu le seul rempart contre l’inflation, ce vice financier attractif mais insidieux. »


Ralph Hawtrey, Currency and Credit, 1950




Bretton Woods est une exception dans l’histoire des SMI. En effet, le système est issu d’une entente, d’un accord sur un plan soigneusement préparé, alors que la plupart des autres systèmes monétaires ont résulté de hasards et d’événements non préparés, de décisions non coordonnées et d’héritages du passé. Il en est ainsi de l’étalon-or, dont l’origine remonte à Isaac Newton, alors responsable de La Monnaie en Angleterre, lorsqu’il décide en 1717 un taux de change or/argent sous-évaluant le second et favorisant sa disparition, suivant le principe de Gresham. En 1816, après les guerres françaises pendant lesquelles la convertibilité en or a été suspendue, la livre reçoit une définition officielle en or (7,322 g), puis le Peel’s Act rétablit la convertibilité en 1819. Il fallut cependant encore quelques décennies pour que l’étalon-or s’impose au niveau mondial, de 1870 à 1914, grâce à la domination britan
nique venant de la révolution industrielle et aussi grâce aux techniques mêmes de cette révolution industrielle. En effet, les presses de précision qui apparaissent au xix e siècle, actionnées par les machines à vapeur, permettent d’éliminer les contrefaçons, courantes jusque-là. Ainsi les pièces de faible valeur voyaient leur production découragée, tant qu’on n’avait pas un moyen extrêmement précis pour les graver.
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