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Ce début de siecle est fascinant pour qui s’intéresse aux relations économiques in-
ternationales. En ’espace d’'une décennie, le monde a connu deux crises financieres
majeures, un quadruplement des prix du pétrole, un loyer de ’argent historiquement
bas et surtout — c’est la notre sujet — un transfert d’épargne nette vers les Etats-
Unis qui s’est élevé a 5700 milliards de dollars entre 2000 et 2009 (graphique 1). Par
convention, la littérature économique qualifie ce dernier phénomene de < déséquilibres
mondiaux > puisqu’il se caractérise par des déséquilibres courants persistants entre les
grands acteurs de 1’économie mondiale. Pour 'essentiel, ’épargne nette recue par les
Etats-Unis provient d’Asie (3300 milliards de dollars, dont 1900 milliards de dollars
pour la Chine seule) et des pays de 'OPEP (800 milliards de dollars). Ainsi, ces deux
régions sont a lorigine des trois quarts des entrées d’épargne nette aux Etats-Unis.
En revanche, comparativement a son poids dans ’économie mondiale, I’Europe n’a que
trés peu contribué aux déséquilibres mondiaux. En dix ans, I’'Union européenne n’est a
I'origine que de 600 milliards de dollars de transfert d’épargne vers les Etats-Unis — soit
10% du total — alors qu’elle représentait 28% du PIB mondial en 2008. Par ailleurs, la
balance courante nous renseigne sur le prét ou 'emprunt net réalisé par un pays. Dans
les années 2000, le solde courant de la zone euro a oscillé entre +1% et -1% du PIB
alors qu’aux Etats-Unis ou en Chine il atteignait, respectivement, -5% et +4% du PIB
en moyenne.

Sil’on s’en tient a 'analyse de sa contribution aux transferts internationaux d’épar-
gne, ’Europe ne semble donc pas réellement concernée par les déséquilibres mondiaux.
Pourtant, au cours des derniéres années, de nombreuses voix se sont élevées pour
s’insurger contre les conséquences néfastes qu’ils peuvent avoir sur les économies eu-
ropéennes. Par exemple, en 2007, J. Almunia , alors Commissaire européen aux Affaires
économiques et monétaires, déclarait a propos des déséquilibres mondiaux ! : < s7il est
question de nous faire payer, ¢ nous Furopéens, les conséquences de ces déséquilibres,

on ne peut pas s’attendre a ce que nous restions passifs >. Plus récemment, J. Pisani-

Ferry affirmait? : < ... c’est leuro qui encaisse les chocs, ou plutét les déséquilibres

1. Avril P., < ’Europe n’a pas & subir les désordres mondiaux >, Le Figaro, 28 septembre 2007.
2. Filippis V., < Dollar-euro, la guerre des changes >, Libération, 21 octobre 2009.
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monétaires mondiauz >.

Malgré I'inquiétude quant a d’éventuelles conséquences négatives, on remarque que
I’essentiel des travaux liant déséquilibres mondiaux et Europe porte sur le réle que
les Européens pourraient jouer dans l'ajustement des déséquilibres en dégageant un
déficit courant significatif ou encore sur les conséquences de l’ajustement pour les
économies européennes (De Rato, 2005 ; Obstfeld et Rogoff, 2005 ; Bini Smaghi, 2006 ;
Lane et Milesi-Ferretti, 2007). En revanche, la littérature s’est moins intéressée aux
conséquences sur I’Europe des transferts nets d’épargne eux-mémes, notamment en
termes de croissance et de taux de change.

Cette these se propose de traiter cette question en trois temps. Tout d’abord, il
s’agira d’établir les caractéristiques des déséquilibres mondiaux au cours des différentes
périodes de 'histoire. Nous distinguerons deux grandes logiques d’accumulation des
déséquilibres et verrons que dans 'une I’Europe a semblé profiter des transferts nets
d’épargne, tandis que dans l'autre elle a paru en patir. Dans un deuxieme temps, nous
montrerons a ’aide d’un modele théorique comment, a partir d’une situation ou les
chocs sont ajustés, 'introduction de certaines caractéristiques génere une accumulation
de déséquilibres mondiaux. Nous présenterons ensuite les conséquences pour I’Europe
et, le cas échéant, émettrons des propositions pour lutter contre les effets néfastes.
Dans un troisieme temps, nous utiliserons les outils économétriques pour analyser les
conséquences sur I’Europe des déséquilibres mondiaux au cours des dernieres décennies
et pour déterminer dans quelle mesure la politique budgétaire permet de modifier le

niveau de la balance courante dans les pays européens.

Le débat sur les déséquilibres mondiaux et la croissance du phénomeéne

Avant de poursuivre, il apparait comme nécessaire de bien définir ce que nous
entendons par déséquilibres mondiaux. Si l'expression est employée depuis plusieurs
décennies, ce n’est que récemment que des définitions précises en ont été données. Cette

spécification tardive s’explique par le fait que le succes de ce concept est encore frais.
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Pour avoir un apercu de son usage dans la littérature académique 3, nous avons recensé
le nombre de travaux économiques qui ont recours a ’expression < global imbalances >.
Au début des années 2000, ce concept n’était que peu usité et ne dépassait jamais les
vingt occurrences annuelles. Par la suite, au milieu des années 2000, son usage devient
de plus en plus fréquent et progresse de maniere exponentielle.

Le graphique 2 retrace a la fois ’évolution du nombre d’occurrences et celle du
déséquilibre courant mondial. On note ’extraordinaire réactivité de la littérature écono-
mique a 1’évolution du phénomene. En effet, a partir du milieu des années 1990, les
variations du nombre de travaux étudiant la question semblent se rapprocher de celles
du déséquilibre courant mondial. Ainsi, le succes du concept de « déséquilibres mon-
diaux > est récent bien qu’il ait été utilisé depuis fort longtemps. Reprenons brievement
ici les différentes acceptions de cette expression dans la littérature.

Des les années 1950, Wolfson (1958) se réfere aux < déséquilibres mondiaux » comme
a une des causes du cycle des affaires dans la théorie pré-schumpétérienne. Il ne donne
pas de définition précise. Le concept est plutot utilisé de maniere a exprimer I'impos-
sibilité d’identifier précisément les sources des fluctuations.

A partir des années 1980, I'expression < déséquilibres mondiaux > est employée dans
une acception plus proche de celle qu’on lui préte aujourd’hui. Bergsten (1985) s’alarme
déja des risques que font peser sur I’économie mondiale les < désalignements de parité
et autres déséquilibres mondiaux >. Il édite un ouvrage qui reprend les interventions
des plus fameux économistes de I’époque — entre autres, Bela Balassa, Martin Feldstein
et Edmond Malinvaud — a la conférence de Washington de septembre 1984 organisée
sur le theme des < déséquilibres économiques mondiaux > 4. Cette question préoccupe

d’ailleurs de nombreux autres économistes tres influents (Feldstein, Modigliani, Sinai et

3. Cette étude sur l'utilisation du concept de < déséquilibres mondiaux > dans la littérature
économique a été réalisée a partir du site internet Google Scholar en dénombrant le nombre d’oc-
currence de l'expression anglo-saxonne < global imbalances > associée au terme < economic >. Bien
évidemment, la portée de cette investigation est limitée puisqu’elle est effectuée uniquement a partir de
la littérature anglophone et que ce site internet n’est pas totalement exhaustif. Toutefois, il apparait
que I’ensemble des articles de références sur la question sont présents sur Google Scholar, ce qui assure
tout de méme d’une certaine représentativité du débat économique sur les déséquilibres mondiaux sur
ce moteur de recherche.

4. D’ailleurs, la Japanese Economic Planning Agency organisera également, quelques années plus
tard, un symposium consacré aux déséquilibres mondiaux (mars 1988).
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Solow, 1988 ; McKibbin, Roubini et Sachs, 1989) qui s’interrogent déja sur la maniere
d’ajuster les déséquilibres extérieurs.

Dans les années 1990, la problématique demeure mais semble moins préoccuper la
littérature économique. Apres s’étre réduit a la fin des années quatre-vingt, le déséquili-
bre courant mondial s’est stabilisé a un niveau proche de celui des années soixante-
dix, autour de 1% du PIB mondial. Salvatore (1995) s’inquiéte tout de méme de ces
< déséquilibres mondiaux > qui affectent les pays développés. Plutot que le mauvais
niveau des parités, c’est l'incapacité du systeme financier international a ajuster les
déséquilibres extérieurs qui ’alarme. Pour lui, I'origine de ce < mal > est interne aux
pays développés. Les Etats-Unis doivent réduire leur déficit public, I'Europe doit sti-
muler davantage sa croissance économique et le Japon doit s’orienter vers une stratégie
de croissance moins tirée par les exportations®.

Apres la crise financiére qui frappe de nombreux pays émergents d’Asie du Sud-est
en 1997, le déséquilibre courant mondial croit de nouveau, atteignant, au tournant du
siecle, le niveau de son précédent pic de 1986, aux alentours de 1,5% du PIB mondial
(graphique 2). Avec accumulation de déséquilibres extérieurs, les travaux sur cette
question se multiplient.

L’intensification du débat se produit & la suite de la parution d’une série d’articles
séminaux. Tout d’abord, les travaux de Dooley et al. (2003, 2004) qualifient ’arrange-
ment entre les Etats-Unis et les pays émergents d’Asie du Sud-est de Bretton Woods I1,
puisque ces derniers pratiquent une politique de changes étroitement administrés avec
une accumulation de réserves de dollars et un controle des mouvements de capitaux.
La these du surplus d’épargne mondiale de Bernanke (2005) pose le second jalon de
ce débat. Elle implique qu’il existe un exces d’épargne dans les pays émergents d’Asie
du Sud-est et dans les pays de TOPEP que I’économie américaine, en raison de son
attractivité, absorbe.

Ces contributions ameénent de nombreux auteurs & se positionner sur la question. Ei-

chengreen (2005) recense les limites de la ressemblance entre les deux Bretton Woods.

5. Nous le verrons infra, les recommandations de Salvatore (1995) sont trés proches de ce que de
nombreux économistes préconisent au sujet des déséquilibres actuels.
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Roubini et Setser (2005) remettent en cause I'idée de Dooley et al. (2004) selon la-
quelle les réserves des banques centrales servent de collatéraux aux pays émergents.
Par ailleurs, une frange de la littérature approfondit la vision de Bernanke (2005) en
expliquant la répartition des déséquilibres mondiaux par la qualité institutionnelle et
le niveau de développement financier (Caballero et al., 2008).

La these du surplus d’épargne mondiale donne également lieu & de nombreuses
critiques. Macfarlane (2005) et Rajan (2005) estiment qu’il s’agit plutot d’'une insuf-
fisance de l'investissement au niveau mondial. Chinn (2005) considere que Bernanke
(2005) minimise la responsabilité des autorités américaines en considérant que 1’ori-
gine des déséquilibres se trouve du coté des pays excédentaires. Enfin, Bibow (2010b)
affirme qu’il s’agit plutot d’un exces de liquidités 1ié a des politiques monétaires accom-
modantes.

On peut également citer les théories de < la matiere noire > (Hausmann et Sturze-
negger, 2005) et de la < vertu conflictuelle > (McKinnon et Schnabl, 2006) qui eurent
un écho important dans la littérature : la premiere affirmant que le déficit courant
américain est une illusion et la seconde formalisant le danger pour un pays a trop
préter en devises étrangeres. Enfin, plus récemment, de nombreux travaux ont rap-
proché 'accumulation des déséquilibres mondiaux et la crise des subprimes (Brender
et Pisani, 2009 ; Caballero and Krishnamurthy, 2009 ; Obstfeld et Rogoff, 2009).

Il faut ajouter a cette littérature théorique foisonnante une masse considérable
d’études empiriques cherchant a expliquer la répartition des déséquilibres mondiaux, a
valider I'une ou l'autre des explications ou encore & évaluer leurs conséquences (Legg,
Prasad et Robinson, 2007 ; Bracke et Fidora, 2008 ; Chinn et Ito, 2008b ; Gruber et Ka-
min, 2008). Ainsi, entre 2004 et 2009, le nombre d’occurrences annuelles de I’expression

passe d’'une centaine a plus de mille, soit une multiplication par dix en cinq ans.

L’Europe et les déséquilibres mondiaux

Nous I'avons déja évoqué plus haut, au sujet de I’Europe, la littérature économique

est moins prolixe. Deux grandes thématiques monopolisent 1’essentiel du débat liant
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déséquilibres mondiaux et Europe. Une premiere série d’articles insiste sur les risques
qu’ils font peser sur les Européens (Park et al., 2006 ; Lane et Milesi-Ferretti, 2007b), no-
tamment dans I’éventualité d’'un ajustement désordonné. Ces travaux montrent qu’'une
issue soudaine, passant par des mouvements amples et brusques des taux de change et
des taux d’intérét, serait susceptible d’affecter lourdement la croissance européenne.

Cette littérature s’intéresse également au role que pourrait jouer I’Europe dans le
redressement des déséquilibres. Les travaux s’entendent sur un point : il faut stimuler
la demande intérieure et la croissance en Europe pour absorber une partie de ’épargne
mondiale et réduire le déficit courant américain. Quatre types de solutions sont envi-
sagés.

En premier lieu, la politique monétaire pourrait permettre de stimuler la consom-
mation mais plusieurs problemes se posent. Les taux d’intérét étant déja tres bas, il
faudrait les réduire jusqu’a ce qu’ils s’approchent de zéro. En cas de perturbations im-
portantes, les marges de manoceuvre seraient alors extrémement serrées. D’autre part,
I'impact d’une baisse des taux sur l'endettement des ménages européens est limité
(Brender et Pisani, 2007).

En second lieu, I'adoption d’une politique de change contra-cyclique (Cartapanis,
2006) permettrait de limiter les fluctuations de 1’euro. Toutefois, une telle politique
semble difficile a mettre en place étant donné 'imbroglio qui régne au niveau des ins-
titutions européennes (Cartapanis, 2009). De jure, la politique de change releve du
Conseil européen et du Conseil ECOFIN, mais, de facto, c’est la BCE qui la confisque
(Creel, Laurent et Le Cacheux, 2007).

En troisieme lieu, les grandes institutions internationales telles que le FMI, 'OCDE
ou la BCE plaident pour des réformes structurelles qui, via une flexibilisation des
marchés des biens, du travail et des capitaux, permettrait d’accélérer la croissance
européenne a terme (De Rato, 2005; Bernanke, 2005; Kennedy et Slgk, 2005 ; Bini
Smaghi, 2006). Toutefois, une telle politique ne peut porter ses fruits qu’a une assez
longue échéance.

En quatrieme lieu, la politique budgétaire parait étre un levier efficace pour aug-

menter la propension européenne a dépenser. Tout dépendra, toutefois, de sa capacité
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a modifier la balance courante. Si le théoréme d’équivalence Barro-Ricardo est vérifié
dans sa version extréme, la politique budgétaire est impuissante. A I'opposé, si c’est la
théorie des « déficits jumeaux > qui ’emporte, la corrélation entre soldes courant et
budgétaire sera parfaite. Il conviendrait donc de déterminer dans quelle mesure cette

politique budgétaire peut étre efficace pour agir sur le solde courant.

Comment définir les déséquilibres mondiaux ?

Etant donné I'intérét suscité par la question, plusieurs auteurs ont alors cherché a
établir une définition canonique du phénomeéne. Dans une premiere tentative, Buiter
(2007) qualifie les déséquilibres mondiaux de < processus qui (i) n’est pas soutenable,
(ii) n’est vraisemblablement pas susceptible de s’ajuster spontanément si ce n’est dans
la douleur, (iii) requiert des changements d’ordre politique et institutionnel si 'on veut
minimiser le cott de leur ajustement et éviter qu’il ne s’effectue dans le désordre >.
Dans ce cas, les déséquilibres mondiaux sont définis essentiellement par le caractere
inéluctable et potentiellement dangereux de leur dénouement. En revanche, rien n’est
dit de leur essence.

La définition formulée par Bracke, Bussiere, Fidora et Straub (2008) pour le compte
de la Banque Centrale Européenne, nous semble plus satisfaisante car elle spécifie la
nature, les protagonistes, les causes et les dangers inhérents au phénomene. Selon ces
auteurs, les déséquilibres mondiaux sont < les positions extérieures des économies jouant
un role important qui refletent des distorsions ou mettent en danger I’économie mon-
diale ». Cette formulation comporte quatre éléments.

Le premier élément, < les positions extérieures >, a une double dimension. En flux, il
s’agit des déséquilibres de balances courantes. En stock, il s’agit de la position extérieure
nette, c’est-a-dire des dettes et avoirs nets extérieurs. Il convient de bien considérer ces
deux dimensions dans l’analyse car elles sont indissociables. D’une part, les flux de
déséquilibres courants viennent modifier la position extérieure nette. D’autre part, les
stocks d’avoirs et de dettes étrangeres déterminent les revenus nets d’investissement et

influencent donc directement les flux de déséquilibres courants.
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Le second élément, < les économies jouant un role important >, concerne les pays
qui sont insérés dans les relations économiques internationales et qui y occupent une
position stratégique, notamment en raison de leur poids significatif sur les marchés des
biens de consommation, des produits financiers ou encore des matieres premieres. Ces
économies qui enregistrent de forts déséquilibres extérieurs et jouent un réle important
dans I’économie mondiale sont aujourd’hui les pays émergents d’Asie du Sud-est — en
particulier la Chine —, le Japon, les pays de 'OPEP et les Etats-Unis.

Le troisieme élément évoque « les distorsions > que refletent les positions extérieures.
D’apres les auteurs, qui s’appuient sur les hypotheses néoclassiques usuelles, il s’agit des
déviations a 1’équilibre qui prévaudrait dans un environnement de parfaite compétition
et de complete flexibilité des prix. Ils distinguent plusieurs types de < distorsions > qui
relevent des politiques économiques : les politiques de changes fixes (e.g. 'accumulation
de réserves de change et le controle des flux de capitaux), les politiques structurelles
(e.g. le manque de flexibilité des marchés), les politiques macro-économiques (e.g. poli-
tique budgétaire) ou encore les ententes sur les prix de certaines marchandises (e.g. le
controle par 'OPEP du prix du pétrole).

Le quatrieme élément, < le danger pour I’économie mondiale >, est proche de la
définition donnée par Buiter (2007). Il s’agit du risque que ’ajustement des déséquilibres
mondiaux ne se fasse dans le désordre et/ou la douleur avec, au choix, une montée du
protectionnisme ou un ralentissement brutal de l'activité, voire une période de forte

instabilité et de récession.

Nous retenons quatre éléments de cette définition des déséquilibres mondiaux :

1. Par essence, il s’agit des déséquilibres extérieurs en flux et en stocks (balance

courante et position extérieure nette) ;

2. Les protagonistes sont les économies influentes sur les marchés mondiaux dont la

position extérieure est fortement déséquilibrée ;

3. Les causes sont les distorsions générées par les décisions des acteurs des déséquili-

bres mondiaux ;
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4. Les dangers inhérents au phénomene sont le repli sur soi et la fermeture des

frontieres, d’une part, ou une déstabilisation de ’économie mondiale, d’autre part.

De tres nombreuses expressions sont utilisées pour désigner ce phénomene : le
< déséquilibre mondial des paiements courants >, le < déséquilibre courant mondial >,
les < déséquilibres courants >, les < déséquilibres mondiaux de compte courant >, les
< déséquilibres extérieurs >, les < transferts nets d’épargne >, les « déséquilibres finan-
ciers internationaux > etc. Bien qu’elle soit un peu vague, nous avons opté, la plupart
du temps, pour I'expression « déséquilibres mondiaux > en raison de sa concision, de sa
clarté et, d’une certaine maniere, de son objectivité. Certes, elle n’indique pas la nature
du déséquilibre mondial — est-il courant, financier, extérieur, des paiements? — mais
c’est la aussi I'intérét d’une telle formule. Les interprétations de ces déséquilibres étant
multiples, nous employons les notions développées ci-dessous pour insister sur I’'une ou
I’autre des lectures possibles.

Si I'on considere qu’ils résultent de ’addition des différents comptes de la balance
courante, on utilisera le vocable <« déséquilibres courants ». Cependant, on peut tout
aussi bien les interpréter comme un exces ou une insuffisance d’épargne et préférer les
qualifier de « transferts nets d’épargne > d’un pays & un autre. Si 'on veut mettre
I’accent sur les causes financieres — e.g. les différences de développement financier ou
Pattractivité financiere des Etats-Unis — on préférera parler de < déséquilibres finan-
ciers internationaux >. Enfin, nous utilisons le concept de < déséquilibre courant mon-
dial » défini par Brender et Pisani (2007) pour mesurer I’échelle des déséquilibres mon-
diaux. Cet indicateur est calculé en effectuant la demi-somme des valeurs absolues des

soldes courants des pays du monde.

Le déroulement de la présente recherche

Notre étude s’articule autour de trois parties (Schéma 1). La premiere propose une
analyse historique du phénomene sur la longue durée. A partir d’une vaste base de
données en flux et en stocks, nous nous attachons a retracer ’évolution des transferts

nets d’épargne entre pays en distinguant les différents types de transactions interna-
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tionales. Il s’agit de répondre & un triple objectif : (i) comparer les deux grands cycles
de déséquilibres mondiaux ; (ii) définir leur origine et les conditions d’accumulation de
déséquilibres extérieurs ; (iii) identifier les facteurs de rupture dans la logique des trans-
ferts nets d’épargne.

Le chapitre 1 décrit les étapes qui ont conduit a la mise en place d’une boucle d’accu-
mulation de déséquilibres extérieurs au XIX¢ siecle, puis dépeint les caractéristiques du
< cycle britannique > entre 1815 et 1944, c’est-a-dire pendant les années o I’économie
mondiale fut marquée par 'influence du Royaume-Uni. Compte-tenu de I'information
parcellaire dont nous disposons sur cette période, il s’agira d’articuler les données en
flux et en stocks de maniere a dresser un tableau aussi précis que possible des flux
internationaux de biens, de revenus et de capitaux.

Le chapitre 2 analyse I’évolution des transferts nets d’épargne apres le traité de
Bretton Woods. Nous qualifions la période qui court de 1944 a aujourd’hui de « cycle
américain > en raison du role central que les Etats-Unis y jouent aussi bien aux niveaux
économique, monétaire et financier. L’abondance relative des données disponibles nous
permet de mener davantage d’analyses chiffrées (matrice de corrélation, ACP, ratios)
et d’observer avec plus de précision les différentes logiques de transfert d’épargne :
Nord-Sud, Sud-Sud, Nord-Nord et Sud-Nord. Nous montrons notamment que les ca-
ractéristiques du cycle actuel sont, sur de nombreux points, diamétralement opposées
a celles du « cycle britannique >. Le role du pays Centre est inversé et les composantes

a Porigine des déséquilibres courants ne sont plus les mémes.

La deuxieme partie présente une analyse théorique dont 1’objectif est d’identifier
les facteurs a la source de 'accumulation de déséquilibres mondiaux et d’en déterminer
les conséquences réelles et financieres. Nous construisons deux modeles dont 1’archi-
tecture est établie en prenant en compte les enseignements de la littérature théorique
et en s’inspirant des modeles d’absorption et de portefeuille. Ces modeles cherchent,
respectivement, a représenter le « cycle britannique > et le <« cycle américain > des
déséquilibres mondiaux et, a ce titre, s’appuient sur les caractéristiques établies dans

les chapitres 1 et 2. Afin d’établir les fondements de notre modele, le chapitre 3 passe en
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revue la littérature théorique consacrée aux déséquilibres mondiaux. Nous procédons en
deux temps. Il s’agit, d’abord, de définir les éléments pertinents dans le débat théorique
actuel a intégrer dans notre modele puis, dans un deuxieme temps, d’évaluer le type de
modélisation qui parait adéquat pour examiner la question.

Le chapitre 4 est composé de deux modeles théoriques. Le premier comporte deux
régions — le Centre et la Périphérie — et modélise ’accumulation de déséquilibres mon-
diaux au cours du < cycle britannique >. Partant d’une situation d’équilibre, nous
montrons que plusieurs éléments permettent d’expliquer ce phénomene, en particulier :
I’augmentation de la productivité en Europe liée a la révolution industrielle, ’adoption
de I'étalon-or et la mise en place d’une <« boucle balance courante - investissements a
I’étranger - revenus d’investissements >.

Le second modele théorique comporte trois régions : les Etats-Unis, la région Asie-
OPEP et I'Europe. 1l consiste a reproduire I'accumulation de déséquilibres extérieurs
durant le < cycle américain >, c’est-a-dire celle que ’on a observée pendant les dernieres
années. Nous montrons qu’en partant d’'un modele ou les chocs sont ajustés apres
quelques années, I'introduction de quelques spécificités aux Etats-Unis et dans la région
Asie-OPEP génere une accumulation de déséquilibres. Ces facteurs déclencheurs sont,
d’une part, la politique de change fixe et la capacité d’absorption limitée de I’ Asie-OPEP
et, d’autre part, la politique économique américaine d’augmentation de la demande
intérieure. Dans ce contexte, le modele montre que I’Europe subit seule les conséquences
négatives des déséquilibres mondiaux avec une perte de croissance moyenne de 0,9 a
1,5 point de PNB. Nous concluons ce chapitre en montrant qu’en adoptant une poli-
tique similaire a celle des Etats—Unis, I’Europe aurait pu compenser les effets néfastes

de I'accumulation de déséquilibres extérieurs entre les Etats-Unis et 1’Asie-OPEP.

La troisieme partie recourt aux outils économétriques pour évaluer les deux princi-
paux résultats de notre modélisation théorique représentant le < cycle américain > (cha-
pitre 4). Il s’agit d’abord de déterminer quel est I'impact des déséquilibres mondiaux
récents sur 'Europe. Par ailleurs, le modele montre qu'une augmentation de la pro-

pension a dépenser des Européens aurait permis de combattre les effets négatifs des
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déséquilibres mondiaux. Comme dans la revue de la littérature effectuée au chapitre 3
nous avons tranché en faveur de la politique budgétaire, nous tenterons de déterminer
économétriquement dans quelle mesure cette politique est apte a modifier la balance
courante et, par extension, le niveau de la demande intérieure.

Le chapitre 5 traite la question des conséquences des chocs externes sur la zone
euro et le Royaume-Uni. Apres une breve revue de la littérature VAR étudiant la ba-
lance courante, nous optons pour un modele a trois variables domestiques (différentiel
de croissance, taux de change effectif réel et balance courante) auxquelles on ajoute
quatre chocs externes (pétrolier, monétaire, financier et de déséquilibres mondiaux).
Nous utilisons un modele VAR avec restrictions de court et long terme et hypothese
d’exogénéité. L’analyse des fonctions de réponse impulsionnelle nous permet d’étudier
I'impact des chocs externes sur la croissance, le taux de change et la balance courante de
la zone euro. Pour étudier I’hétérogénéité des réactions a ces chocs nous calculons les co-
efficients de corrélation des fonctions de réponse impulsionnelle. Enfin, nous procédons
a une décomposition de la variance des variables domestiques de maniere a déterminer
la part des fluctuations résultant de chacun des chocs externes.

Dans le chapitre 6, nous cherchons a établir la mesure dans laquelle la politique
budgétaire est susceptible de modifier la balance courante dans les pays de la zone
euro. Une rapide revue des études empiriques en panel indique que la relation est en
général relativement faible mais significative. Pour examiner cette question, nous avons
choisi d’avoir recours aux outils de ’économétrie de panel et aux notions de station-
narité et de cointégration ce qui nous permet d’augmenter la puissance statistique des
tests et d’éviter le probleme de régression fallacieuse. Plus la relation que nous observe-
rons entre balances courante et budgétaire sera forte et plus cette politique sera efficace

pour lutter contre les effets négatifs des déséquilibres mondiaux.
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Graphique 1. Origine des 5700 milliards de dollars transférés vers les Etats-Unis entre
2000 et 2009
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Graphique 2. Evolution du déséquilibre courant mondial et du nombre d’articles sur
les déséquilibres mondiaux
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Introduction

Au cours des derniéres années, les déséquilibres mondiaux sont devenus un des
principaux sujets de préoccupation de 1’économie internationale. L’emploi du terme
< déséquilibres mondiaux > dans ’acception que nous avons définie supra est récent.
Toutefois, nous le verrons dans cette premiere partie de la these, il ne s’agit pas d’un
phénomene totalement nouveau. Par exemple, au cours de la précédente mondialisation
financiere, les transferts d’épargne avaient déja atteint une ampleur comparable & ce
que 'on observe aujourd’hui. A cette époque, Londres était sans conteste le Centre
de I’économie mondiale. Les revenus générés par leurs avoirs étrangers permettaient
aux Anglais d’importer davantage de biens qu’ils n’en exportaient tout en continuant &
investir a I’étranger. Le schéma d’accumulation de déséquilibres extérieurs impliquait
alors que les pays de la Périphérie dégagent un excédent commercial de plus en plus
élevé pour payer une rente grandissante aux pays du Centre.

Aujourd’hui, la situation est bien différente. Les Etats-Unis sont devenus le nouveau
Centre de I’économie mondiale mais, contrairement aux anglais de 1900, ils ont une dette
extérieure nette de plus en plus importante. Le schéma d’accumulation prend également
une autre forme car le développement avancé des marchés financiers américains permet
aux Etats-Unis de continuer percevoir des revenus nets de I’étranger, bien que leur
position extérieure nette soit déficitaire.

Nous en avons donné un bref apercu, les deux situations sont tres dissemblables.
Dans le premier cas, le Royaume-Uni est le moteur des déséquilibres mondiaux a travers
son excédent courant et, dans le second, les Etats-Unis les alimentent avec leur déficit
courant. De nombreuses autres différences existent entre les deux époques notamment
aux niveaux de la composition, de la répartition géographique ou encore du schéma
d’accumulation des déséquilibres mondiaux. Nous tenterons ici de dépeindre au mieux

les nuances de ces deux cycles et nous verrons qu’ils peuvent s’éclairer I'un ’autre.

Les trois objectifs de cette partie

Ce chapitre a trois principaux objectifs. Le premier est non seulement de com-
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parer ces deux périodes durant lesquelles les déséquilibres mondiaux ont été parti-
culierement marquants, mais aussi d’identifier les autres épisodes moins célebres de
transfert d’épargne massif. Ainsi, nous pourrons déterminer dans quelle mesure les ca-
ractéristiques actuelles du phénomene sont originales.

Le second objectif est de définir l'origine et les conditions d’accumulation des
déséquilibres mondiaux. Nous décrirons la mise en place des premiers déséquilibres
extérieurs persistants grace au développement des flux d’investissements étrangers au
XIX¢ siecle, puis, nous expliciterons les différents schémas d’accumulation de déséquili-
bres mondiaux.

Le troisieme objectif est d’observer quels ont été les facteurs de ruptures de la lo-
gique des transferts nets d’épargne. Cette tache est particulierement intéressante quand
on s’interroge sur l'issue des déséquilibres mondiaux actuels. Ces facteurs de rupture
sont de trois types tres différents : les accidents de I’histoire, les modifications de la
composition des flux ou les décisions politiques.

En premier lieu, les guerres sont de nature a bouleverser la logique des déséquilibres.
L’effort de guerre augmente I’absorption au-dela du revenu national et le pays doit s’en-
detter aupres de son fournisseur ce qui vient modifier I'inertie des flux d’intérét. Les
meilleurs exemples de tels épisodes sont les deux conflits mondiaux qui ont été des
facteurs déterminants du déclin du Royaume-Uni au profit des Etats-Unis.

En second lieu, la composition des déséquilibres peut influencer leur évolution. Ainsi,
la substitution des flux d’investissement a l'accumulation de réserves d’or explique la
perpétuation des déséquilibres mondiaux tout au long du XIX€ siecle. De la méme
maniere, lorsque la banque de Chine décide d’utiliser les excédents courants pour consti-
tuer des réserves de change, elle modifie la composition des déséquilibres et facilite leur
accumulation.

En troisieme lieu, les décisions politiques peuvent profondément marquer 1’évolution
des déséquilibres mondiaux. Selon les arrangements pris au niveau international ou les
décisions de politiques économiques domestiques, la logique des déséquilibres peut étre
tout a fait différente. Au niveau international, selon la nature du systéeme monétaire

international — ou du systéme financier international —, I’accumulation de déséquilibres
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extérieurs peut étre freinée ou accélérée. Ainsi, il est communément admis que 'ac-
cumulation de déséquilibres extérieurs était difficile sous Bretton Woods en raison des
contraintes imposées lors de la signature des accords.

Au niveau domestique, les décisions de politiques économiques peuvent parfois avoir
des conséquences retentissantes. Par exemple, lorsque le gouvernement Reagan décida
au début des années 1980 de mener une politique monétaire stricte couplée a une poli-
tique budgétaire expansionniste, le déficit courant des Etats-Unis se creusa rapidement

et absorba en grande partie I’épargne mondiale disponible.

La méthodologie employée
Pour atteindre ces trois objectifs, nous retenons ’approche suivante qui s’articule

autour de cing principes :

1. L’observation de l’évolution de < longue durée > des déséquilibres mondiaux
Il ne s’agit pas ici seulement de comparer deux périodes du temps historique mais
aussi d’observer ’évolution de la structure des transferts d’épargne et d’en cerner
les motifs de ruptures. Le chapitre propose une Histoire des déséquilibres mon-
diaux depuis leur genése a partir du XVI€ siecle jusqu’a aujourd’hui. Toutefois,
cette étude ne laisse pas de coté les périodes pendant lesquelles les déséquilibres
ont été quasi inexistants. En effet, nous considérons qu’il y autant a apprendre
des modalités des transferts d’épargne que des facteurs qui rendent impossible de

tels transferts.

2. Une approche globale du phénomeéne
Ainsi que leur nom 'indique, les déséquilibres mondiaux sont a observer a 1’échelle
mondiale. Les problemes de disponibilité des données nous inciteront parfois a
centrer I'analyse sur un petit groupe de pays pour lesquels on dispose d’infor-
mations. Toutefois, il convient de toujours garder a l’esprit qu’un excédent dans
un pays est un déficit dans un autre. Ainsi, un déficit commercial anglais doit
théoriquement étre compensé par un excédent dans d’autres pays du monde. On
peut donc émettre des hypotheses sur la situation des autres pays du monde

a partir de I'information parcellaire dont on dispose pour un nombre limité de
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pays. Une fois ces hypotheéses émises, on tentera de les valider a partir d’autres
sources d’informations. Par exemple, on pourra valider une hypothese sur les flux
de déséquilibres courants sur une période donnée a partir des valeurs initiales et

finales des stocks d’avoirs étrangers.

Une vaste source statistique

Nous avons constitué une base statistique dont les sources sont tres variées et
parfois inédites. Les données sont issues des archives de la Société des Nations, de
I’Organisation des Nations Unies, du Fonds Monétaire International, de la Banque
de France ainsi que des ouvrages de nombreux spécialistes d’histoire économique
(Asselain, Beaud, Levy-Leboyer, Imlah, Maddison, Jones et Obstfeld, Rostow,
Wolff). Cette source tres riche d’information nous a permis de réduire au maxi-
mum la part d’ombre, bien que celle-ci ne soit encore que trop étendue, en par-
ticulier avant les années 1960. Toutefois, 'articulation des données en flux et en
stocks nous a permis de dresser un tableau assez net de 1’évolution de la structure

des déséquilibres mondiaux.

. La motion de cycle hégémonique

Cette notion est empruntée a la théorie des cycles hégémoniques selon laquelle
I’histoire peut étre découpée en cycles d’une durée d’environ cent cinquante
ans. Pour chaque cycle, un pays occupe la place d’hégémon, c’est-a-dire qu’il
exerce son influence, voire son pouvoir, sur les autres pays. Ainsi, nous utilise-
rons le découpage historique de Goldstein (1988) selon lequel le < cycle britan-
nique > s’étend de 1815 a 1944 et le < cycle américain > de 1945 a nos jours.
Nous userons également de la nomenclature braudélienne en termes de Centre et

de Périphérie.

. Les indicateurs

Nous développons plusieurs indicateurs pour mettre en évidence les caractéristi-
ques propres a chaque période. Ces instruments nous permettront notamment de
comparer les deux cycles selon quatre criteres : intensité, concentration, logique et
composition des déséquilibres de compte courant. Comme il s’agit d’indicateurs

quantitatifs, leur calcul est conditionné par la disponibilité des données. Nous
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verrons donc qu’ils se font plus abondants au fur et a mesure que ’on avance

dans 'Histoire.

Les cycles de long terme

Avant de faire une étude plus détaillée, nous observons ici les tendances de long
terme. A cette fin, nous estimons l'intensité des déséquilibres mondiaux entre 1850 et
2007 en observant 1’évolution des déséquilibres extérieurs dans le monde a la fois en
termes de flux et de stock.

En stock, il s’agit de la demi-somme des positions extérieures nettes de ’ensemble
des pays du monde en valeurs absolues que ’on a rapportée au PIB mondial. Un pre-
mier pic apparait au début du vingtieme siecle. Apres une phase de recul dans les
années 1970, la position extérieure nette mondiale semble retourner vers le niveau de
ce précédent record. Toutefois, étant donné le faible nombre d’observations dont nous
disposons, cet indicateur ne permet d’avoir qu’une vision assez fruste de ’évolution des
déséquilibres mondiaux.

En flux, le déséquilibre courant mondial est la demi-somme des balances courantes
du monde en valeurs absolues rapportée au PIB mondial. Il permet de mesurer I'im-
portance des transferts d’épargne dans le monde relativement a la richesse créée. Cet
indicateur confirme le premier pic ainsi que la remontée des déséquilibres mondiaux
dans les trois dernieres décennies. Toutefois, en 2007, le déséquilibre courant mondial
dépasse tres largement le niveau atteint au début du siecle précédent.

Les indicateurs en flux et en stock semblent montrer une évolution cyclique des
déséquilibres mondiaux avec un premier pic a la Belle Epoque et un second aujourd’hui
(graphique 3%). Ces deux cycles sont qualifiés de < britannique > et < américain > en
référence a '’hégémon qui se trouve au centre des transferts d’épargne. Cette termino-
logie est empruntée a ’économie politique internationale et correspond dans la théorie
des cycles hégémoniques a la période 1815-1945 pour le cycle britannique et a partir de
1945 pour le cycle américain (Goldstein, 1988).

Au cours du premier cycle, les britanniques tiennent incontestablement le réle cen-

6. Voir ’annexe A pour le calcul de cet indicateur, le traitement des données et le degré de robustesse
de cet indicateur.
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tral —la livre est la monnaie internationale et Londres la premiere place financiere — bien
qu’ils aient dans leur sillage plusieurs pays qui adoptent une stratégie économique simi-
laire vis-a-vis du reste du monde. L’accumulation récurrente de déséquilibres extérieurs
fournit aux pays concernés une rente qui croit de maniere exponentielle. En effet, le
stock d’avoirs étrangers procure des revenus qui permettent a la fois d’importer da-
vantage que l'on exporte et d’augmenter ses possessions a 1’étranger de maniere a faire
augmenter continuellement les revenus d’investissement.

On distingue trois phases dans ce premier cycle :

— La phase d’intensification des déséquilibres mondiaux se déroule au cours de la
deuxiéme moitié du XIX® siecle.

— Puis, au début du XX€¢ siecle, le déséquilibre courant mondial se stabilise au
dessus de 1% du PIB mondial & la veille de la premiere guerre mondiale.

— A la suite de la Grande Guerre, I’hégémonie anglaise est contestée et le monde
peine a mettre en place un nouveau systéme monétaire international. Le krach
de 1929 renforce encore l'instabilité du systeme et, avant la deuxieme guerre
mondiale, les transferts d’épargne sont inférieurs a 0,25% du PIB mondial.

La guerre de 1939-1945 met fin & I’hégémonie britannique de maniere indubitable. Les
Etats-Unis en sortent renforcés et leader du monde occidental. Nous considérons que
le cycle américain débute avec la signature des accords de Bretton Woods en 1944 qui
institue la domination américaine en faisant reposer le systéme monétaire international
sur le dollar et l'or. La domination des Etats-Unis sur le monde occidental est alors
sans rivale. Ils disposent d’une position économique unique vis-a-vis du reste du monde
qui est liée & leur taille, & leur domination de la finance mondiale ” mais surtout au role
du dollar sur le plan international.

Dans un premier temps, jusqu’a la chute de Bretton Woods au début des années
1970, le déséquilibre courant mondial demeure faible en raison du fort controle des
mouvements de capitaux qui est imposé au niveau international. Apres le passage aux
changes flottants et le choc pétrolier de 1973-1974, les déséquilibres mondiaux doublent.

Jusqu’en 1999, ils se stabilisent a un niveau proche de celui de la premiere mondialisa-

7. La bourse New-York devient la premiere place financiere dans le monde.
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Graphique 3. Intensité du déséquilibre courant mondial (DCM), en % du PIB mondial
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tion, ne dépassant jamais le record de 1,5% de 1898. Depuis le début des années 2000,
une nouvelle phase de croissance a débuté. Le déséquilibre courant mondial de 2007
s’établit au niveau sans précédent de 2,6% du PIB mondial. Aujourd’hui, lorsque le
monde produit I’équivalent de 100 dollars de biens et services, 2,6 dollars sont dépensés

par des agents qui résident hors du pays dans lequel ces 100 dollars ont été produits.

Le premier chapitre décrit ’émergence des transferts d’épargne a partir du XVI€
siecle. Nous y explicitons le calcul des indicateurs de déséquilibres en flux et en stocks
et discutons brievement des principales ruptures sur le long terme. Nous décrivons en-
suite les étapes vers I’établissement de déséquilibres mondiaux, franchies au cours de
la période mercantiliste et nous présentons les raisons pour lesquelles ’accumulation
de déséquilibres était alors impossible. Dans un deuxieme temps, nous distinguons les
étapes de I'accumulation et du déclin des déséquilibres mondiaux et nous décrivons les
spécificités du cycle britannique. Celui-ci est caractérisé par des transferts d’épargne
nets centrifuges, une polarisation des excédents courants et une relation négative entre

la balance commerciale et la balance courante.
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Dans le second chapitre, nous montrons que le cycle américain peut étre subdi-
visé en plusieurs périodes ayant des logiques différentes. Nous mettons également en
évidence les facteurs responsables des mutations de la logique des transferts d’épargne.
Par ailleurs la plus grande disponibilité des données nous permet d’utiliser plusieurs
outils statistiques (ACP, indice de Gini, matrice de corrélation, analyse de ratio...) pour
montrer que la période actuelle est caractérisée par des transferts d’épargne nets cen-
tripetes, une forte polarisation des déficits courants et un lien positif entre la balance

commerciale et la balance courante.

En conclusion, nous établissons une comparaison des deux cycles. Cette analogie
révele Doriginalité de la période actuelle et fait le point sur les principaux facteurs de
rupture de la logique des déséquilibres mondiaux. Nous montrons notamment que les
processus d’accumulation de déséquilibres extérieurs sont tres différents d’un cycle a
I’autre. Une fois ce constat établi, nous élaborerons dans la deuxieme partie des modeles

théoriques qui permettent de reproduire ces deux schémas d’accumulation.



CHAPITRE 1

Le <« cycle britannique >

Ce premier chapitre se focalise sur le cycle britannique des déséquilibres mondiaux.
On distingue trois périodes : ’émergence des déséquilibres courants modernes du XVI®
siecle au XIX€ siecle (1.1), la croissance durant la premiére mondialisation financiere
(1.2) et la redistribution des roles lors des deux guerres mondiales ainsi que le déclin pen-
dant Pentre-deux-guerres (1.3). Les déséquilibres courants seront ensuite muselés par
les accords de Bretton Woods et il faudra attendre ’abandon de ce systéme monétaire

international pour que le déséquilibre courant mondial recommence a croitre.

1.1 L’émergence des déséquilibres courants modernes : du
XVI° siecle a 1870

Cette partie décrit I’émergence des déséquilibres courants depuis les premiers trans-
ferts économiques significatifs et réguliers jusqu’a la mise en place de déséquilibres
courants complexes et persistants. Les déséquilibres courants modernes définissent un
ensemble de relations économiques internationales enregistrées dans la balance des paie-
ments comprenant, dans le haut, des relations commerciales (biens et services) et des
revenus des investissements a I’étranger et, dans le bas, des investissements a 1’étranger
et des variations des réserves de la banque centrale.

L’émergence de tels déséquilibres s’est opérée en deux temps. D’abord, des flux d’or
ont compensé des flux commerciaux (1.1.1). Puis, les déséquilibres courants ont été

compensés par des investissements a I’étranger donnant lieu aux paiements de revenus

27
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sur ces avoirs étrangers (1.1.2). L’émergence des déséquilibres courants modernes était
une condition nécessaire mais pas suffisante pour que le déséquilibre courant mondial se
mette a croitre. C’est la mise en place d’une boucle balance courante - investissements
a ’étranger - revenus qui a rendu possible 'augmentation des déséquilibres financiers

internationaux & la période suivante (1.1.3).

1.1.1 L’augmentation du stock d’or par les excédents commerciaux
(XVIe siecle - 1815)

Depuis le XVI® siecle, les transferts internationaux de capitaux sont un des themes
majeurs de la science économique. En effet, avec la colonisation du nouveau monde 1’Es-
pagne regut des flux massifs de métaux précieux qui suscitérent la convoitise des pays
ne disposant pas de mines d’or. Dans un premier temps, la France et I’Angleterre eurent
recours a la méthode forte et constituerent une flotte de corsaires pour détrousser les
galions espagnols. Keynes (1933) fait ainsi < remonter les premiers placements étrangers
de la Grande-Bretagne au trésor que Drake vola a ’Espagne en 1580 >. Le trésor dérobé
aux Espagnols par lexpédition de Francis Drake aurait permis a la Grande-Bretagne
de régler toutes ses dettes et de capitaliser 40000 £ qui, d’aprés Keynes, pourraient
étre la base sur laquelle se seraient établis les placements britanniques a ’étranger. 11
parait improbable que les placements britanniques de 1930 résultent de l’action de ce
corsaire. Toutefois, cet exemple permet d’illustrer I'importance que ’on accordait alors
a ces transferts d’or : Drake fut accueilli en héros et la reine Elisabeth I'anoblit pour
cet acte.

Par la suite, les mercantilistes trouverent une alternative a la guerre maritime
pour se procurer l'or que désiraient les monarques européens : la guerre commerciale
(1.1.1.A). Les politiques préconisées échouerent dans leur but premier mais elles per-
mirent 'augmentation du commerce extérieur et la croissance de la masse monétaire

(1.1.2.B).

1.1.1.A Le mercantilisme : de la guerre maritime a la guerre commerciale

Le mercantilisme permit a ces pays d’envisager des moyens plus pacifiques de se

procurer des métaux précieux. Les auteurs de ce <« courant de pensée > trouverent
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dans les déséquilibres commerciaux une solution a ce probleme. Il s’agissait de dégager
constamment un solde commercial positif afin d’accumuler de 'or que 'on assimilait
alors & la richesse du pays. On pouvait écrire I’équilibre de la balance des paiements !

ainsi? :

X-M=aG (1.1)

Avec X = exportations; M = importations; G = importations d’or

Le passage de la théorie a la pratique fut différent selon les pays. L’ industrialisme
visait a développer I'industrie et ’exportation de produit par le biais d’un fort interven-
tionnisme étatique. Ainsi, Serra (1613) affirmait que I’Etat devait mener des politiques
protectionnistes, c¢’est-a-dire établir des barrieres tarifaires et favoriser les exportations
afin d’augmenter la richesse de la nation. Il raisonne toujours dans les termes bullio-
nistes de ’époque et 'augmentation de la richesse nationale est assimilée a des entrées
d’or et d’argent dans le pays.

En France, Colbert adopte une approche industrialiste. Il meéne une politique pro-
tectionniste accompagnée de subsides a ’exportation et de commandes publiques et
instigue la politique des manufactures d’Etat qui perdurera jusqu’a la fin du XVIII®
siecle (Gobelins, Beauvais, Saint-Gobain, Sevres, Jouy...). Certes, la vente de biens a
I’étranger sans achats en contrepartie génere des entrées d’or mais l'augmentation de
la masse monétaire provoque un enchérissement des produits nationaux. La perte de
compétitivité nationale qui s’ensuit dégrade la balance commerciale et entraine in fine
des sorties d’or. Cette politique se révele incapable d’augmenter le stock d’or durable-
ment.

En Angleterre, 'industrialisme est rapidement abandonné et remplacé au XVIII®
siecle par une nouvelle expression du mercantilisme. La politique anglaise s’appuie prin-
cipalement sur le commerce et la navigation pour générer des entrées d’or ce qui lui

vaut d’étre qualifiée de politique commercialiste. Le principe en est simple : il s’agit

1. Au début du XVIeme siecle les préts étaient consentis en nature (Hecksher, 1935 (1953), p 213-
214), ce qui explique 'absence des mouvements de capitaux dans I’écriture des relations entre pays.
2. D’apres Kindleberger (1990)
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de revendre plus cher que I'on a acheté. La production industrielle n’est pas considérée
comme 'unique moyen de se procurer des métaux précieux et, plutot que de limiter
les importations comme en France, on prone la libre entrée et sortie des marchandises

afin d’augmenter le volume du commerce et les gains suscités par le négoce (schéma 1.1).

Schéma 1.1 — Les transferts de métaux précieux opérés par le biais du commerce
international

Exploitations minieres
d'Amerique latine

Biens
manufactures

Angleterre ] > RDM

Biens
manufacturés

1.1.1.B Intéréts et limites de ’approche mercantilisme

La critique de Hume
Dans ces deux approches, la richesse nationale est assimilée au stock de métaux
précieux du pays. En 1752, Hume critiqua ce bullionisme et établit que la position

d’équilibre de moyen terme de la balance des paiements est :
X-M=0=G (1.2)

Cette critique est fondamentale car il s’agit de la premieére formulation d’un mécanisme
d’ajustement de la balance courante. Lorsque les relations économiques internationales

se limitent & des flux de marchandises et d’or, I’équilibre de la balance des paiements
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est atteint lorsque les exportations compensent les importations et que le stock d’or
reste stable. Certes, un excédent commercial génere temporairement des entrées d’or
mais 'augmentation de la masse monétaire provoque un enchérissement des produits
nationaux. La perte de compétitivité nationale qui s’ensuit dégrade la balance commer-
ciale et entraine in fine des sorties d’or. A contrario, dans le pays déficitaire, la baisse
de l'offre de monnaie entraine une baisse du niveau des prix et des salaires ce qui per-
met au pays de redevenir compétitif et de corriger son déficit commercial. Au final, les
politiques mercantilistes se révelent incapables d’augmenter le stock d’or durablement.

L’argument de Hume sera repris par Krugman (2000) deux siecles plus tard pour ex-
pliquer que les pays, contrairement aux entreprises, ne peuvent pas faire faillite. D’apres
lui, il existe des forces qui permettent d’équilibrer & long terme la balance des paie-
ments. Toutefois, I’ajustement est plus complexe aujourd’hui et s’effectue par le taux
de change plutét que par les salaires et les prix car les devises nationales ne sont plus
garanties sur 'or. Il faut ajouter a cela, les mouvements internationaux de capitaux qui
peuvent générer des déséquilibres courants. Il conclut tout de méme qu’a long terme
< les grands pays industriels manifestent une tendance a équilibrer les importations

3

et les exportations® >, ce qui correspond a la conclusion de Hume dans le cadre de

I’étalon-or.

La réhabilitation partielle du mercantilisme par Keynes

Bien qu’elles n’aient pas atteint leur objectif premier, ces politiques mercantilistes
ont eu une conséquence positive majeure : elles ont permis a la masse monétaire des pays
européens de croitre. Keynes (1936) rappelle qu’a partir du XIX¢ siecle < la presque

totalité des théoriciens de I’économie 4

> rejette a moyen et long termes la vision mer-
cantiliste de la balance des paiements. Il la réhabilite sur un unique point : I’effet positif
sur l'activité d’une augmentation du stock d’or régulée par I’Etat. Lorsque la propen-
sion & consommer et la préférence pour la liquidité sont déterminées et que I’émission de

monnaie dépend des stocks d’or, il écrit que < le maintien de la prospérité exige que les

3. Krugman (2000), p. 102.
4. Keynes (1936) Livre VI, Chapitre XXIII, paragraphe I.
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autorités surveillent de tres pres I’état de la balance commerciale ». En changes fixes,
les autorités doivent veiller a ce que la croissance de la masse monétaire générée par
les excédents courants soit en adéquation avec la croissance de 'activité. La politique
commercialiste a sans doute permis une meilleure régulation de la masse monétaire car
I’ajustement s’opérait & la fois par les importations et les exportations. Au final, les
politiques mercantilistes ont réparti ’or des colonies espagnoles & travers I’Europe. La
croissance de la masse monétaire qui en découla fut un facteur déterminant de 'ex-
pansion de l'activité économique en cette fin de XVIII® siecle oti débutait la premiere

révolution industrielle.

Le développement du commerce international

Les politiques menées par la Grande-Bretagne et la France ont également contribué
a développer le commerce international. Le tableau 1.1 présente leurs conséquences sur
le commerce entre 1720 et 1800. Au niveau mondial, le volume du commerce double.
Le volume des échanges anglais est largement supérieur a celui du commerce frangais —
sauf en 1780 ou ils sont équivalents — et au cours du XVIII® siécle, leur part respective
dans le commerce mondial double pour les premiers et stagne autour de 10% pour
les seconds. Cette différence s’explique principalement par l'opposition entre le libre
échangisme anglais et le protectionnisme francais.

A partir de 1780, le commerce anglais s’envole avec le début de la révolution indus-
trielle en Grande-Bretagne tandis que la place du commerce frangais se réduit pendant
la période des guerres de la Révolution frangaise. Avec la chute de Napoléon en 1815,
le commerce entre la France et le reste de 'Europe reprend tandis que 1'hégémonie

britannique ne fait plus aucun doute.

1.1.2 La croissance des investissements a I’étranger et des revenus
(1816-1870)

Il faut attendre le début du XIX€ siecle pour observer plus précisément les comptes
extérieurs de la France et de la Grande-Bretagne. Au cours de cette période les excédents

courants vont se stabiliser au Royaume-Uni, des le début du siecle, puis en France, a
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Tableau 1.1 — Répartition par pays du commerce mondial entre 1720 et 1800 (en pour-
centage du total)

Grande- France  Allemagne Reste de Etats-Uniis Reste du Volgme du commerce
Bretagne I'Europe monde  mondial (base 100 = 1913)
1720 15 8 9 30 _ 38* 1,13
1750 15 9 11 39 _ 26* 1,9
1780 12 12 11 39 2 24 2,18
1800 33 9 10 25 5 17 2,3

Source : Rostow (1978)
* y compris Etats-Unis

partir des années 1850 (1.1.2.A et 1.1.2.B). Ces pays vont choisir de plus en plus d’in-
vestir ces excédents a I'étranger plutot que d’augmenter leurs réserves centrales car les
réserves de métaux précieux et de devises ne rapportent rien (1.1.2.C). Ils commencent
alors a constituer un stock d’avoirs étrangers et a percevoir des revenus sur ces place-
ments. On observe alors une progression rapide du commerce international et du stock
d’avoirs étrangers de la Grande-Bretagne et de la France (1.1.2.D). L’émergence des
< déséquilibres courants modernes > permit aux déséquilibres courants de se stabiliser

en évitant les effets inflationnistes que provoquait I’augmentation des réserves centrales.

1.1.2.A La stabilisation progressive des excédents courants :
I’importance croissante des invisibles

Un déficit commercial compensé par un excédent des invisibles au Royau-
me-Unsi

Entre 1816 et 1870, le solde de la balance des paiements anglaise demeure positif en
dépit d’une balance commerciale en perpétuel déficit. En effet, apres ’abrogation des
Corn Laws en 1846, le Grande-Bretagne est quasiment en situation de libre échange
avec le reste du monde et les produits étrangers peuvent pratiquement y entrer libre-
ment. Le déficit continu du commerce de biens ne déstabilise pas ’économie anglaise
car il est compensé par le large excédent des invisibles (transports maritimes, profits,
intéréts, dividendes, assurances, courtage et commissions) et en particulier des services
de transport et des revenus d’investissement & I’étranger. Ainsi, la Grande-Bretagne

pouvait acheter au reste du monde plus de bien qu’elle ne lui vendait car I’excédent des
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invisibles dépassait le déficit commercial. Avec 'excédent courant — somme du déficit
commercial et de 'excédent des invisibles — ainsi dégagé, le Royaume-Uni réalisa des
investissements a ’étranger. Le développement du stock d’avoirs étrangers britannique
entraina la croissance des revenus financiers qui septuplerent entre la chute de Napoléon

Ier et celle de Napoléon III (voir tableau 1.2).

Tableau 1.2 — Balance des paiements courants de la Grande-Bretagne (en millions de
dollars)

Emigrants, ... Assurances,
Balance . Transports  Profits, intéréts,
; touristes, o S courtage, Solde net total
commerciale maritimes dividendes 2

gouvernements commissions
1816-1820 -11 -3 +10 +8 +3 +7
1836-1840 -23 -4 +11 +15 +4 +3
1856-1860 -33,5 -8 + 26 +335 +8 + 26
1876-1880 -124 -9 + 54 + 88 +16 +25
1896-1900 -159 -11 + 62 +132 +16 +40
1911-1913 - 140 -22 + 100 + 241 + 27 + 206

Source : Imlah, 1958 (Cité par Beaud, 1990).

Le recul de lindustrialisme en France : la balance des invisibles prend le

pas sur la balance commerciale

L’instabilité du solde commercial de la France semble indiquer que les périodes
d’excédent furent compensées par des périodes de déficit en raison des pressions in-
flationnistes suscitées par les entrées d’or (tableau 1.3). Entre 1820 et 1860 le solde
commerciale est du méme signe que celui de la balance courante. Il faudra attendre
1850 pour que la France dégage un excédent courant conséquent et 1870 pour qu’elle
présente une structure de balance des paiements similaire a celle de la Grande-Bretagne.
Les revenus financiers croissent tres rapidement et, partant d’un niveau tres bas, ils

suivent une croissance exponentielle entre 1840 et 1870.

Pour conclure, on remarque que ces deux pays paraissent encore fortement imprégnés
par la logique commercialiste, pour le premier, et industrialiste, pour le second, tout
du moins jusqu’en 1860 ou la France semble opter pour une plus grande ouverture et

signe un accord de libre-échange avec le Royaume-Uni.
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Tableau 1.3 — Balance des paiements courants de la France (en millions de dollars)
Balance

) Invisibles Especes Solde
commerciale
Services Tourisme Finance

1820 +13 +58 +21 _ +28 +130
1830 -43 +61 +27 _ -144 -99
1840 - 65 + 87 +52 +10 - 144 - 60
1850 + 277 +108 +102 +14 -92 + 409
1860 + 444 + 261 +171 + 226 -123 +979
1870 -21 +330 +218 +619 -139 +1007

Source : Lévy-Leboyer (1973).

1.1.2.B Les mécanismes de compensation des déséquilibres courants

Pour que les déséquilibres financiers internationaux se développent, il a d’abord fallu
que les déséquilibres courants soient soutenables a moyen terme, ce qui a été rendu pos-
sible par la mise en place de deux mécanismes. La balance des invisibles a permis aux
pays ayant un déficit commercial de dégager malgré tout un excédent courant. Les in-
vestissements a ’étranger ont permis de maintenir les déséquilibres courants sans créer

de pression sur les prix domestiques en modifiant les réserves centrales.

La compensation des déséquilibres commerciaux par les déséquilibres des
invisibles

Dans un systeme du type étalon-or, un déficit durable de la balance des paiements
est impensable car il exposerait le pays a un épuisement de ses réserves métalliques
par sorties d’or. Rueff (1965) considére que pour que la balance des paiements des
pays riches (ayant investi des capitaux a ’étranger) soit en équilibre, il faut que leur
balance commerciale soit en déficit pour compenser les recettes invisibles. Les pays
pauvres (ayant emprunté a I’étranger) sont dans la situation inverse et doivent enregis-
trer des excédents commerciaux pour se trouver a I'équilibre. 11 affirme que® < toutes
les balances commerciales des pays riches sont en déficit, malgré tous leurs efforts pour
exporter beaucoup et importer peu, alors que celles des pays pauvres sont en excédent.

[...] Les pays riches possedent des ressources en monnaies étrangeres qui n’apparaissent

5. Rueff (1965), p. 137
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pas dans la balance commerciale, et notamment les revenus des valeurs étrangeres que
détiennent leurs nationaux. Pour que leur balance des paiements soit en équilibre, il
faut que leur balance commerciale soit en déficit, et c’est bien ce qui arrive en pratique.
A Tinverse les pays pauvres ont emprunté & 1’étranger, ils ont & payer chaque année
le service de ces emprunts. Pour que leur balance des paiements soit équilibrée, il faut
que leur balance commerciale soit en excédent, et la encore I’expérience montre qu'’il en
est bien ainsi >. Il ajoute® : « Toujours, en toutes circonstances, la balance commer-
ciale a été ce qu’elle devait étre pour que la balance des paiements fat équilibrée... >.

L’équation d’équilibre de la balance des paiements a moyen terme s’écrit alors :

X—-M=R-IVSB = Rx (1.3)

Avec X = exportations; M = importations; IVSB = balance des invisibles; IE = investissements a
l’étranger; R = variation effective des réserves de métaux précieuz et de devises; R* = variation des

réserves de métaux précieuxr souhaitée par les autorités

Pour atteindre ’équilibre de la balance des paiements (R = R*), il faut donc que la
balance commerciale compense parfaitement la balance des invisibles (X - M = IVSB).
Cependant, ’analyse de Rueff néglige le role des nouveaux investissements a I’étranger
dans ’ajustement de la balance des paiements car lorsqu’il écrit — sous Bretton Woods
— les mouvements internationaux de capitaux sont limités. La balance commerciale
ne compense qu’en partie la balance des invisibles. La balance courante demeure en
déséquilibre ce qui permet au pays excédentaire d’augmenter sa masse monétaire et de

réaliser des investissements a 1’étranger (tableau 1.1).

Des déséquilibres courants persistants compensés par des fluxr croissants
d’investissement a l’étranger
La structure de la balance des paiements de moyen terme est atteint lorsque les

réserves de la banque centrale croissent au rythme souhaité par les autorités. Les

6. Rueff (1965), p. 141
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déséquilibres du compte courant sont compensés pour l’essentiel par les investisse-
ments a ’étranger des pays excédentaires. Les flux d’investissements internationaux
permettent alors d’approcher les déséquilibres courants. Niveau (1992) affirme que les
préteurs utilisaient ’excédent de leurs paiements courants pour investir a l’extérieur,
ce qui permit de combler les déficits chroniques des pays débiteurs. L’équilibre de la

balance des paiements a moyen terme s’écrit alors :

X - M=R—1IVSB = R« (1.4)

Avec X = exportations; M = importations; IVSB = balance des invisibles; IE = investissements a
Détranger ; R = wvariation effective des réserves de métauz précieux et de devises; R* = variation des

réserves de métaux précieur souhaitée par les autorités

Les préteurs préferent convertir leurs excédents courants en avoirs a I’étranger qui
rapporte un intérét plutot qu’en or improductif. Les emprunteurs ne sont plus contraints
de payer leurs déficits nets en or et de freiner le rythme de leur croissance économique.
Dans ce cas, le déséquilibre courant est soutenable tant qu’il est compensé par des flux

nets d’investissements avec I’étranger.

1.1.2.C La localisation des investissements a I’étranger

Cependant, pour que les déséquilibres courants puissent étre maintenu a moyen
terme il fallait que les investisseurs acceptent de placer leur capitaux a I’étranger. Jus-
qu’a 1870, les flux d’investissements a 1’étranger se développent mais demeurent assez
instables et restent le fait de petit groupe de capitalistes spécialisés — il faudra attendre
les années 1870 pour qu’ils fassent I'unanimité aupres des investisseurs. Nous verrons
dans la partie suivante les raisons pour lesquelles ces investissements sont devenus si
populaires apres 1870 (2.1 et 2.4). Dans ce monde industriel en pleine construction, ces
flux servent en premier lieu a financer de grands travaux d’infrastructure dans le nou-
veau monde afin d’en exploiter les ressources plus efficacement et de les acheminer vers

les pays du centre. L’inauguration du Canal de Suez en 1869 est 'illustration la plus
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manifeste de ce phénomene. A cette époque, la Grande-Bretagne est le principal four-

nisseur de capitaux a I’étranger et la France joue un role central, notamment en Europe.

La localisation changeante du capital anglais : le poids croissant des
colonies

Au départ, les investissements britanniques se situent principalement en Europe
et en Amérique latine puis, aprés que ces derniers aient laissé beaucoup de dettes
impayées, ils se sont davantage établis aux Etats-Unis pour y financer la construction
de réseaux de chemins de fer et de canaux (tableau 1.4). Ainsi, au milieu du siecle,
la part des investissements anglais en Europe et en Amérique latine avait décru au
profit des investissements aux Etats-Unis. Dans un troisieme temps, 'augmentation de
la concurrence en FEurope et l'instabilité aux Etats-Unis lide & la guerre de sécession
déplacerent les flux d’investissement vers les colonies de I'empire qui attiraient plus

d’un tiers de ces flux en 1870.

Tableau 1.4 — Distribution de l'investissement anglais a 1’étranger (stock, en %)

. Amérique Empire Autres Total
Europe Etats-Unis ; : . L -
latine britannique régions  (en millions de dollars)
1830 66 9 23 2 487
1854 55 25 15 5 1265
1870 25 27 11 36 3 3747
1914 5 21 18 46 9 19987

Source : Kenwood et Lougheed (1999).

L’investissement francais centré sur U’Furope et le Moyen-Orient : la
place marginale des colonies

La France, quant a elle, a réalisé 98 millions de livres de placement entre 1816 et
1851. L’essentiel de ces investissements se situe en Espagne, dans les Etats italiens et
en Belgique. Par la suite, les pays européens continuerent a accueillir ’essentiel de ces
placements bien qu’en 1881, 1/5 des préts francais se situait au Proche-Orient (tableau
1.5).

Pour résumer, l'investissement anglais a 1’étranger se situe essentiellement hors

d’Europe — 75% en 1870 et 95% en 1914 — tandis que les placements francais se situent
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Tableau 1.5 — Distribution de l'investissement francais & 1'étranger (stock, en %)

o Total (en
Méditerranée Europe Eur‘ope de Europe du Prqche- Colonnies Hémisphere Ayt_res millions
centrale l'est  nord-ouest Orient occidental  régions
de dollars)
1851 60 12 _ 24 _ _ 4 _ 477
1881 39 18 7 7 20 4 5 _ 3348
1914 14 9 28 8 11 9 16 6 10088

Source : Kenwood et Lougheed (1999).

majoritairement en Europe - 96% en 1851, 71% en 1881 et 59% en 1914. On notera
également I'importance croissante des colonies dans I'investissement anglais tandis que

celles-ci sont négligées par les Francais qui y avaient cinq fois moins investi en 1914.

1.1.2.D Le décollage des relations économiques internationales

Entre 1816 et 1870, le commerce international et le stock d’avoirs étrangers croissent
simultanément. Les tableaux 1.6 et 1.7 montrent la croissance rapide de I’'investissement
et du commerce mondial. Cette progression s’effectue a un rythme tres comparable et
on observe un ralentissement de la croissance a partir de 1870. La phase de décollage

semble alors s’étre achevée et la progression s’est poursuivie a un rythme plus lent.

Tableau 1.6 — Taux de croissance moyen du stock d’investissements étrangers

Royaume- France
Uni
1830-1854 4,1% 1851-1881 6,7%
1854-1870 7,0% 1881-1914 3,4%
1870-1914 3,9%

Source : calculs de Pauteur d’aprés Kenwood et Lougheed (1999).

Le graphique 1.1 montre que les échanges commerciaux et les stocks d’avoirs étran-
gers ont connu un développement similaire dans la deuxiéme partie du XIX€ siecle. En
I’absence d’investissement a I’étranger, un déséquilibre extérieur provoque un transfert
d’or et une variation des prix qui tend a ramener vers ’équilibre. La possibilité de com-
penser les déséquilibres courants par des flux d’investissements pourrait avoir favorisé
le développement du commerce mondial en évitant que ’ajustement par les prix ne

s’effectue. Les balances des paiements du Royaume-Uni et de la France (tableaux 1.2
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Tableau 1.7 — Taux de croissance moyen du stock d’investissements étrangers
Croissance du

commerce
mondial
1800-1820 1,5%
1820-1840 2,8%
1840-1860 4,8%
1860-1870 5,5%
1870-1889 3,4%
1889-1913 3,4%

Source : calculs de I'auteur d’aprés Rostow (1978).

et 1.3) affichent clairement un relachement de la contrainte d’équilibre courant et, par

la méme, de la contrainte sur le déséquilibre commercial.

Graphique 1.1 — Stocks d’avoirs étrangers du Royaume-Uni et de la France (base 1914)
et volume du commerce mondial (base 1913)
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D’apres Rostow (1978) et Kenwood et Lougheed (1999).

1.1.3 L’émergence des déséquilibres courants modernes et la mise
en place de la boucle < balance courante - investissements a
P’étranger - revenus >

Les mécanismes des déséquilibres courants modernes se sont mis en place en deux
temps. a partir du XVI® siecle les déséquilibres commerciaux sont compensés par
des flux de métaux précieux. Dans un deuxieéme temps, la croissance des investisse-

ments a ’étranger a permis une croissance des déséquilibres courants car le solde des
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déséquilibres n’était plus réglé uniquement par des mouvements d’or et de devises.
Les déséquilibres courants modernes étaient nés (schéma 1.2) avec, dans le haut de la
balance des paiements, des déséquilibres commerciaux et des flux de revenus d’avoirs
étrangers et, dans le bas de la balance, en contrepartie, des variations des réserves
et des flux d’investissements a ’étranger. Les effets inflationnistes et déflationnistes
des déséquilibres courants étant évités, rien ne s’opposait plus a ce qu'une situation
d’excédent ou de déficit courant se prolonge & moyen ou long terme. Tous les éléments
nécessaires a I’épanouissement des transferts internationaux d’épargne étaient réunis.

Schéma 1.2 — Les deux étapes de la mise en place des déséquilibres courants modernes

Déséquilibres courants mercantilistes

Pays en

Pays en

excédent Biens manufacturés R déficit

courant Or courant

Déséquilibres courants modernes

Biens manufacturés

Pays en - — > Pays en
Investissements a I'étranger e
or déficit
courant courant
Revenus des investissements

excédent

Bordo (2005) affirme que I’élément frappant de la période antérieure a 1914 est la
persistance des déséquilibres de compte courant. En effet, la Grande-Bretagne demeura
en situation d’excédent courant pendant prés d'un siecle (1816-1913, tableaux 1.2 et
1.10 et graphique A.2 en annexes). Durant cette période, une boucle < excédent courant
- investissements a I’étranger - revenus > se met en place (schéma 1.3). Elle permet au
pays d’accumuler des avoirs a ’étranger qui augmentent sa balance courante par le biais

des revenus d’investissements étrangers. Ces revenus permettent a la Grande-Bretagne
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d’entretenir un déficit commercial tout en continuant & investir a I’étranger. En 1914, le
stock britannique d’avoirs étrangers atteindra plus de 41% du stock mondial (tableau

1.13).

Schéma 1.3 — La boucle d’accumulation <« excédent courant - investissements a
I’étranger - revenus d’investissements >

——————
- ~

"""""
-
. ~

~

/ Balance ™ /" Balance dess
{ commerciale } | services
\ i . \ Je .
\_ deficitaire ,/ ' excédentaire/
~~_-I_——”/ \NN-_-I———’ 4
i _ E + +/  Balance des
oo revenus
3t excédentaire
Balance courante 4
excédentaire
+
+
\ 4
Investissements a .| Augmentation du stock
létranger + |  davoirs étrangers

1.2 Le premier <« age d’or > des déséquilibres financiers :
1870-1914

Le graphique 1.2 montre la croissance du déséquilibre courant mondial durant la
premiere mondialisation financiere. A la veille de la guerre, ces transferts correspondent
au moins a 0,9% du PIB mondial. L’autre élément intéressant qui apparait sur ce gra-
phique est 'impact de la Grande-Bretagne sur ces transferts d’épargne et, dans une
moindre mesure, le poids de la France et de I’Allemagne. Ces trois pays fournissent
I'essentiel des excédents courants durant cette période. A partir de la fin de cette
période, les Etats-Unis participeront a leur tour a ces excédents mondiaux. La diffu-
sion du phénomene d’accumulation de déséquilibres extérieurs via la boucle « balance

courante - investissements a 1’étranger - revenus » dans de nouveaux pays permet
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d’expliquer ’accroissement du déséquilibre courant mondial.

Graphique 1.2 — Balances courantes de Jones et Obstfeld et DCM entre 1870 et 1913
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B Allemagne [ Reste de I'Europe Bl Reste du monde
—DOMCC en % PIB mondial

Source : Jones et Obstfeld (1997), Canback (1994) et Maddison (2003).

Dans un premier temps, nous présentons les facteurs qui expliquent cette progres-
sion des déséquilibres mondiaux de compte courant (1.2.1). Ensuite, nous montrerons
que cette période présente des caractéristiques qui paraissent assez contre-intuitives
aujourd’hui : une relation inverse entre la balance commerciale et la balance courante

(1.2.2) et des déséquilibres financiers internationaux centrifuges (1.2.3).

1.2.1 Comment expliquer cette croissance des déséquilibres mondiaux
de compte courant ?

Le graphique 1.2 montre la croissance des déséquilibres mondiaux de compte cou-
rant entre 1870 et 1913. Nous avons vu dans le chapitre précédent que la stabilisation
des déséquilibres courants nécessitait qu’ils soient compensés par des investissements &
I’étranger. Le graphique 1.1 et le tableau 1.8 montrent 1’explosion de l'investissement
a l’étranger pendant cette période. Il est probable que ’adoption de 1’étalon-or a per-
mis de réduire le risque de change et I’'inhibition des investisseurs & placer leur argent

a 'étranger (2.1.1.A). Toutefois, cette baisse du risque de change était une condition
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nécessaire mais non suffisante, il fallait avant tout que ces investisseurs aient un intérét

économique a réaliser de tels placements (2.1.2.B).

1.2.1.A Le risque de change est réduit par ’adoption de I’étalon-or

A partir des années 1870, les pays qui désirent développer leurs relations économiques
au niveau international adoptent I’étalon-or. Dans ce systeme monétaire international,
la valeur des monnaies et le montant des liquidités vont dépendre des réserves d’or
détenues par les banques centrales. Celles-ci ont pour objectif premier de maintenir
la parité-or de leur monnaie. Le risque de change est ainsi fortement réduit et les
détenteurs de capitaux deviennent moins réticents a investir a I’étranger. Entre 1870
et 1913, le montant annuel des investissements extérieurs a triplé, le stock d’investis-
sement a presque quintuplé (Tableau 1.8) et le volume des échanges internationaux a

quadruplé (tableau 1.9).

Tableau 1.8 — Exportations des capitaux a long terme™ : 1870-1913 (en milliards de
dollars courants)

Montants
Flux annuels ,
cumulés
1870 0,6 9
1900 1 28
1913 2 44

Source : Bairoch (1976) cité par Asselain (1985).

* Grande-Bretagne, France, Allemagne, Suisse, pays-Bas, Belgique et Suede

Tableau 1.9 — Volume des échanges internationaux (base 100 en 1913)

Volume du
commerce mondial
(base 100 = 1913)

1870 23,8
1889 45,3
1913 100

Source : Rostow (1978).
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Chronologie de l’adoption de ’étalon-or a la fin du XIX® siecle
1821 : Angleterre 1876 : Espagne

1872 : Allemagne 1879 : Etats-Unis

1873 : Suede 1879 : Autriche

1874 : Belgique 1893 : Russie

1875 : Pays-Bas 1897 : Ja