Les deséquilibres des
paiements avant 1914

Introduction
Premiére globalisation

e Période de forte transformation

e Développement économique

e Intensification des flux

e Convergence des revenus et des prix




Introduction
Historique .

e 17eme : Pays-Bas, leader international

e Fin 18éme : Londres, capital mondiale

e 1850-70 : Grande dépression

e 1870 : Début de la « Belle époque »

e 1870 : Gold standard

e 1914 : Premiere Guerre Mondiale
Introduction

Problématique et Plan

e Quelles sont les conséquences de

I'intensification des eéchanges ?

Un état des lieux de la balance des paiements
Les facteurs explicatifs

L’impact sur les relations internationales et sur
I'intégration des marchés

Les limites de cette mondialisation : les crises
financieres

Les lecons




Etat des lieux

La premiere globalisation,
période de croissance

PIB par habitant
(endollar 1990)
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Les flux de marchandises
Une constante progression

Valeur des exportations mondiales en prix constants
(en millions de dollars de 1990)
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Les flux de marchandises
Qui exporte ?

Valeur des exportations en prix courants,
en 1870 et en 1913

(en millions de dollars, aux taux de change courant  s)

3000

2500 ~

2000 ~

1500 A

1000 - I

o m
0,
b 282 aLez382egLeey =025
E 9 S o8 mB88 9o g8 83%5£9535ccg8238
g‘“ﬁtm(;,—:o_nssg;%s.gm I 0 S =
S E L 535 % n o owex 5§ 2 2 5 L <
S 2 < m S5 5 < Z & = g
[ o O o b < <

01870 1913

Données OCDE




Les flux de capitaux
Qui exporte ?

Les investisseurs a I'étranger en 1914
(millions de dollars aux taux de change courants)
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La balance des paiements
Quelle ampleur ?

Figure 2: Current account in % to GDP since 1870 (average for 12
countries); source: Taylor (1996)
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La balance des paiements
Cas des différents pays
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Facteurs explicatifs
Innovations techniques
Apparition de nouveaux marchés
Politiques internes
Systeme financier
Non contrlle des capitaux
Les flux de marchandises

Explications

e Une diminution des codts de transport
e Une politique commerciale plus accommodante
e Le « Nouveau Monde »

Table 10: US Tariffs, 1823-1988.

1823 1829 1842 {857 1867 1891 1908 1914 1923 1931 1
% total imports 434 508 253 163 443 229 201 149 141 19
% dutiable imports 458 544 319 206 467 489 413 376 377 553

Source: Bairoch (1993) Tab. 3.1.




Les flux de capitaux
Explications

e Pas de contréle des flux de capitaux
e Innovations techniques

e Construction d'un systeme financier efficace :
le « Gold standard »

Systeme financier efficace
« Gold standard »

Mécanisme automatique qui relie I'offre et la
demande de monnaie a la balance des
paiements, de sorte que les déséquilibres
sont rapidement résorbeés.




« Gold standard »
Caractéristiques

e Convertibilité monnaie en or

e Libre circulation or

e Mécanisme d’ajustement automatique
e Confiance endogene

e Contrainte d’équilibre externe au détriment
de celui interne

¢ Rigidité du systeme
e Flexibilité des prix

« Gold standard »
Mécanisme d’ajustement

» Si désequilibre de la balance des paiements :
= Mouvement international des capitaux
=» Changement du revenu et des prix
=>» Rééquilibrage du solde commercial

» Dans la pratique :
Peu respecté
Creéation d’'un « club ».




Place, role
et conséquences

L’'impact sur les relations internationales et
I'intégration financiére

Place et Rble

e Pays au coeur/Pays en périphérie
e Montée en puissance des USA

e Domination de 7 pays

e Apparition des pays neufs

= Déseéquilibre pays du centre/ pays en
périphérie : les pays du centre transferent le
poids de I'ajustement sur la périphérie via le
taux d’intérét.
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L’ intégration financiére

Figure 1: Comjecture? A Stylized View of Capital Mobility in Modern History

High ’L
Gold Standard 2000 ¢

1880-1014

1914

Float
1971-2000

1929

Bretton Woods
4571

1971
]/_1/960

1945

/ 1280
G

1860 1980

1918

Interwar
191445

Low

1860 1280 1800 1920 1940 1860 1980 2000

Spwrce: Inmospection.

Source : Obstfeld&Taylor

L’ intégration financiere
le test de Horioka-Feldstein

Figure 1: The Inverted U-shaped Pattern of Financial Integration
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Consequences sur les prix
mondiaux

Figure 2 Average Bond Spreads. 1880-1913
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Conseéquences sur les prix

mondiaux
une convergence
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Fig. 1 Nominal interest rates, 1830-1914. Sources: Homer and Sylla (1996)
and Obstfeld and Taylor (2000).
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Figure 4a: Short -Term Interest Rates (Bank Rates), Chile (compared to UK)

1880-1913.
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Shaded area represents the period when Chile was on the gold standard.

Source: See Data Appendix.
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| es crises

Les crises
Explications

e Existence de cycle d’accumulation

e « Sudden stop » : arrét brutal de I'arrivée des
capitaux étrangers

e Phénomene renforcé par « Original Sin »
(niveau de dette élevée)

= Renforcement de la vulnérabilité des
pays.
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Les crises
Explications

Figure 4 Framework for Balance Sheet Crises
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Les crises
Quels types ?

Figure 2: Frequency of Different Types of Crises 1880-1913
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Les crises
Les causes

Figure 3: Discount rates for Core Countries (Lenders) 1880-1913
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Les crises
Conséquences sur les flux

Figure 1: Sudden Staps and the average Ratio
of Net Capital Inflows to GDP/ by vear, 1580-1913
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Conclusion :

Les lecons des
déséquilibres.
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Les lecons de I'Histoire

e Innovation financiere =» développement
economique

e Systeme de développement : « Finance led »

e Systeme du Gold Standard =» Contrainte pour les
pays en périphérie

e Pays avec bonnes institutions : peu de crise

e Pays en périphérie, emprunteur, plus de chance
avoir crise

e Beaucoup de similitudes avec la 2nd mondialisation.
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