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Les déséquilibres des 
paiements avant 1914

Introduction
Première globalisation

� Période de forte transformation

� Développement économique
� Intensification des flux
� Convergence des revenus et des prix
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Introduction
Historique

� 17ème : Pays-Bas, leader international
� Fin 18ème : Londres, capital mondiale

� 1850-70 : Grande dépression
� 1870 : Début de la « Belle époque »
� 1870 : Gold standard
� 1914 : Première Guerre Mondiale

Introduction
Problématique et Plan

� Quelles sont les conséquences de 
l’intensification des échanges ?

� Un état des lieux de la balance des paiements 
� Les facteurs explicatifs
� L’impact sur les relations internationales et sur 

l’intégration des marchés
� Les limites de cette mondialisation : les crises 

financières
� Les leçons
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Etat des lieux

La première globalisation,
période de croissance

PIB par habitant 
(en dollar 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)
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Les flux de capitaux
Qui exporte ?

Les investisseurs à l'étranger en 1914 
(millions de dollars aux taux de change courants)
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Les flux de capitaux
Qui reçoit ?

Les receveurs des capitaux investis à l'étranger en  1914
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La balance des paiements
Quelle ampleur ?

La balance des paiements
Cas des différents pays
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Facteurs explicatifs

� Innovations techniques
� Apparition de nouveaux marchés
� Politiques internes
� Système financier
� Non contrôle des capitaux

Les flux de marchandises
Explications

� Une diminution des coûts de transport
� Une politique commerciale plus accommodante
� Le « Nouveau Monde »
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Les flux de capitaux
Explications

� Pas de contrôle des flux de capitaux

� Innovations techniques
� Construction d’un système financier efficace : 

le « Gold standard »

Système financier efficace
« Gold standard »

Mécanisme automatique qui relie l’offre et la 
demande de monnaie à la balance des 
paiements, de sorte que les déséquilibres 
sont rapidement résorbés.
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« Gold standard »
Caractéristiques

� Convertibilité monnaie en or
� Libre circulation or

� Mécanisme d’ajustement automatique
� Confiance endogène
� Contrainte d’équilibre externe au détriment 

de celui interne
� Rigidité du système
� Flexibilité des prix

« Gold standard »
Mécanisme d’ajustement

� Si déséquilibre de la balance des paiements :
� Mouvement international des capitaux

� Changement du revenu et des prix
� Rééquilibrage du solde commercial

� Dans la pratique : 
� Peu respecté
� Création d’un « club ».
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Place, rôle
et conséquences

L’impact sur les relations internationales et 
l’intégration financière

Place et Rôle

� Pays au coeur/Pays en périphérie
� Montée en puissance des USA
� Domination de 7 pays
� Apparition des pays neufs

� Déséquilibre pays du centre/ pays en 
périphérie : les pays du centre transfèrent le 
poids de l’ajustement sur la périphérie via le 
taux d’intérêt.
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L’ intégration financière

Source : Obstfeld&Taylor

L’ intégration financière 
le test de Horioka-Feldstein
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Conséquences sur les prix 
mondiaux

Source : Bordo& Meissner

Conséquences sur les prix 
mondiaux 
une convergence
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Conséquences sur les prix 
mondiaux
une hétérogénéité entre les pays

Conséquences sur les prix 
mondiaux
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Les crises

Les crises
Explications

� Existence de cycle d’accumulation
� « Sudden stop » : arrêt brutal de l’arrivée des 

capitaux étrangers

� Phénomène renforcé par « Original Sin »
(niveau de dette élevée) 

� Renforcement de la vulnérabilité des 
pays.
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Les crises
Explications

Source : Bordo&Meismer

Les crises
Quels types ?
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Les crises
Les causes

Les crises
Conséquences sur les flux

Source : Bordo and Meissner 2007
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Les crises
Du point de vue des pertes

Source : Bordo 2007

Conclusion : 
Les leçons des 
déséquilibres.
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Les leçons de l’Histoire

� Innovation financière � développement 
économique

� Système de développement : « Finance led »
� Système du Gold Standard � Contrainte pour les 

pays en périphérie
� Pays avec bonnes institutions : peu de crise

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

� Beaucoup de similitudes avec la 2nd mondialisation.
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