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Rethinking Economics (Belgium)

® Qui sommes-nous ?
® Qu'est-ce qu'on fait?
® Prochain évenement :

Projection de documentaires
lundi 04/11 (et tout les 1le lundi du mois)
a I'Université Saint-Louis au 3100 a 18h30



Plan

@ Fondamentaux et définition : Qu’est-ce que le systdme monétaire
international ?

@® Transformations : comment le systéme monétaire international a
évolué ces 60 derniéres années ?
Principaux points de rupture dans le SMI
La mondialisation financiére : la libre circulation des capitaux

© Importance : pourquoi c’est important ? quels liens avec la vie
des gens?
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® politiques macroprudentielles, conditions inflationnistes (prix

de I'énergie, mobilisation sociale, etc), intégration et

interconnection des marchés financiers, niveaux de régulation

des institutions financiéres, etc.
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Qu'est-ce que le SMI?

= ensemble des politiques économiques des états affectant les
moyens de paiements internationaux
® change fixe, semi-fixe, flottants, etc.
® taux d'intéréts et organisation de la création monétaire
® contrble des changes, contingentement des importations,
politiques d'attraction ou de limitation des IDE, etc.
mais aussi
® politiques macroprudentielles, conditions inflationnistes (prix
de I'énergie, mobilisation sociale, etc), intégration et
interconnection des marchés financiers, niveaux de régulation
des institutions financieres, etc.
+ la dynamique mondiale qui résulte de ces politiques économiques
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Concept clef | : les taux d'intéréts et les banques centrales

f ¢

)

1

)

E
g
|

.
[
§-
.
.

f
5
3
£

Banque Centrale

)
!




Fondamentaux Transformations Importance

000@000000 000000000 000000000
000000000000

Concept clef | : les taux d'intéréts et les banques centrales

Banque centrale de France

Politique monetaira Sous le contréle de la
indépendants axée sur la banql:le centrale
lutte contre Iinflation européenne (BCE)
Contrile de la masse monétaire A

» En augmentant les taux dinteréts directeurs

« Enhaussant le taux des réserves obligatoires

= Envendant des titres sur le marche mongtaire
pour limiter les euros en circulation

¥

[ Conséquences

7
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Concept clef Il : les régimes de changes

régime (de taux) de change (d'une zone monétaire) = politique
monétaire adoptée par les autorités monétaires qui détermine le
comportement du taux de change de la monnaie vis-a-vis des
autres devises (ou d'une devise en particulier)
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Concept clef Il : les régimes de changes

régime (de taux) de change (d'une zone monétaire) = politique
monétaire adoptée par les autorités monétaires qui détermine le
comportement du taux de change de la monnaie vis-a-vis des
autres devises (ou d'une devise en particulier)

¢ régime de change flottant (USA, EMU, GBR, SWE)
® free float vs. managed float
® déclaration officielle vs. comportement effectif
® régime de change fixe
® peg/band (Chine, SWE avant 2015, DNK)
® Crawling peg/band (Chine apres 2005)
® Currency basket peg (Koweit depuis 2007)
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modification de parité d’'une monnaie | : parité fixe

Fed (USA) BoE (GBR)
§:00 Change fixe § - 100
€:200 imposé par la € :100
£ :150 BoE £: 00

1$ = a$/5£
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dévaluation du dollar = réévaluation de la livre = baisse de a5, ¢
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modification de parité d’'une monnaie | : parité fixe

Fed (USA) BoE (GBR) ———

§:00 Change fixe $:100 +50

€ :200 imposé par la €:100 +50

£:150 BoE £:00 —100

1$ = a$/££
_50 | Marchés des changesl +100
dévaluation du dollar = réévaluation de la livre = baisse de a5, ¢
Pag /e t=1 = 1)

réévaluation du dollar = dévaluation de la livre = hausse de ag/¢ (hyp.
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modification de parité d’'une monnaie | : parité fixe

Fed (USA) BoE (GBR)
$:00 Change fixe $:100 +50
€ :200 imposé par la €:100 +50
£:150 BoE £:00 —100
1$ = a$/££
+100

dévaluation du dollar = réévaluation de la livre = baisse de a5, ¢
réévaluation du dollar = dévaluation de la livre = hausse de ag/¢ (hyp. : ag ¢ ;-1 = 1)

origine : décision (ou concession) de la BoE (en concertation ou non avec la Fed) de
modifier ag,s = BC modifie de I'offre de monnaie relative
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modification de parité d’'une monnaie Il : parité flottante

Fed (USA) BoE (GBR)
$:00 $ : 100
€ :200 Change flottant €100
£ :150 = définit par le £ 00
marché
1$ = a$/££

| Marchés des changesl

1000 $ @
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Fed (USA) BoE (GBR)
$:00 $: 100
€ :200 Change flottant €100
£ :150 = définit par le £ 00
marché
1$ = a$/££

| Marchés des changesl

1000 $ @

dépréciation du dollar = appréciation de la livre = baisse de a5/ ¢
appréciation du dollar = dépréciation de la livre = hausse de a5, ¢
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modification de parité d’'une monnaie Il : parité flottante

Fed (USA) BoE (GBR)
§:00 $: 100
€ :200 Change flottant €100
£ :150 = définit par le £:00 100
marché
1$ = a$/££
|Marchés des changesl 1100

1000 $ @ 7

dépréciation du dollar = appréciation de la livre = baisse de a5/ ¢
appréciation du dollar = dépréciation de la livre = hausse de a5, ¢

origines : (i) modification de la demande de monnaie ou (ii) décision de politique
monétaire nationale des BC (pour booster I'investissement, pour freiner I'inflation,
etc.)
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Concept clef Il : les contrdles de changes/des mouvements
de capitaux

® mesures réglementaires (contraignantes)
- non-convertibilité (Europe avant 1958, Chine)
- quota sur les importations (France aprés la WWII)
- interdiction des devises sur le territoire
- accords informels au sein de la BRI (DEU, SWE)
- contrainte sur les FDI (asie)
® mesures incitatives (via des impacts sur la rentabilité des
actifs)
- Interest Equlization Tax aux USA (1963-1974)
- Imposition sur les coupons des obligations souveraines en DEU
(1964-1981)

objectif : empéche des entrées ou des sorties de capitaux qui
pourraient boulverser I'économie
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Objectifs du SMI (Eichengreen, 2019)

® organiser un systéme de change stable
® résorber les deséquilibres de balance de paiements

e fournir des liquidités en cas de crises financiéres

Importance
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Triangle des incompatibilités/de Mundell

Libre circulation des capitaux

Politique de Autonomie de

change fixe la politique monétaire
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Plan

@® Transformations : comment le systéme monétaire international a
évolué ces 60 dernieres années ?
Principaux points de rupture dans le SMI
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Les SMls clefs dans I'histoire

1867-1914 |'étalon-or (Gold Standard), basé sur I'or avec le
Sterling comme monnaie internationale
WWI
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Les SMls clefs dans I'histoire

1867-1914 |'étalon-or (Gold Standard), basé sur I'or avec le
Sterling comme monnaie internationale
WWI

1918-1926 SMI instable
1926-1931 Retour de I'étalon-or (avec la montée du dollar)

1931-1944 SMI instable
— WWI| ——
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1867-1914

1918-1926
1926-1931
1931-1944

1944-1958

Transformations
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Les SMls clefs dans I'histoire

I'étalon-or (Gold Standard), basé sur I'or avec le
Sterling comme monnaie internationale

WWwI
SMI instable
Retour de I'étalon-or (avec la montée du dollar)
SMI instable
— WWIl —

Bretton Woods (pré-convertibilité européenne)

Importance
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1867-1914

1918-1926
1926-1931
1931-1944

1944-1958
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Les SMls clefs dans I'histoire

I'étalon-or (Gold Standard), basé sur I'or avec le
Sterling comme monnaie internationale
WWI

SMI instable
Retour de I'étalon-or (avec la montée du dollar)

SMI instable
— WWI| ——

Bretton Woods (pré-convertibilité européenne)

Bretton Woods (post-convertibilité européenne)
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1867-1914

1918-1926
1926-1931
1931-1944

1944-1958
1958-1971
1976-2019

Transformations
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Les SMls clefs dans I'histoire

I'étalon-or (Gold Standard), basé sur I'or avec le

Sterling comme monnaie internationale
WWI

SMI instable
Retour de I'étalon-or (avec la montée du dollar)

SMI instable
— WWI| ——

Bretton Woods (pré-convertibilité européenne)

Bretton Woods (post-convertibilité européenne)

Systéme Kingston (Jamaique)

Importance
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1. L'étalon-or : la fin

@ la WWI
@® la crise de 1929
© les changements de rapport de forces internationaux

O les changements dans I'indépendance des politiques
monétaires

@ les changements de rapport de forces entre travailleurs et
patrons
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2. Bretton Woods : les contrdles de capitaux

idées inter-
ventionnistes

oct1929 WWII
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2. Bretton Woods : les contrdles de capitaux

promotion
2
du commerce change fixe

international

idées inter-
ventionnistes

autonomie triangle des in-
monétaire compatibilités

contrdle des mouvements
internationaux de capitaux

oct1929 WWII



Fondamentaux Transformations Importance

0000000000 000®e00000 000000000
000000000000

2. Bretton Woods : les contrdles de capitaux

promotion
5
du commerce change fixe

international

autonomie
monétaire

idées inter-
ventionnistes

triangle des in-
compatibilités
Demande
effective

nécessité de
reconstruction

chute de la
demande

contrdle des mouvements
internationaux de capitaux

investissement
infrastructure

nécessite une
base fiscale

— - / importante
politiques sociales

et consommation
de masse
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international

idées inter-
ventionnistes

Demande
effective

e

autonomie
monétaire

triangle des in-
compatibilités

controles de facto
des capitaux

nécessité de

reconstruction

contrdle des mouvements
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investissement
infrastructure
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. les controles de capitaux

du commerce
international

idées inter-
ventionnistes

Demande
effective

change fixe

autonomie
monétaire

triangle des in-
compatibilités

controles de facto
des capitaux

nécessité de
reconstruction

contrdle des mouvements
internationaux de capitaux

investissement
infrastructure

chute de la
demande

mouvements de masse
communistes

déficits
et dettes

nécessite une
base fiscale

importante

politiques sociales
et consommation
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2. Bretton Woods : les contrdles de capitaux

promotion
2
du commerce change fixe

international

idées inter-
ventionnistes

autonomie
monétaire

triangle des in-
compatibilités
perte de
pouvoir de

la finance

Demande
effective

controles de facto
des capitaux

contrdle des mouvements
internationaux de capitaux

nécessité de
reconstruction

chute de la
demande

investissement
infrastructure

déficits
et dettes

nécessite une
base fiscale

— - / importante
politiques sociales

et consommation

mouvements de masse
communistes
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la parité fixe

la zone sterling et le déclin de I'Empire

le financemenet public des déséquilibres
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® |a position privilégiée du dollar

® |a parité fixe

® |a zone sterling et le déclin de I'Empire
® |e financemenet public des déséquilibres

® |e contrble de change
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2. Bretton Woods : les accords

® |es négociations

® |le FMI, la BIRD et la BM

® |a position privilégiée du dollar

® |a parité fixe

® |a zone sterling et le déclin de I'Empire
® |e financemenet public des déséquilibres
® |e contrble de change

® |a crise de 1947

® |e dollar gap, I'UEP et le plan marshall
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2. Bretton Woods : le dilemme de Triffin

® soit la balance globale US est déficitaire
= les USA achete plus de biens ou services et/ou d'actifs
financiers étrangers qu’elle n'en vend a I'étranger = les USA
achétent des devises étrangeres contre des dollars
- les autres pays disposent d'instrument de paiement (des
dollars)
- MAIS : détériore la confiance dans le dollar

® soit la balance globale US est excédentaire ou a I'équilibre :

- crée un manque de liquidités internationales, ralentit les
échanges et les pays risquent de changer d'instrument de
paiement

= origine des crises de 1960 et 1968
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- la diffusion de I'inflation

Spatial correlation estimates.
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3. Kingston : la fin de Bretton Woods

@ mai-aolit 1971 : la Bundesbank décroche et la réaction
américaine

@® décembre 1971 : retour a la normale
© mars 1973 : le flottement généralisé des monnaies

O janvier 1976 : instaure de jure les changements

Importance
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3. Kingston : les réformes du SMI et du FMI

® les accords de Jamaique (Kingston) entérine les changements
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3. Kingston : les réformes du SMI et du FMI

® les accords de Jamaique (Kingston) entérine les changements

abandon du réle de I'or
® systeme généralisé de changes flottants
tentative(s) des DTS
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3. Kingston : les réformes du SMI et du FMI

® les accords de Jamaique (Kingston) entérine les changements

abandon du réle de I'or

® systeme généralisé de changes flottants
tentative(s) des DTS

FMI :

avant (i) la gestion des taux de change (fixe, mais
ajustable en cas de déséquilibres fondamentaux,
jusqu'en 1973)
(ii) la gestion des mouvements de capitaux via la
coordination des banques centrales
(iii) I'assistance financiére aux pays (en cas de
déséquilibres temporaires) comme préteur en
dernier ressort

apreés (i) préteur en dernier ressort
(i) surveillance des politiques des Etats membres
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Plan

@® Transformations : comment le systéme monétaire international a
évolué ces 60 dernieres années ?

La mondialisation financiére : la libre circulation des capitaux
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quelques facteurs techniques a I'origine de la
mondialisation financiére

® |3 restauration de la confiance dans les marchés financiers
internationaux durant les années 1950
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quelques facteurs techniques a I'origine de la
mondialisation financiére

® |3 restauration de la confiance dans les marchés financiers
internationaux durant les années 1950

® |'accroissement de la demande de services financiers
internationaux (int. trade & MNE) dans les années 1960

® |3 réaction des banques privées face aux déséquilibres
financiers causés par les chocs pétroliers de 1973

® |'adoption des taux de changes flottants a partir de 1973
® |e déclin des profits domestiques des institutions financiéres

® |es innovations financiéres dans un environnement
international de plus en plus compétitif
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quelques facteurs techniques a I'origine de la
mondialisation financiére

® |3 restauration de la confiance dans les marchés financiers
internationaux durant les années 1950

® |'accroissement de la demande de services financiers
internationaux (int. trade & MNE) dans les années 1960

® |3 réaction des banques privées face aux déséquilibres
financiers causés par les chocs pétroliers de 1973

® |'adoption des taux de changes flottants a partir de 1973
® |e déclin des profits domestiques des institutions financiéres

® |es innovations financiéres dans un environnement
international de plus en plus compétitif

® |'informatisation et la connectivité des centres financiers
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1955-1959 : I'origine des eurodollars

® les conséquences de la guerre froide (Strange, 1976)

® les dépdts Narodni de I'URSS
® |es dépdts chinois

® le retour a la convertibilité externe/balance courante

® la politique monétaire de la BoE et la Midland bank (See
Schenk, 1998)

® |a crise de Suez et I'Empire britannique : le déclin de la livre
sterling

® |a réglementation financiere américaine
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1957-1966, développement des euromarchés

® 1958 : convertibilité en balance courante en Europe

e diffusion de I'innovation : Schenk (1998)
Midland : mid1956, > 50% dec1962 ~ 3%
British overseas banks & U.S. banks : dec1962 ~ 50%
® nouvelles utilisations :
@ jusqu’en 1962, financement du commerce (expansion
industrielle USA & JAP)
@® 1963, I'Interest Equalization Tax
© 1963, premiére euro-obligation
@ 1963-4, la City et les barriéres réglementaires en Europe
(Suisse, France, ltalie, etc.)
@ 1965, Voluntary Foreign Credit Restraint programme
@ 1966, premier euro-crédit
@ 1968, contréle obligatoire sur les FDI américaines
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Soutien des américains aux eurodollars

e “dollar weapon” / privilege exorbitant
® >< SMI négocié davantage symmeétrique

® interférence des contrbles de capitaux sur les entreprises
américaines

® début 1970 : diminution du soutien aux cadres idéologiques
keynésiens
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Essor des euromarchés |
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Fig. 5.1 The booming Euromarket, 1963-1980 (stock of assets, in billion dollars, net of
double counting due to transactions between banks). Source: BIS, 2008.
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Essor des euromarchés |l

1957 1960 1962 1965 1970 1975 1977

O wortld reserves in $ bn
M Eurocurrency market's net size in $bn*
[ Official Eurecurrency holdings in § bn

Figure 2.4  Eurocurrencies and world reserves
Notes: 1957-60 estimated; * Europe only to 1969; worldwide thereafter.
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4 turning points dans la régulation des euromarchés?!

@ 1976, la fin de “l'interventionnisme national” en
Grande-Bretagne

® 1978-79, la politique expansionniste de Carter et le Volcker
Shift

© 1979-1980, I'initiative manquée de la Fed pour réguler les
euromarchés

O 1981-83, le tournant de la rigueur sous Mitterand

Rm : dérégulations compétitives & la révolution idéologique
(monétariste)

1. Tiré de Helleiner (1996)
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1974-1990 : I'abolition des contrbles des mouvements
internationaux de capitaux

@ les Etats-Unis dés 1974
® la Grande-Bretagne en 1979
© |'Australie et la Nouvelle-Zélande en 1984-5

O plusieurs pays européens durant les années 1980 :

® Allemagne en 1981-5

® Accords de la CEE en 1988

® France en 1990

® engagement des pays scandinaves en 1989-90

@ le Japon tout au long des années 1980
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Retour au triangle de Mundell |

BaOc : dominance de régles strictes

de taux de change et forte mobilité

du capital

C€a0b : dominance de taux de change flexibles
et forte mobilité du capital

AbOc : dominance de contrdles des capitaux
et taux de change gérés

Allemagne
1971

Etats-Unis
1971

Zone euro
BRI 2008
L c
Etats-Unis
2008

a
Source : auteur. Mobilité parfaite du capital
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Retour au triangle de Mundell Il
MI, ERS, and KAOPEN: Industrial Countries
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1970 1980 1990 2000 2010
Year
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mondialisation de la finance

® géneralisation des zones franches défiscalisées

@ Irlande en 1958

@ Asie : Inde (1960), Taiwan (1966), Malaisie (1971), Philippines
(1972), Indonésie (1977), Chine (1979), Bangladesh (1981),
Pakistan (1984), Corée (2003).

© Amérique latine : Mexique (1946), Brésil (1968), République
dominicaine (1969), Colombie (1973), Guatemala et Venezuela
(1974), Chili, Jamaique et Nicaragua (1976).

® ouverture des marchés via les PAS (ex. crise de la dette)

® géneralisation des marchés offshore

@ Stratégie industrielle de nombreuses fles (et de la GBR!)
@® Asian Currency Market de Singapour en 1968

© International Banking Facilities des USA en 1981

@ Japan Offshore Market en 1986
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Plan

© Importance : pourquoi c’est important ? quels liens avec la vie
des gens?
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Perte d’autonomie de la politique monétaire |

Long-term sovereign yield Short-term sovereign yield Policy interest rate
~ e o
1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015

Source: Macrobond

— United States (rhs) ——Germany (rhs) ——Managed exch. rate (rhs)— Floating exch. rate (lhs)
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Mundell’'s trilemma
Mundell (1963)

Free capital flow

Fixed C Monetary policy
exchange rate autonomy
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Perte d’autonomie de la politique monétaire |l

Mundell’'s trilemma
Mundell (1963)
Free capital flow
Financial Globalization

(decrease in capital controls, international
banking, increase of FDIs and capital flows, etc.)

Fixed C Monetary policy
exchange rate autonomy
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Perte d’autonomie de la politique monétaire |l

Mundell's trilemma Rey's dilemma
Mundell (1963) Rey (2015)
) Free capital flow

Free capital flow Monetary policy dependence

IN A
Financial Globalization
A B (decrease in capital controls, international
banking, increase of FDIs and capital flows, etc.)
¥+ B
Fixed C Monetary policy Control capital flow

exchange rate autonomy Monetary policy autonomy
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Perte d’autonomie de la politique monétaire Il|

o Spatial correlation estimates Standard Deviations
@ |
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La mobilité du capital comme cause des crises bancaires

Capital Mobility and the Incidence of Banking Crisis: ALl Countries, 1800-

Heh 2007 35
Share of Countries
o8 T in Banking Crisis, 3-year
. - 30
1914 Sum
0s + }
(right scale)
07 + Fo2s
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g g
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0.3 L
1860 0
02 +
ar + :
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Sources: Bordo et al. (2001), Caprio et al. (2005), Kaminsky and Reinhart (1999), Obstfeld and Taylor
(2004), and these authors.
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Hausse des réserves des pays émergents

IR/GDP (%)

Asia ex. China

2" Developing
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e
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Figure 3. Hoarding international reserves/GDP patterns, 1980-2006.
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Inégalités |
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Inégalités Il
C. Financial Deregulation (and Relative Wage)

iy |~
| =

= 0
[ -
§ §-
3 =~
- -]
i
-e

[+

| ™

{"\II-

L b -

T T T T T T T T T T T
1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1880 1990 2000 2010

Financial Deregulation Index ——#—— Rel. Wage in Fins.




Fondamentaux Transformations Importance

0000000000 000000000 00000000e
000000000000

Inégalités IlI

1913-2007
2000

1920 | 1940 1960 1980
Figure 3.1 Share of total income received by the 1 percent higher income

bracket: U.S. households (percent, yearly). Capital gains are included in the
measure of income.
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Take home messages

les changements majeurs dans le SMI proviennent de
boulversements économiques et entérinnent changements des
rapports de forces internationaux

trés peu de coopération internationale (singularité des la sortie
de la WWII)

la période récente est marquée par une libre circulation des
capitaux de plus en plus importante

cela cause : (i) une perte d'atuonomie monétaire (ii) des
inégalités (iii) des pertes de recettes fiscales; (iv) des crises
financieres



Merci pour votre attention !
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