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Un équilibre a trouver ?

La globalisation financiere, la libéralisation des mouvements de capitaux et |'affaissement des
frontieres nationales face a la finance étaient encore portés au pinacle avant la crise financiére de
2007-2008. C’est maintenant la déception qui prédomine. Quel équilibre trouver entre ces deux
mouvements de balancier ?

La globalisation financiére n'apporte pas toujours les gains d'efficacité qui étaient escomptés. Dans
une synthése au titre évocateur de 2016, le FMI s’interroge méme sur « Neoliberalism: oversold? »
Selon le FMI, le profond mouvement de libération des marchés depuis le début des années 1980
aurait certes permis certaines avancées. L'expansion du commerce mondial a permis par exemple de
sortir de la pauvreté des millions de citoyens des pays émergents et les investissements directs
étrangers ont été un puissant levier de transfert de technologie vers ces pays. En revanche, la
libéralisation des marchés financiers, c’est a dire la suppression des barriéres nationales face au
mouvement de capitaux, n’a pas apporté les gains qui étaient escomptés initialement par la théorie
économique.

Les bénéfices en termes de croissance sont marginaux et I'intégration financiére conduit méme a une
mauvaise allocation des ressources, en particulier en Europe au cours des années 2000 selon une
étude récente de I'’économiste Githa Gopinath a Harvard. Encore plus problématique I'intégration
financiere augmente fortement la probabilité de crise économique, et ce d’autant plus que la
régulation et la surveillance des banques est déficiente comme cela fut le cas en Espagne et en
Irlande dans les années 2000, avec des conséquences dramatiques.

Les colts de la globalisation financiére en termes d’inégalité sont en revanche trés élevés. L’étude
récente du FMI « Capital account liberalization and Inequality » qui porte sur 150 pays montre que la
libéralisation des marchés financiers a fortement contribué a la hausse des inégalités depuis les
années 1970. En théorie, l'intégration financiére aurait di permettre un meilleur partage du risque
entre les pays riches et les pays pauvres. En réalité, elle a conduit a de profonds effets redistributifs
au sein des pays, en faveur des citoyens les plus riches qui ont bénéficié de ce nouveau marché
mondialisé, mais au détriment des citoyens pauvres qui n’ont pas accés au marché du crédit.

Au final, le bilan de I'intégration financiere en termes d’efficacité et d’équité apparait trés mitigé, en
tous les cas beaucoup plus que lI'intégration commerciale. Les deux sont pourtant liés. L'intégration
financiere remet en cause l'intégration commerciale. Si cette derniére augmente aussi les inégalités,
il est nécessaire de disposer de plus de redistribution pour compenser les perdants. Mais la
globalisation financiére rend les capitaux plus mobiles et donc la redistribution plus difficile, rendant
politiguement inacceptable la mondialisation commerciale.

Que peuvent les Etats dans ce contexte ? Et quel est le bon niveau de régulation financiére ? Celui
des pays ou de groupes de pays tels que I'Union européenne? Quelles legons pouvons nous tirer de
ces expériences pour trouver les bons outils de régulation ? La récente union bancaire européenne
est-elle un exemple de voie médiane qui permettrait de réconcilier la finance et les pays ?



