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www.lienmini.fr/56764-v1L'émergencedelaﬁnanceinternationale1
1.1L'or,sueurdusoleilL’oratoujoursfascinél’humanité.LesIncasl’appelaientla«sueurdusoleil».Dèslespremiersâgesdelacivilisation,l’orétaitprisénonseulementpoursabeautéetsarareté,maisaussipoursespropriétésphysiquesuniques.Eneﬀet,l’orestnoncorrosifetpeutêtrefacilementtransformé,cequienfaitunchoixidéalpourlafabricationdebijouxetdemonnaies.Au-delàdesonusageesthétique,l’orajouéunrôlecrucialdansl’évolutiondessystèmesmonétaires.Lespremièrespiècesd’orfrappéesremontentàlaLydie,unerégiondel’actuelleTurquie,versleVIIesiècleavantJ.-C.LesLydiensontétélespionniersdansl’utilisationdel’orcommemonnaie,faci-litantainsilecommerceencréantunmoyendepaiementuniversellementaccepté.Leterme«reliquebarbare»,populariséparJohnMaynardKeynesaudébutduXXesiècle,faitréférenceàl’idéequel’orseraitunesurvivancedépasséedel’Antiquité.Cependant,encoreaujourd’hui,cemétalprécieuxcontinuedeﬁgurerparmilesréservesdesbanquescentrales.Lesplusanciennestracesdecommerceàlonguedistanceimpliquantdel’orremontentauxcivilisationsantiquesduProche-Orient:ÉgypteAncienne:L’orétaittrèsprisédansl’Égypteancienne,avecdespreuvesd’extractiond’orenNubie(actuelSoudan)dès2600avantJ.-C.LesÉgyptiensavaientétablidesréseauxcommerciauxétenduspouracquérirdel’or,utiliséaussibienpourl’ornementquepourlesrituelssacrés1.Mésopotamie:LesSumériensdeMésopotamie(actuelIrak)commer-çaientàlonguedistancedès3000avantJ.-C.Ilséchangeaientavecdesrégionséloignéescommel’Anatolie(actuelleTurquie)etlavalléedel’Indus(actuelsPakistanetInde).L’or,ainsiqued’autresbienscommel’étainetlestextiles,étaitunarticledecommerceimportant2.1.Shaw,I.(2000).”TheOxfordHistoryofAncientEgypt”.OxfordUniversityPress.2.Algaze,G.(2005).”TheUrukWorldSystem:TheDynamicsofExpansionofEarlyMeso-potamianCivilization”.UniversityofChicagoPress.Cours1•Cinqmillénairesdeﬁnanceinternationale|7
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CivilisationdelaValléedel’Indus:Lacivilisationdelavalléedel’In-dus,quiaprospéréautourde2600-1900avantJ.-C.,avaitdesréseauxcommerciauxétendusatteignantlaMésopotamieetpeut-êtremêmel’Égypte.Lesartefactsenortrouvésdanslavalléedel’Indusindiquentquel’orfaisaitpartiedeleurcommerce3.Nubie:Entantquesourced’or,laNubiejouaitunrôlecrucialdanslesréseauxcommerciauxdel’AfriqueduNord-Est.L’ornubienétaittrèsap-préciéparlesÉgyptiens,quicommerçaientlargementaveclaNubiedèsl’époquedel’AncienEmpire(2686-2181avantJ.-C.)4.GrèceAntique:Àl’époquedelacivilisationmycénienne(vers1600-1100avantJ.-C.),ilexistedespreuvesdecommerced’ordanslamerÉgée.LesMycénienscommerçaientavecl’Égypteetd’autresculturesdelaMéditerranéeorientale,acquérantdel’orsouventutilisédansleurspratiquesfunérairesélaborées5.1.2Lespremièresformesdecréditetdeprêtdansl'AntiquitéLeconceptdecréditetdeprêttrouvesesracinesdanslespremièrescivili-sationshumaines,constituantlesprémicesdelaﬁnanceinternationale.EnMésopotamie,autourde3000avantJ.-C.,lestemplesetlespalaisprêtaientdesgrainespourlessemencesauxagriculteurs,exigeantunrembourse-mentennatureaprèslarécolte.Lespremièrestracesdecontratsdeprêtécritsontététrouvéessousformedetablettesd’argilecunéiformes.Cespremièresinstitutionsﬁnancièresprenaientaussilaformedebanques.Parexemple,lestemplesenBabylonie,telsqueletempled’EannaàUruk,jouaientlerôledecentresbancairesoùl’onpouvaitdéposerdel’argentetobtenirdesprêts.Lestauxd’intérêtétaientréglementésetinscritsdansleCoded’Hammurabi,undespremierscodesdeloiconnus,ﬁxantletauxd’intérêtmaximumà20%paranpourlesprêtsenargentetà33,3%pourlesprêtsennature(commelesgraines).EnÉgypteantique,legrainétaitlaprincipalemonnaied’échange.Lesentre-pôtsroyauxprêtaientdugrainauxagriculteurs,quidevaientlerembourseravecintérêtsaprèslarécolte.Lesdocumentspapyrusdel’époquemontrentdesenregistrementsdétaillésdeprêtsetdedettes,témoignantd’unsys-tèmeﬁnancierrelativementsophistiquépourl’époque.3.Kenoyer,J.M.(1998).”AncientCitiesoftheIndusValleyCivilization”.OxfordUniversityPressandAmericanInstituteofPakistanStudies.4.Klemm,R.,&Klemm,D.D.(2013).”GoldandGoldMininginAncientEgyptandNubia:GeoarchaeologyoftheAncientGoldMiningSites”.Springer.5.Dickinson,O.(1994).”TheAegeanBronzeAge”.CambridgeUniversityPress.8|Cours1•Cinqmillénairesdeﬁnanceinternationale









[image: background image]
Cespremièresformesdecréditetdeprêtontjetélesbasesdessystèmesﬁnanciersmodernesenintroduisantdesconceptsessentielstelsquel’inté-rêt,lescontratsécritsetlaréglementationdestransactionsﬁnancières.Cesinnovationsontdynamisélecommerceetstabiliséleséconomieslocales,préparantleterrainpourl’évolutiondelaﬁnanceinternationale.Enéta-blissantdesmécanismesdeconﬁanceetdesécuritéﬁnancière,cespra-tiquesanciennesontpermislacroissancedeséchangescommerciauxàuneéchelledeplusenpluslarge,jetantainsilesfondementsdelaﬁnanceinternationalecontemporaine.1.3Lestempliers,inventeursdelalettredechangeL’histoiredesTempliersestempreintedemystèreetdelégende,maisleurcontributionàlaﬁnanceinternationaleestincontestablementrévolution-naire.Dansunmondemédiévaloùlesvoyagesétaientpérilleux,lesroutesinfestéesdebanditsetoùlesmarchandstransportaientleursrichessessousleconstantdangerduvol,lesTempliers,célèbresmoines-soldatsquidisposaientdeforteressessurlesroutesmenantàJérusalem,ontperfec-tionnéuneinnovationﬁnancière,laHawala6,quelescaravaniersarabesavaientramenéedeleurséchangesavecdesmarchandsindienssurlesroutesdelasoieetquiallaitchangerlecoursdelaﬁnanceinternationale:lalettredechange7.Grâceàcesystème,lespèlerinspouvaientdéposerdel’argentdansunecommanderieetrecevoirundocumentgarantissantlemêmemontantdansuneautrecommanderieéloignée.Cedocument,appelélettredechange,permettaitauxmarchandsdevoyagersanstransporterdegrossessommesd’argentliquide,réduisantainsilerisquedevol.Cesystèmeingénieuxétaitprécurseurdelabanquemoderne,sécurisantlestransactionsetfacilitantlecommerceinternational.Leslettresdechangeétaientenréalitédesordresdepaiement,quipouvaientêtreéchangésettransférés,créantainsiuneformeprécocedemonnaiescripturale.Encela,lesTempliersontjetélesbasesdelaﬁnancemoderne,oﬀrantunoutilﬁ-nanciersûretinnovantquiapermisaucommercedeprospérermalgrélesdangersdel’époque.6.LesystèmeHawalaouHundi,estnéauVIIIesièclesurlaRoutedelasoie.LeprincipedebasedusystèmeHawalaestdefairecirculerl’argentdansunréseaud’agentsdechange(leshawaladars):unclientdonneunesommed’argentàl’undecesagents,quicontactel’agentleplusprochedudestinatairedecettesommeetluidemandedeluiversercettesomme(moinsunecommission,généralement)enéchangedelapromessedelaluirembourserplustard.Voirhttps://en.wikipedia.org/wiki/Hawala.7.VoirBarber,M.(1994).”TheNewKnighthood:AHistoryoftheOrderoftheTemple”.CambridgeUniversityPress.Cours1•Cinqmillénairesdeﬁnanceinternationale|9
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1.4Fugger,Médici:premièresbanquesprivéesinternationalesLaRenaissanceaétéuneépoquederenouveauculturel,artistiqueetéco-nomique.C’estdurantcettepériodequelespremièresbanquesprivéesinternationalesontvulejour,symboliséespardeuxfamillesemblématiques:lesFuggeretlesMédici.LesFugger,originairesd’AugsbourgenAllemagne,étaientdesmarchands-tisserandsavantdeselancerdanslabanque.SousladirectionaviséedeJakobFugger,surnommé«leRiche»,lafamilleaaccumuléunefortunecolossalegrâceàsesactivitésbancaires,commercialesetminières.LesFuggerontprêtédel’argentàdesroisetdesempereurs,ﬁnançantnotam-mentl’électiondeCharlesQuintautitredeSaintEmpereurromain.Ilsontainsigagnéuneinﬂuencepolitiqueconsidérable,modelantlesdestinsdenationsentièresdepuisleurssomptueuxbureauxd’Augsbourg8.Pendantcetemps,enItalie,lesMédicirégnaientsurFlorence,nonseule-mentcommemécènesdesartsetdessciences,maisaussicommeban-quiers.FondéeparGiovannidiBiccide’Medici,leurbanqueestrapidementdevenuelapluspuissanted’Europe.LaBanqueMédiciaperfectionnél’artdeladoublecomptabilitéetaintroduitdesinnovationsﬁnancièrestellesqueleslettresdecrédit,facilitantleséchangescommerciauxàtraversl’Eu-rope.LorenzodeMedici,ditleMagniﬁque,anonseulementdominélapo-litiqueﬂorentine,maisaégalementjouéunrôlecrucialdanslagestiondesaﬀairesbancaires,consolidantainsil’hégémonieﬁnancièredesafamille9.Cesdeuxdynastiesbancairesontnonseulementamassédesfortunesin-imaginables,maisellesontégalementredéﬁnilaﬁnanceinternationale.Encréantdesréseauxbancairesquis’étendaientàtraverslecontinent,ellesontfacilitélecommerceetlacirculationdescapitauxàuneéchellejamaisvueauparavant.Leurinﬂuencesurl’économie,lapolitiqueetlaculturedel’Europeaétéimmense,jetantlesbasesdesbanquesmodernesetfaçon-nantlemondedelaﬁnancetelquenousleconnaissonsaujourd’hui.1.5LeﬁnancementdesépopéescolonialesL’èredesgrandesexplorationsetdesépopéescoloniales,quis’étendduXVIeauXVIIIesiècle,aétémarquéeparunedynamiqueﬁnancièreinterna-tionalesansprécédent.LesexpéditionsversleNouveauMonde,l’Afriqueetl’Asienécessitaientdescapitauxénormespouréquiperlesnavires,re-cruterdeséquipages,etétablirdescolonies.Ceﬁnancementprovenait8.Braudel,F.(1982).”CivilizationandCapitalism,15th-18thCentury,Vol.2:TheWheelsofCommerce”.Harper&Row.9.Goldthwaite,R.A.(1987).”TheMediciBankandtheWorldofFlorentineCapitalism”.Past&Present,114,3-31.10|Cours1•Cinqmillénairesdeﬁnanceinternationale
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principalementdespremièresbanquesetdesmaisonsdecommerceeu-ropéennes,maisaussidesentreprisescolonialesàchartecommelaCom-pagnienéerlandaisedesIndesorientales(VOC)etlaCompagnieanglaisedesIndesorientales.LaVOC,fondéeen1602,estsouventcitéecommelapremièresociétéparactionsdel’histoire,permettantauxinvestisseursdepartagerlesrisquesetlesbénéﬁcesdesexpéditionscommerciales.LesactionsdelaVOCétaientnégociéesàlaBoursed’Amsterdam,unmarchéﬁnancierinternationalquiattiraitdesinvestisseursdetoutel’Europe.Cettestructureﬁnancièreaper-misdeleverdessommesconsidérablespourﬁnancerlesvoyagesversl’Asieetétablirdescomptoirscommerciauxlelongdescôtesindiennes,indonésiennesetjaponaises10.Simultanément,laCompagnieanglaisedesIndesorientales,fondéeen1600,ajouéunrôlecrucialdansl’établissementdel’EmpirebritanniqueenAsie.Financéepardescapitauxprivés,desprêtsgouvernementauxetdesactionsnégociéesàlaBoursedeLondres,cettecompagnieanonseule-mentﬁnancédesexpéditionscommerciales,maisaussidescampagnesmilitairespourprotégersesintérêts.L’impactdecesentreprisesallaitau-delàdusimplecommerce;ellesontétédesvecteursdelaglobalisationﬁnancière,enreliantleséconomieseuropéennesàcellesdesterritoirescolonisésetenfavorisantlacirculationinternationaledescapitaux11.Cesentreprisescolonialesontégalementutilisédesinstrumentsﬁnancierssophistiqués,telsqueleslettresdechangeetlesassurancesmaritimes,poursécuriserleursinvestissementsetprotégercontrelesrisquesinhé-rentsauxvoyagestransocéaniques.Leﬁnancementdesépopéescolo-nialesaainsicatalyséledéveloppementdesinstitutionsﬁnancièresmo-dernesetdesmarchésinternationaux,jetantlesbasesdel’économieglo-balecontemporaine12.1.6LesempruntsinternationauxemblématiquesLesempruntsinternationauxontjouéunrôlecrucialdansleﬁnancementdeprojetsd’infrastructuremajeursetdansledéveloppementéconomiquedenombreusesnations.Parmilesplusemblématiquesﬁgurentlesemprunts10.Gelderblom,O.,DeJong,A.,&Jonker,J.(2013).”TheFormativeYearsoftheModernCorporation:TheDutchEastIndiaCompanyVOC,1602–1623”.TheJournalofEconomicHis-tory,73(4),1050-1076.11.Robins,N.(2012).”TheCorporationthatChangedtheWorld:HowtheEastIndiaCom-panyShapedtheModernMultinational”.PlutoPress.12.Neal,L.(1990).”TheRiseofFinancialCapitalism:InternationalCapitalMarketsintheAgeofReason”.CambridgeUniversityPress.Cours1•Cinqmillénairesdeﬁnanceinternationale|11
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russes,lesempruntspourlecanaldeSuezetlecanaldePanama,ainsiqued’autresempruntsmarquantsdansl’histoiredelaﬁnanceinternationale.LesempruntsrussesLesempruntsrussesduXIXeetdudébutduXXesièclesontunexemplenotabledelamanièredontlesgouvernementsutilisaientlesmarchésﬁ-nanciersinternationauxpourﬁnancerleurdéveloppementéconomiqueetmilitaire.Lesinvestisseurseuropéens,particulièrementenFrance,ontmas-sivementsouscritàcesemprunts,attirésparlesrendementsélevéspropo-sés.Cependant,larévolutionrussede1917aconduitàlarépudiationdecesdettes,causantdespertesconsidérablespourlesinvestisseursétrangers.L'empruntdeFerdinanddeLessepspourlecanaldeSuezFerdinanddeLessepsalevédesfondsparlebiaisd’empruntsinternatio-nauxpourﬁnancerlaconstructionducanaldeSuez,unprojetmonumentalvisantàrelierlamerMéditerranéeàlamerRouge.L’ouvertureducanalen1869atransformélecommercemaritimemondialenréduisantconsi-dérablementladistanceentrel’Europeetl’Asie.Lesuccèsdeceprojetadémontrél’importancedesempruntsinternationauxpourﬁnancerdesin-frastructuresstratégiques.L'empruntpourlecanaldePanamaLeﬁnancementducanaldePanama,initialemententreprisparFerdinanddeLessepsetplustardachevéparlesÉtats-Unis,estunautreexempled’empruntinternationalsigniﬁcatif.Leseﬀortsdeﬁnancementontétémar-quéspardesscandalesetdesdiﬃcultéstechniques,maisl’achèvementducanalen1914aeuunimpactprofondsurlecommercemondial,similaireàceluiducanaldeSuez.AutresempruntsinternationauxemblématiquesLesempruntspourlescheminsdefertranscontinentauxauxÉtats-Unis:Cesempruntsontétéessentielspourﬁnancerlaconstructiondesréseauxferroviairesquiontcontribuéàl’expansionéconomiquerapidedesÉtats-UnisauXIXesiècle.Lesempruntseuropéenspourlareconstructionpost-SecondeGuerremondiale:LePlanMarshall,ﬁnancéparlesÉtats-Unis,ajouéunrôleclédanslareconstructiondel’EuropeaprèslaSecondeGuerremon-diale,marquantunexempledesoutienﬁnancierinternationalàgrandeéchelle.Leseuro-obligations:introduitesdanslesannées1960,leseuro-obliga-tionssontdesinstrumentsdedetteémispardesentreprisesetdesgou-vernementsendehorsdeleursmarchésdomestiques,souventlibellés12|Cours1•Cinqmillénairesdeﬁnanceinternationale
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dansunedevisediﬀérentedecelledel’émetteur.Cesobligationsontpermisauxémetteursd’accéderàunpooldecapitauxpluslargeetdi-versiﬁé,réduisantlescoûtsd’empruntetfacilitantl’investissementtrans-frontalier.Leseuro-obligationsontégalementcontribuéàlaglobalisa-tiondesmarchésﬁnanciersenstandardisantlespratiquesdeﬁnance-mentinternational13.Ainsi,del’orégyptienauxempruntsrusses,enpassantparlescommande-riestemplièresetlesbanquesmédiévales,laﬁnanceinternationaleatissésonréseaujusqu’àdevenirl’undespilierslesplusdynamiquesdelamon-dialisation.Versunsystèmemonétaireinternational2
2.1L'èredel'étalon-orLemécanismeL’étalon-orestunsystèmemonétairedanslequellavaleurdelamonnaied’unpaysestdirectementliéeàunequantitéspéciﬁqued’or.IntroduitauXIXesiècle,cesystèmepermettaitunestabilitémonétaireengarantissantquelesmonnaiesétaientconvertiblesenoràuntauxﬁxe.Lespaysutilisantl’étalon-ormaintenaientdesréservesd’orpourassurercetteconvertibilité,facilitantainsilecommerceinternationalenréduisantlesrisquesdeﬂuc-tuationdestauxdechange14.L’étalon-oraeudeseﬀetssigniﬁcatifssurleséconomiesetlespolitiquesdesnations.Économiquement,ilastabilisélesmonnaiesetfacilitélecom-merceinternationalencréantunsystèmedetauxdechangeﬁxes.Cepen-dant,ilaégalementcontraintlespolitiquesmonétairesdespays,limitantleurcapacitéàrépondreauxcriseséconomiquespardesajustementsmo-nétaires.Politiquement,l’étalon-orarenforcélacoopérationinternationale,maisaaussicréédestensions,notammentlorsqu’unpaysétaitforcédedévaluersamonnaiepourrestercompétitif.L'entre-deux-guerresetladéstabilisationmonétaireL’entre-deux-guerresaétéunepériodedegrandeinstabilitémonétaire.LaPremièreGuerremondialeamisﬁnàl’étalon-orclassique,etlestentativesderestaurationdecesystèmedanslesannées1920ontéchoué,condui-santàdesdévaluationscompétitivesetàuneinstabilitééconomique.La13.Borio,C.,&Disyatat,P.(2009).Globalimbalancesandtheﬁnancialcrisis:Linkornolink?BISWorkingPapersNo346.14.Eichengreen,B.(1996).”GoldenFetters:TheGoldStandardandtheGreatDepression,1919-1939”.OxfordUniversityPress.Cours1•Cinqmillénairesdeﬁnanceinternationale|13
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GrandeDépressiondesannées1930aexacerbécesproblèmes,avecdespaysabandonnantl’étalon-oretadoptantdespolitiquesprotectionnistespourstabiliserleurséconomies15.2.2BrettonWoodsetladominationdudollarEn1944,laconférencedeBrettonWoodsaétabliunnouveausystèmemo-nétaireinternationalbasésurlaconvertibilitédudollarenoretdestauxdechangeﬁxes,maisajustables.CesystèmeaconsolidéladominationdudollaraméricainetacréédesinstitutionscommeleFondsmonétaireinter-national(FMI)etlaBanquemondialepoursuperviseretsoutenirlastabilitééconomiquemondiale.LesystèmedeBrettonWoodsafonctionnéjusqu’en1971,lorsquelesÉtats-Unisontmisﬁnàlaconvertibilitédudollarenor,mar-quantlatransitionversdestauxdechangeﬂottants16.2.3TransitionversleﬂottementdesmonnaiesLeﬂottementdesmonnaiesAprèsl’eﬀondrementdusystèmedeBrettonWoods,lesprincipalesécono-miesmondialessontpasséesàunsystèmedetauxdechangeﬂottants,oùlavaleurdesmonnaiesestdéterminéeparlesmarchésﬁnanciers.Cechan-gementapermisuneplusgrandeﬂexibilitééconomique,maisaégalementintroduitdenouvellessourcesdevolatilitésurlesmarchésdeschanges.Lespaysontdûadopterdenouvellespolitiquespourgérerlesﬂuctuationsdestauxdechangeetmaintenirlastabilitééconomique17.LerôleduFMIetdelaBanquemondialeLeFondsMonétaireInternationaletlaBanquemondialeontjouédesrôlescruciauxdanslatransitionverslestauxdechangeﬂottantsetcontinuentdesoutenirlastabilitééconomiquemondiale.LeFMIoﬀreuneassistanceﬁnancièreetdesconseilsauxpaysconfrontésàdescrisesmonétaires,tan-disquelaBanquemondialeﬁnancedesprojetsdedéveloppementpourréduirelapauvretéetpromouvoirunecroissancedurable.Cesinstitutionsontévoluépourrépondreauxdéﬁsdel’économiemondialemoderne,enmettantl’accentsurlacoopérationinternationaleetlagestiondescriseséconomiques18.15.Temin,P.(1989).”LessonsfromtheGreatDepression”.MITPress.16.Eichengreen,B.(2008).”GlobalizingCapital:AHistoryoftheInternationalMonetarySystem”.PrincetonUniversityPress.17.Obstfeld,M.,&Taylor,A.M.(2004).”GlobalCapitalMarkets:Integration,Crisis,andGrowth”.CambridgeUniversityPress.18.Boughton,J.M.(2001).”SilentRevolution:TheInternationalMonetaryFund1979-1989”.InternationalMonetaryFund.14|Cours1•Cinqmillénairesdeﬁnanceinternationale
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2.4L'euro,unîlotdestabilité?Lacréationdel'euroL’euro,introduiten1999,estlamonnaieuniquedel’Unioneuropéenne.Ilaétéconçupourfaciliterlecommerceetlastabilitééconomiqueenéliminantlesﬂuctuationsdestauxdechangeentrelespaysmembres.Lacréationdel’euroaétéunprojetambitieuxquianécessitéuneintégrationéconomiqueetmonétaireprofondeentrelesÉtatsmembres,régiepardescritèresdeconvergencestricts19.LesdéﬁsetlessuccèsdelamonnaieuniqueL’euroaapportédenombreuxavantages,notammentuneplusgrandeinté-grationéconomiqueetuneréductiondescoûtsdetransactionpourlesen-trepriseseuropéennes.Cependant,ilaégalementposédesdéﬁssigniﬁca-tifs,telsquelagestiondesdisparitéséconomiquesentrelesÉtatsmembresetlescrisesdeladettesouveraine.Lacrisedelazoneeurode2010amisenlumièrelesfaiblessesdel’architectureinstitutionnelledel’euro,maisdesréformesimportantesontétémisesenœuvrepourrenforcerlarésiliencedelamonnaieunique.Aujourd’hui,l’euroestconsidérécommeunîlotdestabilitédansuneéconomiemondialesouventturbulente20.LaMondialisationﬁnancière3
3.1DéﬁnitionLamondialisationﬁnancièredésigneleprocessusparlequellesmarchésﬁnanciersdumondeentierdeviennentdeplusenplusinterconnectés.Cephénomèneestcaractériséparuneaugmentationdesﬂuxdecapitauxtransfrontaliers,uneintégrationcroissantedesmarchésﬁnanciersetuneexpansiondesinstitutionsﬁnancièresmultinationales.Lesavancéestech-nologiques,ladéréglementationetlesaccordsinternationauxontfacilitécetteintégration,permettantauxinvestisseursdediverspaysdeparticiperauxmarchésﬁnanciersglobaux.3.2ActeursetlieuxdelaFinanceinternationaleFondsd'investissement:souverains,requins,etc.LesFondsd’investissementsontdessociétésﬁnancièresquiregroupentl’argentd’investisseurspouracheterunportefeuillediversiﬁédetitres.Ils19.DeGrauwe,P.(2012).”EconomicsofMonetaryUnion”.OxfordUniversityPress.20.Stiglitz,J.(2016).”TheEuro:HowaCommonCurrencyThreatenstheFutureofEurope”.W.W.Norton&Company.Cours1•Cinqmillénairesdeﬁnanceinternationale|15
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sontlesacteursmajeursdelaﬁnanceinternationale.Ilenexistedesmilliers,avecdiversesvariantestellesque:FondsCommundeplacement,ouMutualfunds(dontlesSicavfran-çaisessontunevariété).Ilsgèrentlesfondsd’investisseursensespé-cialisantdansdiversesclassesd’actifs(commelesETFou«ExchangeTradedFund»quiregroupentl’argentdesinvestisseurspouracheterunportefeuilled’actionspourrépliquerlaperformanced’unecatégoried’actifs).Fondsdepension,commeCaliforniaPublicEmployees’RetirementSys-tem(CalPERS)ouABP(AlgemeenBurgerlijkPensioenfonds),souventcrééscrééspardesemployeurs,dessyndicatsoud’autresorganisa-tionspourfournirdesrevenusderetraiteàleursemployés.Leurprin-cipalobjectifestd’accumulerdesactifspendantlavieactivedesem-ployéspourfournirdesprestationsderetraitestablesetprévisibles.Fondsrequins,ouhedgefunds,commeBlackRockouRenaissanceTechnologies.Ilsprennentdespositionsspéculativessurlesmarchésﬁnanciersdanslebutderéaliserdesrendementsélevés.Cesfondsuti-lisentdesstratégiescomplexesetdesleviersﬁnancierspourmaximiserleursgains,cequipeutparfoisentraînerunevolatilitésigniﬁcativesurlesmarchés.Fondssouverains,qu’ilssoientNorvégiens,ChinoisouQataris.Cesontdesfondsd’investissementdétenuspardesÉtatsquidisposentderé-servesﬁnancièresaccumuléesàlasuited’excédentsdebalancesdepaiements.Ilsgèrentdesréservesdedevisesétrangèresàleurpropremonnaieetinvestissentdansdiversesclassesd’actifsàtraverslemonde.Ilsjouentunrôlecrucialdanslastabilisationdeséconomiesnationalesetl’investissementàlongtermedanslesinfrastructuresetautresprojetsstratégiques.LesGrandesPlacesFinancièresLesgrandesplacesﬁnancièresmondiales,tellesqueWallStreetàNewYork,laCitydeLondresetlaBoursedeTokyo,sontlesprincipauxcentresoùs’échangentlestitresﬁnanciers.WallStreetestréputéepourêtrelecœurﬁnanciermondial,hébergeantdesinstitutionstellesquelaBoursedeNewYork(NYSE)etleNasdaq.Londres,avecsaBoursedeLondres(LSE)etsonmarchédeschanges,estuncentreﬁnanciereuropéenmajeur,tandisqueTokyojoueunrôlecentraldanslesmarchésﬁnanciersasiatiquesaveclaBoursedeTokyo.16|Cours1•Cinqmillénairesdeﬁnanceinternationale
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3.3LescrisesﬁnancièresmondialesetleurrégulationLesCrisesdeChangeLescrisesdechangesurviennentlorsquelesdevisesnationalessubissentdefortesdévaluations,souventàcausedespéculationsoudefondamen-tauxéconomiquesfaibles.Unexemplenotableestlacrisedupesomexi-cainen1994,oùladévaluationsoudainedelamonnaieaentraînéunein-stabilitééconomiquemajeure.LesCrisesbancairesetﬁnancièresLescrisesbancairesetﬁnancièresseproduisentlorsquelessystèmesban-cairesdeviennentinsolvables,souventàlasuitedebullesspéculativeséclatées.Lacriseﬁnancièremondialede2008,déclenchéeparl’eﬀondre-mentdumarchéhypothécairesubprimeauxÉtats-Unis,aconduitàunerécessionmondiale.Lacriseﬁnancièreasiatiquede1997,quantàelle,aétéprovoquéeparladévaluationdubahtthaïlandaisetaentraînédestur-bulenceséconomiquesdanstoutelarégion.LaRégulationetlaGouvernancemondialedelaFinanceLarégulationﬁnancièremondialeviseàprévenirlescrisesetàassurerlastabilitédesmarchés.DesinstitutionscommeleFondsMonétaireInterna-tional(FMI)etlaBanquedesRèglementsInternationaux(BRI)travaillentàlacoordinationdespolitiqueséconomiquesetàlasupervisiondessystèmesﬁnanciers.Larégulationviseàharmoniserlesnormesetàpromouvoirunegouvernanceresponsabledesacteursﬁnanciers.3.4VaincrelapauvretégrâceàlaFinanceinternationaleIDE&APDversus«remittances»Laﬁnanceinternationalejoueunrôlecroissantdanslaréductiondelapau-vretéenfacilitantlesinvestissementsdanslesinfrastructures,l’éducationetlesservicesdesantédanslespaysendéveloppement.Lesﬂuxdeca-pitauxétrangers,sousformed’investissementsdirectsétrangers(IDE)etd’aidesinternationales,contribuentàstimulerlacroissanceéconomiqueetàaméliorerlesconditionsdevie.En2020,lesIDEverslespaysendé-veloppementontatteintenviron684milliardsdedollars,selonlaBanquemondiale21.L’aidepubliqueaudéveloppement(APD),quantàelle,s’estétablieàenviron161milliardsdedollarslamêmeannée,selonl’OCDE22.21.Banquemondiale(2021).”WorldDevelopmentIndicators”.22.OECD(2020).”Developmentaiddropsin2020”.OrganisationforEconomicCo-operationandDevelopment.Cours1•Cinqmillénairesdeﬁnanceinternationale|17
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Lesremittances,ouenvoisdefondsdestravailleursémigrésversleurfa-milledansleurpaysd’origine,jouentunrôledeplusenplusessentieldansleﬁnancementinternationaldudéveloppement.En2020,lesremittancesverslespaysàrevenufaibleetintermédiaireontatteint540milliardsdedollars23.Cettesommedépasselargementl’APDetdémontrel’importancecroissantedesremittancesdanslesoutiendeséconomieslocalesetlebien-êtredesfamilles.Lesremittancesprésententplusieursavantagesparrapportàl’APDtradi-tionnelle.Contrairementàl’APD,souventacheminéepardescanauxbu-reaucratiquesetdesprojetsàlongterme,lesremittancessontdirectementenvoyéesauxfamilles.Celaréduitlesintermédiairesetpermetuneutilisa-tionpluseﬃcienteetimmédiatedesfonds.Lesfamillesutilisentcetargentpourdesbesoinsessentielstelsquelanourriture,lelogement,lasantéetl’éducation,améliorantainsidirectementleurniveaudevie.Deplus,cestransfertspeuventstimulerl’activitééconomiquelocaleenaugmentantlademandedebiensetservices,cequicréedesemploisetencouragelesinvestissementslocaux.LeschiﬀresdelaBanqueMondialeillustrentégalementl’eﬃcacitédesre-mittancesentantquemécanismededéveloppement.Parexemple,en2019,lesremittancesreprésentaientenviron10%duPIBdesPhilippines,16%duPIBduHondurasetmême28%duPIBduNépal.Encomparaison,lesapportsdel’APDsontsouventinférieursàcesproportions.Enoutre,lesremittancestendentàêtreplusstablesetprévisiblesquel’APD,quipeutﬂuctuerenfonctiondesprioritéspolitiquesdespaysdonateurs.Cettesta-bilitéaidelesfamillesàplaniﬁeretàinvestirdansdesprojetsàlongterme,telsquel’éducationdesenfantsoulaconstructiondelogements,contri-buantainsidemanièresigniﬁcativeaudéveloppementdurabledescom-munautéslocales.Lamicroﬁnance:Unlevierpourl'émancipationéconomiqueetlaréductiondelapauvretéLamicroﬁnanceconsisteàfournirdesservicesﬁnanciersauxpopulationsexcluesdusystèmebancairetraditionnel,notammentdanslespaysendé-veloppement.Enoﬀrantdesprêts,desépargnesetdesassurancesàpetiteéchelle,lamicroﬁnancepermetauxentrepreneurslocauxdecréeretdé-velopperleursentreprises,contribuantainsiàlaréductiondelapauvretéetàl’émancipationéconomique.23.Banquemondiale(2021).”MigrationandDevelopmentBrief34:Resilience:COVID-19CrisisThroughaMigrationLens”.WorldBankGroup.18|Cours1•Cinqmillénairesdeﬁnanceinternationale
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Lamicroﬁnanceaémergécommeunoutilpuissantpourl’inclusionﬁnan-cière,ciblantlespopulationsvulnérablesquin’ontpasaccèsauxservicesbancairesclassiques.Cesservicesincluentnonseulementdesmicrocré-dits,maisaussidesproduitsd’épargneetdesmicro-assurances.Lesmi-crocréditssontdesprêtsdepetitetailledestinésàﬁnancerdesactivitésgénératricesderevenus.Cesprêts,souventassortisdetauxd’intérêtmo-dérésetdeconditionsderemboursementadaptées,permettentauxpetitsentrepreneursd’investirdansleursactivités,d’augmenterleurproductivitéetd’améliorerleursrevenus24.Lemodèledelamicroﬁnanceamontrédesrésultatssigniﬁcatifsenmatièrederéductiondelapauvreté.UneétuderéaliséeparleCGAP(ConsultativeGrouptoAssistthePoor)montrequel’accèsàlamicroﬁnanceapermisàdesmillionsdepersonnesd’améliorerleursconditionsdevie.Parexemple,desemprunteursontpudiversiﬁerleurssourcesderevenus,envoyerleursenfantsàl’école,etinvestirdansdesaméliorationsdelogement.L’impactdelamicroﬁnanceestégalementnotableenmatièredesantéetdesécu-ritéalimentaire,carelleoﬀreauxménageslesmoyensdefairefaceauxurgencesetdeplaniﬁeràlongterme25.UnexempleemblématiqueestceluidelaGrameenBankauBangladesh,fondéeparMuhammadYunus,lauréatduprixNobeldelapaixen2006.LaGrameenBankadémontréquelesmicrocréditspeuventêtreunesolutionviablepourlespopulationspauvres.Elleadistribuédesmilliardsdedollarsenmicrocréditsàdesmillionsdepersonnes,principalementdesfemmes,contribuantainsiàleurautonomieéconomiqueetsociale26.Lamicroﬁnancejoueégalementunrôlecrucialdansl’émancipationécono-miquedesfemmes.Lesfemmesreprésententunegrandepartiedesbéné-ﬁciairesdemicrocrédits,notammentparcequ’ellessontsouventlesplusmarginaliséesdanslespaysendéveloppement.Enaccédantauxservicesﬁnanciers,ellespeuventlanceretgérerdesentreprises,augmenterleursrevenusetaméliorerleurstatutsocial.Cetteautonomisationﬁnancièredesfemmesadeseﬀetsmultiplicateurs,carellesréinvestissentgénéralementleursrevenusdansl’éducationetlasantédeleursenfants,contribuantainsiaudéveloppementdurabledeleurscommunautés27.24.Ledgerwood,J.(2013).”TheNewMicroﬁnanceHandbook:AFinancialMarketSystemPerspective”.WorldBankPublications.25.CGAP(2012).”AGuidetoRegulationandSupervisionofMicroﬁnance”.ConsultativeGrouptoAssistthePoor.26.Yunus,M.(1999).”BankertothePoor:Micro-LendingandtheBattleAgainstWorldPo-verty”.PublicAﬀairs.27.Kabeer,N.(2005).”IsMicroﬁnanceàMagicBullet’forWomen’sEmpowerment?AnalysisofFindingsfromSouthAsia”.EconomicandPoliticalWeekly.Cours1•Cinqmillénairesdeﬁnanceinternationale|19
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Lamicroﬁnancecontinued’évoluer,avecl’introductiondetechnologiesﬁ-nancièrestellesquelesapplicationsdeﬁnancesursmartphonesquirendentlesservicesﬁnanciersplusaccessiblesetabordables.Lesplate-formesdeprêtenligne,lespaiementsmobilesetlessystèmesdebanquenumériqueélargissentl’impactdelamicroﬁnance,permettantd’atteindreencoreplusdepersonnesàtraverslemonde.Cesinnovationsouvrentdenouvellesopportunitéspourl’inclusionﬁnancièreetledéveloppementéco-nomiqueglobal28.3.5LaﬁnanceverteetleﬁnancementdurableLaﬁnanceverteseconcentresurleﬁnancementdeprojetsayantunimpactpositifsurl’environnement,telsquelesénergiesrenouvelablesetlesinfra-structuresdurables.Leﬁnancementdurablechercheàintégrerlescritèresenvironnementaux,sociauxetdegouvernance(ESG)danslesdécisionsd’investissement,contribuantainsiàlaluttecontrelechangementclima-tiqueetàlapromotiond’undéveloppementdurable.Laﬁnanceverteenglobeunevariétéd’instrumentsﬁnanciers,telsquelesobligationsvertes,lesfondsd’investissementvertsetlesprêtsverts,des-tinésàﬁnancerdesprojetsrespectueuxdel’environnement.Parexemple,lesobligationsvertes(greenbonds)sontdestitresdecréanceémispourleverdesfondsspéciﬁquementaﬀectésàdesprojetsenvironnementaux.En2020,lemarchédesobligationsvertesaatteintunvolumerecordde269,5milliardsdedollars,illustrantl’engagementcroissantdesinvestis-seursenversdesinitiativesécologiques29.Lesprojetsdeﬁnanceverteincluentlesparcséoliens,lescentralessolaires,lessystèmesdegestiondel’eauetlesinfrastructuresdetransportdurable.Cesinvestissements,nonseulementréduisentlesémissionsdegazàeﬀetdeserre,maiscréentégalementdesemploisvertsetstimulentl’innovationtechnologiquedansledomainedesénergiesrenouvelables30.LeﬁnancementdurableintègrelescritèresESGdanslesdécisionsd’inves-tissementpourpromouvoiruneéconomiepluséquitableetrespectueusedel’environnement.Lescritèresenvironnementauxévaluentl’impactd’uneentreprisesurlanature,lescritèressociauxexaminentlesrelationsaveclesemployés,lesfournisseurs,lesclientsetlescommunautés,tandisquelescritèresdegouvernanceportentsurlastructuredegestion,lesrelationsaveclesactionnairesetlatransparence.28.Cull,R.,Demirgüç-Kunt,A.,&Morduch,J.(2009).”MicroﬁnanceMeetstheMarket”.Jour-nalofEconomicPerspectives.29.ClimateBondsInitiative(2021).”GreenBondMarketSummary2020”.30.OECD(2017).”InvestinginClimate,InvestinginGrowth”.20|Cours1•Cinqmillénairesdeﬁnanceinternationale









[image: background image]
LesinvestisseursquiadoptentdespratiquesESGcherchentàatténuerlesrisquesenvironnementauxetsociauxtoutengénérantdesrendementsﬁ-nanciers.Desétudesmontrentquelesentreprisesayantdebonnespra-tiquesESGtendentàavoirdemeilleuresperformancesﬁnancièresàlongterme,carellessontmieuxpréparéesàgérerlesrisquesetàsaisirlesop-portunitésliéesauxchangementséconomiquesetenvironnementaux31.3.6L'ImpactdestechnologiesﬁnancièresLatitrisationetlacrisede2008Latitrisationestunprocessusquiconsisteàconvertirdescréances,tellesquedescréditsoud’autresobligationsﬁnancières,entitresﬁnanciersné-gociables,quisontensuitecédésàdesinvestisseurs.Traditionnellement,lorsqu’unebanqueoctroyaituncrédit,celui-ciétaitins-critdanssonbilanetn’ensortaitqu’unefoisleprêtremboursé.Or,depuislesannées1970,lesbanquesaméricaines,ainsiqued’autresbanquesdanslemonde,ontlapossibilité,grâceàl’informatisationetàl’assouplissementdesprocédures,devendrecescréancesàd’autresinstitutionsﬁnancières,tellesquedesbanquesd’investissement,dessociétésdetitrisation,desfondsdepension,oud’autresinstitutionsﬁnancièrescequilesretiredeleurbilan.Cesinstitutionscréentalorsun«pool»decréances,c’est-à-direunregroupementdediverscrédits,telsquedesprêtshypothécairesoudesprêtsétudiantsdestinésàﬁnancerdesétudes.Ceprocessusestappelé«pooling»,etlespoolsainsiconstituéspeuventêtredesMBS(mortgage-backedsecurities,outitresadossésàdesprêtshypothécaires),desABS(asset-backedsecurities,outitresadossésàdesactifs),oudesCDO(col-lateralizeddebtobligations,ouobligationsadosséesàdesactifs).Aprèsl’opérationdepooling,lesinstitutionsayantacquislescréancessortentàleurtourlescréancesregroupéesdeleurbilanetlesconﬁentàdesen-titésjuridiquesspécialementcrééesàceteﬀet,lesSPV(SpecialPurposeVehicles,ouvéhiculesàobjetspéciﬁque),égalementappelés«conduits».Cesentités,commelesbanques,peuventprêteretemprunter,maiscontrai-rementàelles,elleséchappentauxréglementationsprudentielles.Cesontcesconduitsquiémettentdestitresadossésauxpoolsdecréances,qu’ilsvendentensuiteàdesinvestisseurstelsquedesfondsspéculatifs,desges-tionnairesd’actifsoudescompagniesd’assurances.Cestitresémissontensuiteclassésendiﬀérentestranchesselonleurni-veauderisqueetderendement.Cetteopérationestappeléele«tranching».31.Friede,G.,Busch,T.,&Bassen,A.(2015).”ESGandﬁnancialperformance:aggregatedevidencefrommorethan2000empiricalstudies”.JournalofSustainableFinance&Invest-ment.Cours1•Cinqmillénairesdeﬁnanceinternationale|21
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Lestranchessupérieures,correspondantauxplacementsconsidéréscommeles«plussûrs»,sontdésignéesparleterme«supersenior»etreçoiventlanoteAAA(lesfameux«tripleA»).Cesnotessontattribuéesparlesagencesdenotation,dontlestroisprincipalessontMoody’s,Stan-dard&Poor’setFitch.Leurrôleconsisteàaccroîtrelatransparencedel’informationﬁnancière,jouantainsiunemissiondeservicepublic.Pourﬁnir,touslesacteursimpliqués,àsavoirlesbanquesdedépôt,lesbanquesd’investissement,lescompagniesd’assurances,lesfonds,lesconduitsetlesgestionnairesd’investissement,setransfèrentmutuellementlerisqueassociéauxcréances,jusqu’àcequecerisquedeviennepoureuxnégligeable,leurpermettantainsideréduiresigniﬁcativementlecapitalné-cessairepourcouvrircesrisques.Cependant,auniveaudusystèmeﬁnancierlui-même,lerisqueesttoujoursprésent,maisilestdevenuplusdiﬀusetdiﬃcileàévaluer.Latitrisationajouéunrôlecentraldanslacriseﬁnancièrede2008,carelleaconduitàuneopacitéaccruedanslagestiondesrisquesetàunesous-estimationsysté-matiquedecesderniers.Eneﬀet,lestitresadossésàdescréances,telsquelesMBSetlesCDO,étaientsouventcomposésdeprêtshypothécairesrisqués(dits«prêtssubprimes»,d’oùlenomde«crisedessubprimes»quifutdonnéàcettecrise)quiétaientmalévaluésparlesagencesdenotation.BeaucoupdecestitresétaientnotésAAA,malgrélamauvaisequalitédesactifssous-jacents,cequiainduitlesinvestisseursenerreurquantàleursécuritéréelle.Lorsquelesemprunteursimmobilierslesplusfragilesontcommencéàfairedéfautsurleursprêts,enparticuliersurleshypothèquessubprimes,lesﬂuxdetrésoreriedestitrestitriséssesonttaris,provoquantdespertespourlesinvestisseurs.Celaaconduitàunecrisedeliquiditédanslesystèmeﬁnan-cier,carlesinstitutionssesontretrouvéesincapablesdevendreoud’éva-luercorrectementleursactifs.Lerisque,bienqu’ilaitétédispersédanstoutlesystèmeﬁnancieràtraverslatitrisation,s’estﬁnalementretournécontrel’ensembledesacteurs,déclenchantunecrisesystémiquequiamisenpérilnonseulementlesbanques,maisaussileséconomiesmondiales.Ainsi,latitrisation,encréantuneillusiondesécurité,acontribuéàmasquerlesvéritablesrisquesliésauxprêtssous-jacents,etaampliﬁéleseﬀetsdelacriselorsqu’elleaéclaté,révélantl’interconnexionetlafragilitédusystèmeﬁnancierglobal.LeréseauSWIFTLeréseauSWIFT(SocietyforWorldwideInterbankFinancialTelecommu-nication)estuneorganisationcoopérativefondéeen1973quifournitune22|Cours1•Cinqmillénairesdeﬁnanceinternationale
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plateformesécuriséepourlestransactionsﬁnancièresinternationales.SWIFTpermetauxbanquesetautresinstitutionsﬁnancièresd’échangerdesinformationsrelativesauxpaiementsdemanièrerapide,sécuriséeetstandardisée.En2020,SWIFTtraitaitplusde35millionsdemessagesﬁ-nanciersparjour,couvrantplusde200payset11000institutionsﬁnan-cières.SWIFTjoueunrôlecrucialdanslesystèmeﬁnanciermondialenfacilitantlecommerceinternationaletlesﬂuxdecapitaux.Ilassurelasécuritéetl’inté-gritédestransactions,réduisantainsilesrisquesdefraudeetd’erreurs.LeréseauSWIFTestégalementessentielpourlefonctionnementdesmarchésﬁnanciers,enpermettantlacompensationetlerèglementdestransactionsboursièresetobligataires32.FinTechLestechnologiesﬁnancières,ouFinTech,révolutionnentlesecteurﬁnan-cierenintroduisantdesinnovationstellesquelespaiementsmobiles,lesplateformesdeprêtenligneetlesrobots-conseillers.Lespaiementsmo-biles,parexemple,permettentauxutilisateursd’eﬀectuerdestransactionsvialeurssmartphones,oﬀrantainsiunecommoditéaccrueetuneinclu-sionﬁnancièrepourlespopulationsnonbancarisées.SelonunrapportdeKPMG,lesinvestissementsmondiauxdanslesFinTechontatteint105,3mil-liardsdedollarsen2020,illustrantl’ampleurdecetterévolution33.Lesplateformesdeprêtenligne,commeLendingClubetFundingCircle,facilitentlesprêtsentreparticuliersetauxpetitesentreprises,encontour-nantlesinstitutionsbancairestraditionnelles.Cesplateformesutilisentdesalgorithmessophistiquéspourévaluerlesrisquesdecréditetconnecterlesemprunteursauxinvestisseurs,oﬀrantainsidestauxd’intérêtcompétitifsetuneaccessibilitéaccrue34.Lesrobots-conseillers,telsqueBettermentetWealthfront,automatisentlesservicesdegestiondeportefeuilleenutilisantdesalgorithmespourfournirdesconseilsd’investissementpersonnalisésàmoindrecoût.Cesservicesrendentlagestiondepatrimoineplusaccessibleetdémocratisentl’inves-tissementenfournissantdesconseilsdehautequalitésanslesfraisélevésassociésauxconseillersﬁnancierstraditionnels35.32.SWIFT(2020).”AnnualReview2020”.33.KPMG(2021).”PulseofFintechH22020”34.WorldBank(2020).”TheGlobalFindexDatabase2020”.35.PwC(2021).”GlobalFinTechReport2021”.Cours1•Cinqmillénairesdeﬁnanceinternationale|23
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Lescryptomonnaies:Unenouvelleclassed'actifsLescryptomonnaies,commeleBitcoin,représententunenouvelleclassed’actifsetunmoyendetransactiondécentralisé.LeBitcoin,crééen2009,estlapremièreetlaplusconnuedescryptomonnaies,utilisantlatechnolo-gieblockchainpourpermettredestransactionssécuriséesettransparentessansnécessiterd’intermédiaires36.Lescryptomonnaiesoﬀrentdesavantagespotentiels,telsquedestran-sactionsrapidesetpeucoûteusesetuneplusgrandeconﬁdentialité.Ce-pendant,ellesprésententégalementdesrisquessigniﬁcatifs,notammentlavolatilitédesprix.Ennovembre2024,lacapitalisationtotaledumarchédescryptomonnaiesatteignaitenviron3470milliardsdedollars,soulignantl’importancecroissantedecesactifsdanslesystèmeﬁnanciermondial37.L’émergencedescryptomonnaiesaentraînédesapprochesréglementairesdivergentesentrelesÉtats-Unisetl’Unioneuropéenne.TandisquelesÉtats-Unis,depuisl’électiondeDonaldTrump,favorisentuneapprochelibé-raleaxéesurladérégulationetl’innovation,accueillantainsiactivementlesentreprisescrypto,l’Unioneuropéenneprivilégieuncadreréglementairestrict,notammentàtraverslerèglementMiCA(MarketsinCryptoAssets)entréenvigueurde202538.3.7L'évasionﬁscale:undéﬁmondialLamondialisationﬁnancièreacréédesopportunitéspourl’évasionetlafraudeﬁscalesàgrandeéchelle.Lesindividusfortunésetlesentreprisesmultinationalespeuventplusquejamaisdéplacerleurscapitauxàtraverslesfrontièrespouréviterouminimiserleursobligationsﬁscales,cequiadesconséquencessurlesﬁnancespubliques,laredistributiondesrichesses,etlaconﬁancedanslesinstitutionspubliques.SelonleGlobalTaxEvasionRe-port2024,l’évasionﬁscaleresteundéﬁmajeur.Lerapportestimequeprèsde25%desrichessesoﬀshoreéchappentencoreàl’impôt,représentantenviron3,2%duPIBmondial.Deplus,environ1trilliondedollarsdeproﬁtssonttransféréschaqueannéeversdesparadisﬁscaux,cequientraîneunepertederecettesﬁscaleséquivalenteàprèsde10%desrecettesﬁscalesdessociétésauniveaumondial.36.Nakamoto,S.(2008).”Bitcoin:APeer-to-PeerElectronicCashSystem”.37.https://www.binance.com/fr/research/analysis/full-year-2024-and-themes-for-202538.https://www.forbes.fr/ﬁnance/le-reglement-europeen-mica-une-revolution-pour-la-regulation-des-actifs-cryptographiques-en-europe/24|Cours1•Cinqmillénairesdeﬁnanceinternationale
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