TRANSFORMATION :

La globalisation financi re en chiffres, Jean Pierre Allegret.

Le processus de globalisation financi re que I'on observe depuis les ann es 80
recouvre quatre s ries de transformations.

En effet, les investissements de portefeuille repr sentent des placements de
I' pargne Le processus de globalisation financi re que I'on observe depuis les
ann es 80 recouvre quatre s ries de tfransformations.

* La premi re concerne l'activit surles march s des changes et sur les march s
d riv s. Raoppelons que le march des changes constitue le march sur lequel
s' changent les monnaies convertibles, c'est- -dire pouvant faire I'objet de
tfransactions entre des agents r sidents (en France, s'il s'agit du franc, par
exemple), et des agents non-r sidents.

Selon la Banque des r glements internationaux (BRI), le volume des changes
sest lev en 1995 pr s de 1200 milliards de dollars par jour, soit plus de 50
fois le volume journalier du commerce mondial !

Les march sd riv s, dont la croissance a t exponentielle depuis les ann es
80, recouvrent deux cat gories de march :les march s organis s, d'une part,
les march s de gr gr , d'autre part. L'expansion de tel ou tel compartiment
n'est pas indiff rente quant la stabilit financi re internationale.

En effet, alors que les march s organis s se caract risent parla pr sence d'une
chambre de compensation qui les prot ge contre les risques de d faillance,
les march s de gr gr laissent subsister un risque de contrepartie en leur
absence.

Or, en 1995, la BRI a estim que le volume du march organis s' levait pr s
de 17 000 milliards de dollars et celui du gr or plus de 40 000 milliards.

* La deuxi me transformation : I'augmentation tout aussi consid rable qu'ont
connue les mouvements internationaux de capitaux des pays industrialis s.
Entre 1973 et 1992, les sorties brutes ont t multipli es par huit pour atteindre
plus de 1200 milliards de dollars, soit un montant sup rieur aux richesses
produites en une ann e par le Royaume-uni...

Alors gu'ils repr sentaient moins de 8 % de ces flux, les investissements de
portefeuille (actions et obligations) en repr sentent aujourd'hui plus du
cinqui me. Ce qui n'est pas sans accentuer les risques d'instabilit des
march s, les investissements de portefeuille ayant une volatilit  plus forte que
les investissements directs.

En effet, les investissements de portefeuille repr sentent des placements de
I' pargne fond s sur I'acquisition de fitres de cr ances -les obligations d'Etat
par exemple- et/ou de titres de propri t les actions en vue d'obtenir des
int r ts et/ou des dividendes. Nous sommes ainsi dans une logique de
r mun ratfion del' pargne.

Les investissements directs caract risent les situations dans lesquelles un agent
conomigue non-r sident d sire acqu rir des droits de propri t dans l'objectif
d'obtenir un pouvoir de d cision sur des entreprises bas es |' tranger.
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Nous sommes dans une logique industrielle ou commerciale par acquisition
d'une entreprise trang re ou cr ation d'une filiale.

Les flux nets de capitaux priv s en provenance des pays d velopp s et
destination des march s mergents ont quant  eux pratiguement quadrupl
depuis le d but des ann es 90 pour atteindre aujourd'hui 231 milliards de
dollars.

Cette progression signale une nouvelle tape dans la globalisation : d'une part,
ces pays ont amorc un processus de lib ralisation rapprochant leur structure
financi re de celle des pays d velopp s; d'autre part, les entr es de capitaux
dans ces pays participent  la standardisation des modalit s de financement
des conomies.

Ainsi, l'instar de ce qui s'est pass dans les ann es 80 au sein des pays
industrialis s, le financement par mission de titres n gociables (les obligations
et les actions) devient la norme dans les pays mergents.

Enfin, les investisseurs institutionnels, les fonds de pensions, les fonds
d'investissements collectifs, les compagnies d'assurances, se sont impos s
comme les intervenants majeurs des march s au ¢ t des institutions
financi res traditionnelles.

Depuis 1980, les actifs g r s par les investisseurs institutionnels am ricains ont

t multipli s par cing. Selon le FMI, plus de la moiti des tfransactions sur les
march s des changes sont le fait des investisseurs am ricains (14,5 % des
Britannigques).

Certains consid rent gqu'ils d stabilisent les march s : en raison de leur manque
d'informations et de leur souci de ne pas perdre des parts de march , les
g rants auraient en effet un comportement mim fique.
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