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Le systeme idéal consisterait surement dans la fondation d’une banque supranationale qui aurait avec les
banques centrales nationales des relations semblables a celles qui existent entre chaque banque centrale
et ses banques subordonnées.

J. M. Keynes, Traité sur la monnaie, 1930.

"La France préconise que le systeme soit changg (...). Etant donné la secousse universelle qu'une crise
survenant dans ce domaine entrainerait probablement, nous avons en effet toutes raisons de souhaiter
que soient pris, a temps, les moyens de I'éviter. Nous tenons donc pour nécessaire que les échanges
internationaux s'établissent, comme c'était le cas avant les grands malheurs du monde, sur une base
monétaire indiscutable et qui ne porte la marque d'aucun pays en particulier.”

Quelle base ? En vérité, on ne voit pas qu'a cet égard il puisse y avoir de critere, d'étalon, autres que le
l'or. Eh ! oui, l'or qui ne change pas de nature, qui se met, indifféremment, en barres, en lingots ou en
picces, qui n'a pas de nationalité, qui est tenu, éternellement et universellement, comme la valeur
inaltérable et fiduciaire par excellence."

De Gaulle, 1965.

Le dollar, c’est notre monnaie, c’est votre probléme.
John Connally, secrétaire américain au Trésor. (1971)

On doit choisit soit de faire confiance a la stabilité naturelle de 'or, soit faire confiance a la stabilité
naturelle de ’honnéteté et de l'intelligence des membres du gouvernement. Avec tout le respect que je
dois a ces dignes personnages, je vous conseille de voter pour l'or.

Bernard Shaw
V. Giscard d’Estaing déclarait en 1972 : « L’¢re du flottement est terminée »

Iaffaire de la taxe Tobin est une absurdité. Nous, nous taxerons et aucun autre pays ne le fera. Si nous
le faisons en France, on va encore le payer de dizaines de milliers de chémeurs supplémentaires.

Nicolas Sarkozy, débat télévisé avec Robert Hue, 1999.

“Le probleme du [principe du] ‘trop gros pour couler’, c’est qu’il a fait de la société — et plus
précisément du contribuable — I'otage de la survie des institutions financieres individuelles... Les
milliards [d'euros| des contribuables engagés pour secourir des institutions supposées systémiques ont
porté un grave coup a la confiance dans le systeme du libre-échange... ce qui s’est a son tour
transformé en menace pour les sociétés libres”. Otmar Issing, membre du conseil exécutif de la Banque
centrale européenne de 1998 a 2000, cité par Bill Bonner, Chronique Agora, 25/01/2012.



CHAPITRE 5 : LE SYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL ET

L'INTERNATIONALISATION FINANCIERE DEPUIS LE XIXéme siecle

Un systéme monétaire international (SMI) est I'enisie des mécanismes qui régissent les échanges
de monnaies entrles pays. On trouve une définition plus exhaustivez R. Solomon (1979) pour
qui le SMI est un €nsemble d’accords, de regles, de pratiques eftstifutions dans le cadre
desquels s’effectuent les paiements corresponddesdransactions franchissant les frontieres. Le
« systéme » international ne s’occupe pas seulemertoffre de monnaie internationale, mais
aussi des relations existant entre les diversesnaies comme de I'évolution des balances des
paiements et de la maniere dont celles-ci sontliémbt ajustééss.

Les échanges internationaux impliquents questionsque le SMI devra résoudre.
1- Comment les agents économiques vont ils opéresriaersion des prix exprimés dans une
monnaie étrangére dans leur monnaie nationale {@'@robléme du taux de change.
2- Comment obtenir la monnaie étrangere contre sar@mpnnaie et réciproquement ? C’est
le probléme de la convertibilité.
3- Quels sont les moyens de paiements acceptés ppaysscréanciers des pays débiteurs ?
C’est le probleme des liquidités internationales.
On retrouve au niveau international, les trois fams traditionnelles de la monnaiaunité de
compte, moyen de paiements et instrument de réserveéa fonction d’'unité de compte est
premiére. Si au niveau national, elle est défime fois pour toute par I'Etat, il n’en va pas de
méme au niveau international puisque la communatéénationale n’est pas érigée en Etat.
On peut synthétiser en donnant les principalestimme d'un SMI :
- il assure I'échange et la circulation des monnaiegonction du régime de change et des
regles de convertibilité des monnaies
- il permet le financement des désequilibres extésieu
- il détermine la nature des réserves internationales
Le but d’'un SMI est de fournir la monnaie nécegspour permettre les échanges commerciaux
et financiers internationaux.

Un SMI peut étre codifié lorsqu’il résulte d’unegogiation internationale (Bretton-woods)
ou résulter de décisions unilatérales des Etatdesuagents économiques. Plusieurs SMI se sont
succédé depuis 1800 : I'etalon-or, I'étalon de geaor, le systéme de Bretton-Woods.

)] L’ETALON-OR AU XiXeme SIECLE

A) Les origines de I'étalon-or : le choix de I'or e t de la rigueur monétaire

1°) L’étalon or interne et I'étalon or en tant dbiell :

Un pays connait un systeme d’étalon-or interne dui@mission de monnaie est soumise a la
contrainte métallique ce qui suppose le pays dhtasmonométallisme or et que les moyens de
paiement (billets) sont convertibles contre un paitbr garanti. Dans ce systeme, posséder les
billets ou I'or est donc équivalent et les résemeda Banque centrale sont constituées uniquement
d’or. Avant 1914, cette convertibilité était intfg et ouverte a tous, y compris aux particulierns g
peuvent apporter de I'or au guichet, ou changebdlets contre des piéces d’or, on parle de « Gold
Species Standard ». Apres la Premiere Guerre mendaute d’'une quantité d’or suffisante, la

! Robert Solomon, Le systéme monétaire internatjdednomica, 179, p.5.



convertibilité a été restreinte d’abord aux possessde fortes sommes (Gold Bullion Standard) et
ensuite de 1944 a 1971 aux seules Banques centrales

Pour que le systéme d’étalon-or constitue un SMiaut que de nombreux pays instaurent
I'étalon-or interne, qu’ils assurent la libre cil@tion de l'or et la liberté des changes. Pour @ass
d’'une devise a l'autre, il suffit de connaitre kpoids d’or respectifs. L’étalon-or en tant quelSM
survient uniqguement dans la décennie 1870 carnetailisme a été longtemps la régle : le RU
'adopte en 1816-1821, le Portugal en 1854, I'Alégme en 1873, les Etats Scandinaves en 1873-
1875, les pays de I'Union latine (France, ItaliejsSe, Belgique) en 1874, I'Autriche-Hongrie en
1892, la Russie et le Japon en 1897, les EU en.198@lon-or en tant que SMI a donc fonctionné
environ 40 ans, des années 1870 a 1914.

Deés lors que les monnaies sont définies par leidspadior, on peut considérer I'or comme la
monnaie uniqgue des échanges extérieurs, chagusede\étant qu’'un de ses représentants. Cela
offre 'avantage de la simplicité car toute sommpramée en devises peut se ramener a sa valeur
en or et 'avantage de la sécurité car les desses convertibles a un taux garanti. Par exemple,
sachant que 1£=7.332 g d’or et 1F=0.29, 1£=7.3292#25.22F ; le taux de change est défini par le
rapport des poids d'or. Si le taux de change puétisur le marché est a ce niveau, on dit que le
change esau pair. La stabilité permet d’accorder des facilités deement, de placer ses avoirs en
titres étrangers ou d’emprunter en devises, saisdre un risque de change.

La parité des pouvoirs d’achat implique que lex pdarient exactement de la méme maniere
guelle que soit la monnaie utilisée. Chaque monmpaiet étre considérée comme un simple
compartiment d'une seule et méme masse monétaindiaie.

L’originalité du systéme est qu'il apparait de néaaiprogressive, il n’a été décidé par aucune
organisation internationale et il résulte du sinjple des rapports économiques. Hume a énoncé les
régles de I'étalon or en 1752.

Le RU est pionnier a deux points de vue : il egiremier pays a choisir le monométallisme
or et la rigueur monétaire préconisée par les gasmistes.

2°) L’'abandon du bimétallisme :

Au RU, dés 1717 l'or est la seule monnaie offieigles banques émettent des billets gagés sur
ces pieces et la Banque d'Angleterre créée en itBpdse sa suprématie. En 1797, a cause des
guerres napoléoniennes, la Couronne suspend l&xdnieé qui ne sera rétablie qu'en 1821.

En France, la stabilité politique permise par len§igat (1799-1804) et 'Empire (1804-1814)
permet I'ancrage monétaire. Le franc nait en 1808aut 5 grammes d’argent et 0,29 grammes
d’'or. Le rapport entre I'or et I'argent est donkéfia 15,5. La frappe est libre : tout particulieup
déposer le métal et obtenir les piéces correspdeslab’essentiel de la circulation est métallique :
67% en 1815 contre moins de 30% en Angleterre.

Mais de 1815 a 1914, la quantité d’or double, cdlrgent est multipliee par 6. Les pieces
d’or, trés recherchées, sont gardées en réseprewdtlise I'argent pour payer. L’argent se dépeéci
par rapport a l'or. Ici s’applique la « loi de Gnas » (1515-1579) selon laquelle «la mauvaise
monnaie chasse la bonne ». Le bimétallisme foriwéanal a partir de 1850 : I'or quittait les pays
bimétallistes car il était plus économique de rétge dettes en or. De plus, comme la Banque de
France garantit un taux de change fixe pour l'argee qui n'est pas le cas de la Banque
d’Angleterre, un fructueux trafic se développe.rgent acheté a Londres a un cours déprécié est
transporté a Paris pour y étre frappé puis écheogte de I'or au taux officiel de 1 pour 15,5qgrl’
est ensuite transporté a Londres et changé entafdjen une hausse des réserves en argent et une
baisse des réserves en or. Les pays de I'Unionelabandonnent la frappe libre de I'argent en
1874.

3°) La victoire ducurrency principle

Suite au « french wars », une loi de 1797 suspancbhvertibilité des billets de la Banque
d’Angleterre et prévoit de la rétablir 6 mois apftadin de la guerre. Mais la valeur des billets
inconvertibles diminue a cause de linflation. E®1Q, la Chambre des communes demande un




rapport sur la cause du prix élevé des lingots« Baillion Committee » remet un rapport rédigé par
H. Thornton qui préconise le retour a la conveitéi Mais il est repoussé en 1811, ce qui
déclenche la controverse bullionniste.

Lesanti-bullionnistes, T. Tooke et J. Fullarton, considérent que l'itifia a des causes réelles
comme le manque de grains ou la hausse des tanigrél, et non le seul exces de I'émission. Au-
dela, ils développent une théorie appeld&anrking School» selon laquelle la monnaie n’est pas
un simple équivalent de I'or, elle repose sur kddr Les billets créés a I'occasion de I'octroiml’
crédit a un entrepreneur sont une avance sur luption et contribuent a augmenter la richesse.
Les variations de I'encours de crédit ont leur ioegdans les mouvements de l'activité et des frix e
non l'inverse. La monnaie joue un réle actif, iufda gérer de facon souple en fournissant aux
banques les billets dont elles besoin ce qui pedigsiiter les reculs violents de l'activité. Cette
these aura un grand succes au XXéme avec leskdgegsiennes.

Les bullionnistes sont représentés par D. Ricardo, qui n'avait pasigipé aux travaux du
comité. Il défend une thése strictement quantittBvdans un livre de 1810 : l'inflation provierd d
'émission trop importante de billets par rapport’@ ; pour la stopper, il faut revenir a la
convertibilité. Selon les défenseurs de l@utrency School» ou école de la parité, la monnaie doit
étre neutre, c’est un simple moyen d’échange. Rela elle doit rester stable ce qui exige de
garantir son identité avec l'or et limiter strictemd son émission. Ricardo craint I'abus du pouvoir
monétaire et affirme que I'expérience montre que toutes les fois qu'un gmement ou une
banque a eu la faculté d’émettre du papier-monnihien a toujours abuseé. La banqueroute de
John Law en 1720 avec ses billets portant intétéfegpérience malheureuse des assignats
révolutionnaires en 1796 donnaient des argumemtsugéaux quantitativistes. Dans les 2 cas,
I'émission avait été trop importante et la perte abmfiance entraina une décote importante
(1/330™°pour les assignats).

Le rapport de 1810 consacre la victoire de la wéhey School » qui se manifeste par 2
décisions de politique économique :
> le retour a la convertibilité-or : en 1816, une weie parité-or est adoptée (1£=7,322 g d’or

fin) ; en 1819, une loi (Peel's Act) organise l¢ote progressif a la convertibilité en or des

billets, effective en 1821.

» La rigueur dans I'’émission monétaire : en 1844 Rank Charter Act » définit les statuts de la

Banque d’Angleterre et prend 2 décisions inspideekécole de Ricardo :

1) au-dela d’'un volant de 14 millions de livres, towmission supplémentaire doit étre
couverte en or a 100% \

2) la banque est scindée en 2 divisions étanche¥ " kamet les billets (« Issue Department »),
la 2" réalise les opérations commerciales et notamneecrédit (« Banking Department »)
pour éviter la tentation d’émettre des billets gagiér le crédit plutbt que I'or.

Ces décisions vont permettre d’établir I'indispdiisaconfiance car la valeur d’'une monnaie
repose sur la confiance dans la banque émettribes Eont aussi servir de modéle pour la
constitution des systemes monétaires des autres g@uls les EU se tiennent a I'écart de la
centralisation, on y émet a la fin du XIXeme encéré00 billets différents. Le Federal Reserve
Board n’est créé qu'un 1913.

B) Les principes de 'étalon-or :

1°) Lafixité des taux de change par le mécanidasepoints d’or :

Jusqu’en 1914, le taux de change résultant déra lencontre de l'offre et de la demande
varie entre des limites étroites appel@sspoints d’or Pour expliquer ce phénomene, il faut revenir
au reglement des paiements internationaux.

Les débiteurs peuvent payer leur dette soit esair,en devises. lls préferent souvent régler
leurs dettes en devises, c'est-a-dire par lettreh@d@ge ou par virement scriptural de compte a
compte plutdt que de supporter le colt du transgerfor. Les banques étaient donc amenées a




acheter des devises pour leurs clients importateura vendre celles déposées par leurs clients
exportateurs. Un marché des changes existait déjacuel un cours libre se formait parallélement
au cours officiel.

Supposons qu’a un moment donné le franc soit mod@mandée. Son prix aura tendance a
baisser sur le marché des changes par rapportusi®s anonnaies, la £ par exemple. La £ devenant
plus chére, le débiteur francais d’'une dette erodirma avoir intérét a acheter de I'or a prix fixe
auprés de la Banque de France, a I'expédier enefargt et a le vendre a prix fixe contre des livres
a la Banque d’Angleterre. Cependant, le colt dusfrart et les frais d’assurance de I'or impliquent
gue cette opération n’est rentable que lorsquedanaie nationale s’est suffisamment dépréciée,
c’est a dire que le taux de change a atteipblat de sortie de l'or.

Sur le marché des changes, la demande de livréiedoancs disparait, ce qui fait baisser le pex d
la livre.

On définit de maniere symétrique le point d’entdeel’or. Ainsi, le taux de change d'une
monnaie peut varier, en régime d’étalon or, ergsdimites que forment les points d’or autour de la
parite.

Taux de Le mécanisme des points d’or
change

francs/1

Point de sortie de I'or
253 HEEEEEE T T Cours plancher du franc

2522 L _ _ L Pair du change

25.15 \ Cours plafond du franc

Point d’entrée de I'or

v

Temps

Les points d’or sont les taux de change au-delaéea) duquel il est plus avantageux de payer
(d’étre payé) en or. lls représentent le colt @mdport de I'assurance. Au XIXeme, le colt du
transfert entre Paris et Londres était de 0,298%@e la somme exportée, soit 0,07F par livre.
> Le point de sortie de l'orest égal au pair aug@etes frais de transport : 1£=25,22 +

0,07=25,3F. Au-dela de 25,3F, le franc se déprécimr sort de France. Au lieu d’acheter des

livres sterling a sa banque, I'opérateur a intar@ayer en or.
» Le point d’entrée de l'or : 1£=25,22 — 0,07=25,18&R. deca de 25,15F, le franc s’apprécie et

I'or sort de France.

Ainsi les variations du taux de change restenttétrent limitées a +/-0,2% autour du pair. En
effet, la parité or des monnaies est restée inédedg milieu du XIXéme siécle jusque en 1914. Ce
résultat est obtenu de fagon spontanée, ce soatb#gges des agents a la recherche de la situati
la plus avantageuse pour eux qui conduit a cedtglisé des changes.



2°) La contrainte métallique :

Le principe de I'étalon or est d’adapter la massmétaire mondiale au stock d’or possédé
par les banques centrales.

Soit une banque centrale pratiquant une politiguenétaire expansionniste. La base
moneétaire augmente rapidement, provoquant une édaapgle de la masse monétaire par le biais
du multiplicateur monétaire. Si la politique moriktaest trop expansionniste par rapport a la
croissance des prix mondiaux et des transactioti®nades, les agents connaitromh exces
d’encaisses monétaires national#éls vont essayer de s’en débarrasser, c’esteaqdiiils vont offrir
de la monnaie et demander des produits et des &trangers. Il y aura tendance a la dépréciation
de la monnaie nationale sur le marché des changhs;ci devenant moins rare. Lorsque le point
de sortie de l'or est atteint, la banque centrale obligée de vendre de l'or et de racheter sa
monnaie. Ainsi, la banque centraétruit la monnaieju’elle avait crée en exces, a cause de la régle
du jeu de I'étalon or et du fonctionnement du mardes changes.

De la méme maniére, une banque centrale qui ntquaa créé assez de monnaie nationale
par rapport au reste du monde se verrait obligéeat&erpar suite des entrées d’or.

La banque centrale a une politiqgue de réservesientes puremengassive: elle achéte et
vend de I'or contre sa propre monnaie lorsqu’ordigase a elle, mais elle ne peut décider de
présenter sur le marché telle ou telle quantitthdenaie nationale ou d’or, ce qui provoquerait une
variation du prix de I'or en monnaie nationale, ttaime au principe méme de I'étalon or.

Si le stock d’or disponible dans le monde pourbdasques centrales, une fois satisfaits les
besoins de l'industrie, de la bijouterie et dehésaurisation, augmente plus vite que la production
mondiale, il y a inflation mondiale. Dans le cagedrse, il y a déflation mondiale. On a constaté au
19°™ siécle des vagues successives d'inflation mondalede déflation mondiale, liées en
particulier aux découvertes de mines d’or.

3°) L'équilibrage automatique des balances comrabssi:

La discipline de l'or agit comme un stabilisateutaanatique des balances commerciales. En
cas de déficit commercial de la France par rappoiRU, la £ sera plus demandée que le franc pour
payer ces importations nettes, ce qui pousse lar€ le haut et le franc vers le bas. Il y a donc
dépréciation du franc et sortie d’'or. La diminutidn stock d’'or impose de réduire I'émission
fiduciaire qui lui est proportionnée. Selon la théa@uantitative, la baisse des prix en découléa Ce
décourage les importations et encourage les impmra (courbe en J). Ce mécanisme, déja été
expose par D. Hume, sera repris par Ricardo. tepese pas sur une politique discrétionnaire mais
sur le jeu du marché.




PAYS A PAYS B

déficit commercial excédent commercial

dépréciation de la monnaie appréciation de la monnaie
Mécanisme des
points d’ol
sortie d'or entrée d'or

Contrainte
métallique
réduction de la masse monétaire augmentation de la masse monétaire

Théorie
. . quantitative ]
baisse des prix hausse des prix

amélioration de la compétitivité baisse de la compétitivité

retour a I'équilibre extérieur retour a I'équilibre extérieur

Cependant, I'étalon or a un connu une existencerédgent différente de celle décrite ci-
dessus comme nous allons le voir maintenant.

C) Le fonctionnement réel de I'étalon or :

1) La stabilité monétaire et ses effets écononsique

L’étalon-or présente un avantage évident : la BtdbDe 1821 a 1913, la valeur de la £ en or ne
varie pas, les prix et les taux d’intérét sont Ist®la long terme. L'investisseur et I'épargnant
peuvent tabler sur la pérennité des grandeursdereants et colts sont calculables et relativement
prévisibles. Les anticipations en matiere de tatfon, commande, investissement, crédit, change
se forment dans un climat de confiance. La monjoaie son réle de bien collectif, c’est un facteur
de prospérité. L'étalon or permet de financer lemcwrce international et d'assurer les
mouvements internationaux de capitaux (IDE, ingsstinents de portefeuille, préts). Malgré la
récession et le repli protectionniste des anné&8-1896, la croissance est considérable et le
commerce international passe de 58 a 210 millidedt entre 1875 et 1913.

La préférence pour la stabilité est un choix eretevde I'épargne. Cela correspond a une
société ou l'on vise l'accumulation en vue de langmission patrimoniale plutét que la
consommation immédiate.

Cependant, I'étalon-or présente un colt. Chaqueédigtion du change impose une sévere
déflation. La rigidité de I'offre de monnaie se hela une demande excédentaire. Le colt du crédit
devient prohibitif et entraine un recul de I'inviesement, de I'activité et des prix. L'étalon oura
réle régulateur : la baisse des prix vient purgersysttme de ses exces spéculatifs et de ses
entreprises marginales. Si les prix sont stablesm@ terme, la variabilité des prix est forte antou
terme. La contrainte métallique joue grace a lailfiété des prix, des salaires, a la hausse du
chémage et a la baisse de la production. D’ou deescpériodiques.

L’économiste britanniqueRalph Hawtrey (1928) a d’ailleurs proposé une explication
monétaire descycles basée sur les mécanismes de I'étalon or. L'expansésulte d'une
augmentation de la masse monétaire volume daegsntexte de baisse du taux d’escompte. Il en
résulte un processus cumulatif alimenté par I'egsgandu crédit et de hausse des prix lorsque les
limites des capacités de production sont atteirdesjui créé une incitation supplémentaire pour




emprunter. La banque centrale s’inquiete des sodier, elle augmente le taux d’escompte,
entrainant une limitation du crédit, une baissepteset de la production.

En outre, les découvertes de métal précieux epdawdation entrainée par les tensions entre
'abondance relative de l'or et de l'argent dans lgays bimétallistes provoque d’amples
mouvements de prix. La découverte de l'or califernen 1848 décuple la production d’or entre
1850 et 1860 et accroit de 50% la circulation mainétau RU. La découverte de I'or du Transvaal
en Afrique du Sud en 1886 aura le méme effet.

2) L’asymeétrie des flux de capitaux a I'échelleermationale :

Le RU est au XIXéme une plague tournante économigammerciale et financiere. On y
trouve les Bourses de commerce de matieres presnlarprincipale Bourse des valeurs (« London
Stock Exchange »), les grandes banques et comgadiassurance. Toute affaire internationale
implique des opérations se traitant a Londresre@nent, assurance, emprunt, escompte, achat de
matieres premieres, placements. L’Empire colomglabe 1/5 de la surface du Monde et % de la
population mondiale : ke soleil ne se couche jamais sur 'lEmpiraffirme le dicton. La £ circule
dans tout 'Empire. Une telle omniprésence conde& opérateurs a apprécier la £ pour
'universalité de son usage.

A partir de 1830, les banques britanniques s’imelaina I'étranger et dés 1870 les banques
étrangeres ouvrent une agence a Londres (135 €B).1PA monnaie scripturale se développe
rapidement. Des établissements financiers escomlptelettres de change et garantissent les traites
en £ émises a I'étranger. La compensation deVieumtll privilégié du commerce international.

Ainsi la place de Londres s'impose progressivenegriiusage de la £ se généralise, méme en
dehors des spheres ou elle a cours. La £ devienmannaie mondiale et remplace I'or dans un
nombre croissant d’opérations. En effet, tant quecdnvertibilité en or est maintenue, il est
équivalent de posséder et de payer en or ou esatevComme il est plus simple de payer en
devises, le systeme conduit plutdt a utiliser legises et notamment la £, si bien qu'on a parlé
d’étalon sterling pour décrire le T9 siecle.

Du fait que les banques étrangéres conservent,dasélance britannique est peu soumise a la
contrainte de l'or. Issues du déficit commerciatletdéficit des capitaux a long terme du RU, les
livres gagnées par les non résidents (balanceding)ersont soit gardées par les banques
commerciales qui en ont I'usage, soit entrent dasséserves des Banques centrales. Les devises
représentent 6,3% des réserves d’'or des Banquéslesren 1880, 19,7% en 1913. Les sterling ne
sont donc pas systématiqguement échangés en orcenteinte métallique s’estompe. En 1914,
'encaisse or de la Banque de France est quatee ghis grande que celle de la Banque
d’Angleterre.

Cela éloigne du modéle car les monnaies sont gaepartie sur la £ et non sur l'or seul. La £
devient une monnaie de réserve et la contraintalhogte est plus faible pour I’Angleterre.

3) Le maniement du taux d’escompte :

La Banque d’Angleterre apprit a utiliser efficaceme taux de réescompte, notamment pour
ramener le cours du change au voisinage du paicakmle dépréciation de la £, elle releve son taux
d’escompte, attire des capitaux a Londres et pragame appréciation de la £. La confiance dans
cette monnaie assure I'efficacité de cette poldiqu

Le RU a connu une balance commerciale structurefférdéficitaire au XIXéme siédleCela
est en soi contraire au principe de I'étalon or.cétu mécanisme autorégulateur n’est venu
compenser cet état de fait. Par contre, la hausseuk de réescompte permet de ralentir I'activité,
de baisse les prix et réduire le déficit extermesssortie d’or. Le taux de réescompte de la Banque
d’Angleterre sera modifié plus de 800 fois au XD&miecle, 70 fois entre 1860 et 1865 (ses
extrémes étant de 2 et 9%). Il s’agit d’un instratrgiscrétionnaire manipulé dans le seul souci des

2 Au XIXéme siécle, I'’Angleterre a connu une balanoenmerciale déficitaire, une balance des sendsegdentaire,
une balance des capitaux a court terme excédentaiecbalance des capitaux a long terme déficjtaine balance
globale déficitaire.



intéréts britanniques et non d’un régulateur autaua et neutre. Sa hausse permet d ‘avoir un
excédent de la balance globale.

4) _La neutralisation des mouvements d’or :

Les mouvements d’or devaient en théorie avoir fiessesur la quantité de monnaie intérieure.
Les pays a excédent commercial enregistraient atréeed’or qui devait accroitre la circulation
monétaire, hausser les prix et équilibrer la badacmmmerciale. Or les Banques centrales de ces
pays ont mené une politique de stérilisation déstea d’or, notamment par I'’émission d’emprunts
d’Etat permettant de stocker l'or.

5) Le respect partiel de la couverture-or :

A l'inverse, les pays en déficit commercial auraign connaitre des sorties d’or et une baisse
de la quantité de monnaie et des prix. Or la Bardjdagleterre assouplit la contrainte de la
convertibilité or. D’'une part, elle emprunte derl@ la Banque de France, d’autre part, la Banque
d’Angleterre a demandé en 1847, 1857, 1866 au gpameent britannique de suspendre
momentanément I'application de la loi de 1844. lengrnement demandait au Parlement un
« bill » de pardon. La couverture en or a 100%éatetnsgressée plusieurs fois pour limiter les
crises de liquidité, notamment en 1866 apres lehkde la banque Overend & Gurnay. Dans ce
cas, le rééquilibrage des balances n'était pasnatipue.

Bloomfield a montré que de 1880 a 1914 les Bangeagtrales ont eu une politique consistant
frequemment a contrebalancer, par la politiquerddit; I'effet des mouvements d’or.

Ce non respect des regles de I'étalon or va emtrain déclin de la part de I'or au profit de la
monnaie fiduciaire et scripturale, comme le mofdér@bleau suivant.

Evolution de la structure de la masse monétaire dd$SA, de la France et du Royaume-Uni :

1815 1913
Milliards de $ % Milliards de $ %
Or 329 33 2 002 10
Argent 349 34 638 3
Billets 267 26 3818 15
Dépbts a vue 65 6 13 345 68
Total 1010 100 19 801 100

Le bilan de I'étalon or :

L’écart entre le modele et la réalité peut s’expdigde plusieurs manieres. Pour ses partisans
comme Pascal Salin, il s’explique par le laxismenétaire, c'est-a-dire le non respect des regles de
I'étalon or par le comportement discrétionnaire Besmques centrales et des gouvernements. Au
lieu de reconnaitre qu’elles avaient créé trop damaie par rapport aux réserves en or et au lieu de
détruire ces excédents, les banques centralesréférg prétendre que les réserves d'or étaient
insuffisantes. Ainsi est ne le leitmotiv de « lifisance de liquidités internationales » que le
monde occidental trainera derriére lui tout au Ida@0™®siécle.

De méme, pour Jacques Rueff, I'étalon-or est vurseran age d’or, une composante de la
« Belle époque » avant 1914. Lui aurait succédgel@e l'inflation. L’intervention de I'Etat par des
politiques conjoncturelles a causé son abandon.

Pour ses adversaires comme Michel Aglietta, ik@igue par la place asymétrique et
dominante du RU. Pour Robert Triffin, une croissalétevée n’'aurait pas été possible sans une
croissance rapide de la masse monétaire. La votlenbté plus subordonner le rythme de I'activité a
cette « relique barbare » (Keynes) a entrainé bandon progressif.

En 1914, la convertibilité en or est suspenduelgmbelligérants. Le systeme ne pourra étre
durablement remis en place aprés 1918 a causendncément inflationniste de la guerre, mais
aussi la montée de l'intervention de I'Etat etdaigsance de la monnaie scripturale.




1) LECHEC DU POLYCENTRISME MONETAIRE PENDANT
L'ENTRE-DEUX-GUERRES :

» La mise en place difficile de I'’étalon de change or dans les années
1920 :

1. La Premiére Guerre mondiale et ses effets en Eeuroylation, dettes et dépréciation

La Premiére Guerre mondiale entraina une suspeusid’étalon-or au RU, en France et en
Allemagne dés 1914. Les Etats-Unis I'ont suspendd @17, date de leur entrée en guerre. Les
Etats décident le cours forcé des monnaies des, 19édt-a-dire I'inconvertibilité en or. Les
réserves d’or fondent pour régler les achats démehet de denrées, notamment en provenance des
EU. Les dépenses de guerre sont énormes : enti® €t91919 le montant global des dépenses
publiques en France et au RU est multiplié pares. impots ne couvrent que 28% des dépenses en
France malgré la création de I'imp6t sur le revenul914.

L’économiste Antal Fekete estime que si I'étalorawvait été maintenu, la guerre de 1914
aurait duré environ trois mois, faute de moyengs pesiEtats de la financer.

Les autorités ont préféré une autre solution : lenghe a billets. En France, la masse
moneétaire est multipliée par 4,3 entre 1914 et 18U9RU par 7,6 et en Allemagne par 16. lls ont
aussi massivement eu recours a I'endettement puliéicFrance émet 4 emprunts de la défense
nationale et entre 1914 et 1918 sa dette publiqeegyde 33 a 220 milliards de francs or (de 17 a
200 pour le RU et de 6 a 170 pour I'Allemagne). Hestes extérieures ont également augmenté,
surtout vis-a-vis des EU. En outre la France a p&8 milliards de francs correspondant aux
emprunts russes que le nouveau gouvernement smaédefuse d’honorer.

L’épuisement des réserves d’or rend le retour aolavertibilité difficile, d’autant que le
financement inflationniste de la guerre va prodwon effet une fois la paix revenue et que
l'inflation se poursuit apres guerre. Pendant large) le mark perd les 9/10° de sa valeur, lal€ et
franc sont artificiellement protégés par des aczal@ soutien des EU. Apres mars 1919, les parités
de la £ et du franc flottent et la dépréciatioriatt53% pour le franc et 20% pour la £.

En revanche, la guerre a renforcé la positionEtess-Unis. lls sont devenus la premiere
puissance économique et les premiers créanciemsodde. En 1920 ils détiennent environ 30% du
stock d’or mondial (44% en 1924) et rétablisserddavertibilité des 1919. Face a I'entrée d'or, le
FED privilégie la lutte contre l'inflation. Et ilpratiquent une politique de stérilisation par dasxt
d’intérét élevés ce qui attire les capitaux.

2. La conférence de Génes (1922) et la naissanceétadoh de change or :

Le nouveau systéme a pour fonction non pas de isapplror mais d’en réduire 'usage. |l
s’agit d’établir un lien moins strict avec I'or afde prendre en compte la forte émission monétaire
pendant la guerre, éviter les effets d’une productiréguliere d’or et trouver une solution a la
rareté de l'or.

Dans I'étalon de change or : les monnaies natisredat définies par rapport a une monnaie
clé convertible en or et qui figure dans les résedes banques centrales au méme titre que l'or.
Principes :
> llya?2types de monnaies :

* lesmonnaies clésconvertibles en or et monnaies de réserve
* lesmonnaies périphériques convertibles en monnaies périphériques

> Le pays a monnaie périphérique stabilise le prixs@anonnaie en termes de la monnaie clé
tandis que le pays a monnaie clé stabilise legeigza monnaie en termes d’or



> Les réserves des Banques centrales sonttitues d’or mais aussi de devises : pour la
premierefois les devises sorofficiellement reconnues comme moyens de réserve pou
banques centrales
> Les pays qui le souhaitent peuvent devenircentres or, ce qui implique la convertibili de
leur monnaie en or, c’est a dire un libre marché de LLeur monnaie est une devise
» La convertibilitéest limitée aux linges : c’est le «gold bullion standarch
» Les pays peuvent choisir entre plusieurs solu :
» Couverture or (12 pays dont lrance en 1928ou couverture mixte, or et $ puis £ (25 E
adoptent cette solution)
» Chacun peut établir sa parité en revenant soitli@ ckee 1914, ce qui implique ul
réévaluation, soit en adoptant une parité pludd

Ce premier Gold Exchange Standeprésentait un caracterdoublementinédit. Pour la
premiere foisjes regles du SMI résultaient d’'un accord négoegsdun cadre multilaté et la
monnaie papier bénéficiait du statut de réserven@me titre que I'c.

Apres 1918 il y a beaucouwd’inflation. Pour éviter que cette inflation n’engendre de pra&
déficits courants, de nombreux Etats laissent heomnaie flotter. Ce qui se traduit parfois par
dépréciations considérablesliemagne en 1923). Ensuite les pays reviendratgsaprités fixes.

La mise en place est lente, partielle et proviscEn 192, seul le $ est convertible en Les
devises clés sont lgollar de 1919 a 1934, la livre de 1925 a 193Xrdac de 1928 a 192 Ce
systeme économise I'or mais favorise la corence entre les places financiéres. Pour atti
capitaux flottants, la hausse du taux d’escomgteas/ent utilisée. On est passé du monocentr
londonien au polycentrisme. L’Anglete a perdu son monopole financier.

L'étalon de change or a parir de 1928

dollar

franc

' lire
florin Bl

\

» Le laborieux retour a l'or :

Pour Alfred Sauvy, ce retour a I'or fut une questite prestige, de dogme, presque de reli



1. L’'Allemagne adopte I'étalon de change or en 1924spépisode d’hyperinflation :

L’Allemagne a été touchée par I'hyperinflation é922-1923. Le financement inflationniste
de la guerre, plus important que dans les autrgs, pgoué un rdle. Mais il existe d’autres facseur
Tout d’abord les réparations imposées par les fllliéa Commission des réparations fixa leur
montant en 1921 a 132 milliards de marks or pagphkr annuités de 2 milliards et un imp6t de
26% sur les exportations pendant 42 ans. 52% desxgnir a la France, 22% au R. La somme est
gigantesque et Keynes parle « d’'un des actes les grhves de folle politique ». Il est en effet
suicidaire de rendre les vaincus insolvables c#a tsuchera tout le monde en réduisant leur
pouvoir d'achat. En 1922-1923, les annuités sopgéseaures aux recettes budgétaires, d’ou un
financement des dépenses publique par l'inflatiom janvier 1920 a janvier 1922, le $ passe de 14
a 200 marks.

De plus, la Reichsbank a maintenu un taux d’esceras (=5%) jusqu’en juillet 1922 ce qui
aggrava la spéculation.

Ensuite I'occupation de la Ruhr en janvier 1923 [ troupes belges et francaises. La
production est évacuée vers la Belgique et le eradna pénurie fait monter les prix et 'occupation
met en cause I'Etat lui-méme.

Enfin, la dépréciation du mark est un facteur mnsg’inflation a travers la hausse du prix
des importations et un processus d’'indexation gdisée. On a la causalité mise en évidence par
Aftalion :

dépréciation hausse de la
hausse des

du taux de guantité de

prix

change monnaie

Le docteur Schacht mit fin & I'hyperinflation avieccréation d’'une nouvelle monnaie, le
reichsmark en 1924 défini par le méme poids d’'oe gelui de 1875 Les anciens marks sont
eéchangés contre les nouveaux au taux de 1 0000WO@ pour 1. Le reichsmark est convertible
en lingots d’or a 358 mg d’or fin ; I'émission maaige doit étre couverte a 40% au moins par de
I'or, le reste en livres sterling. L'Allemagne adep’étalon de change or. En 1925, le retour des
conservateurs et la suppression de la journéengei®s raménent la confiance.

2. Le Royaume-Uni restaure I'étalon or en 1925 au ghitne surévaluation de la livre :

En 1919, le rapport Cunliffe fit 'éloge de I'éted-or. La question n’était pas de savoir s'il
fallait revenir a I'étalon or mais quand et a geglarité. Pourtant l'inflation dépasse 60% de 1819
1920 et la livre perd de sa valeur sur le marclsctianges. L'énorme volume des balances sterling
acquises pendant la guerre représente désormaismenace en cas de vente. Faute d'une
domination commerciale, il faut proposer un rendenseipérieur a celui des actifs en dollars. De
privilege, le statut de monnaie mondiale se transéoen fardeau.

Pour retrouver I'étalon or, I'’Angleterre pratiquaeupolitique de déflation caractérisée par la
hausse du taux d’escompte de la Banque d’Anglefste ramener les capitaux, une baisse des
salaires (de 28% de 1921 a 1924) pour retrouveorapétitivité et une activité freinée pour réduire
les importations. La livre se redressa dés 192f&anmment grace a l'aide du FED qui baisse ses
taux pour favoriser le retour de la Grande-Bretatpues I'étalon or.

En 1925 la convertibilité de la £ en or est rétablie laubase de la parité de 1816 (1£=7,988 ¢
d’or) mais en lingots seulement. La £ étant matéfeent surévaluée, le prix a payer fut une baisse
du dynamisme industriel, un fort chdmage (10% dedaulation active de 1925 a 1929), un
allongement de la journée de travail de 7 a 8 lseatales greves dans les chemins de fer et les

% Le rentenmark fut une monnaie de transition @#ien Allemagne a la fin de 'année 1923.



mines. Les exportations sont pénalisées. On dexemple d’'un des inconvénients des changes
fixes administrés par les autorités, a savoirdation d’'un faux prix avec tous ses effets négatifs

Keynes s’y oppose au retour a I'étalon-or, systémgon voit, disait-il, ’hnomme creuser la
terre pour y extraire I'or qu’il va aussitot enfaudans les caves des instituts d’émissiorl
évoque la «elique barbare». Kindleberger estime que ce fut une grave erdmirpolitique
economique. Dans tous les cas, les dirigeants dyp&UWsuivaient la chimére d’un retour a sa
grandeur passée. Cette mesure fut au moins faeoéald City car la £ retrouve vite son réle de
monnaie internationale d’échange et de réserve.

3. La stabilisation du franc par R. Poincaré en 192881

Aprés la guerre, les dépenses publigues sont déwn en partie par les emprunts et
I'émission de billets. Les réparations allemandegatent permettre d’éteindre la dette publique et
de financer la reconstruction. Cette illusion cimta a I'adoption d’'une politique financiére peu
rigoureuse.

Cette politique économique conduit a une plusfartlation et a la perte de valeur du franc
de 1919 a 1926. 1£ vaut 63 francs en 1922, 82 @8,1P17 en 1924. Des taux d'intérét réels
presque nuls et la crainte d’'une dépréciation déances conduisent a des sorties de capitaux et a
des ventes de francs.

Cependant il existe d’autres facteurs car la dégtiéo du franc a été plus importante que le
différentiel d’inflation avec les EU ou le RU, adoque la balance des transactions courantes était
excédentaire et que la croissance de la produétahplus importante qu’ailleurs. J.M. Jeanneney
'explique par la spéculation et donc par le mandaeconfiance envers le franc. Le « cartel des
gauches » en 1924 effraie les épargnants par sgtgpde taxation du capital et précipite la chute
du franc. E. Herriot, radical-socialiste, accudera0 octobre 1926 lmur d’argentde s’étre dressé
devant lui. En juillet 1926, 1£ vaut 243 francs. hasse du franc est moteur d’inflation car elle
entraine le renchérissement des importations ceamribue a déprécier le franc.

La nomination de R. Poincaré en juillet 1926 conpnésident du Conseil et ministre des
Finances a suffi a amorcer une reprise du franntaw@&me que les premieres mesures soient prises.
Le $ valait 5,45F en janvier 1919, 40F en juillé2a et 25,5F en décembre 1926. Poincaré forma
un gouvernement restreint et pris des mesures alfassement financier comme la hausse des
impots et du taux d’escompte et I'affectation desettes de I'exploitation des tabacs et allumeéttes
'amortissement de la dette. Les capitaux rentrarpartir d’aolt 1926, pour éviter I'appréciation
du franc qui aurait été dommageable pour le comenexterieur et I'emploi, la Banque de France
procéda a une stabilisatiale facto Elle achetait toutes les devises qui se présaritai un cours
correspondant a 124F pour 1£ et commence a engrdegelevises en vendant des francs.

La stabilisationde jureest réalisée en 1928. La loi de juin 1928 fixedavelle valeur du
franc a 65,5 mg d’or soit 1£=125,1F et 1$=25,53Estune dévaluation de 80%. La convertibilité
n’est rétablie que pour le lingot, soit 215 000He Bprévoit aussi que les réserves en or doivent
représenter au minimum 35% de la masse monétaraleur en francs des réserves d'or de la
Banque de France fut multipliée par 5 : la plussgadégagée fut consacrée au paiement de la dette
de I'Etat & son égard. Seule la conversion en tggtait possible.

Cette stabilisation représentait une dévaluatian m@pport a la précédente définition
officielle du franc. Elle représentait aussi unassévaluation du franc par rapport a la PPA, de 35%
selon Sauvy, ce qui lui assurait une marge de géauantrairement a la £ et rend plus compétitifs
les produits francais. Par rapport au RU, c’estsolation moins prestigieuse pour la monnaie mais
plus facile & supporter pour les Francais. Mais @epu contribuer & miner le SMI car personne
n’anticipe une dévaluation du franc qui devient vakeur refuge, provoquant le reflux des capitaux
vers Paris jusqu’au début des années 1930.



» La crise internationale des années 1930 et I'effond rement du SMI
issu de la Conférence de Génes :

1. Les fraqilités inhérentes a I'étalon de change or :

Dans les années 1920, la croissance est assezefolé Cl progresse. Cependant le SMI
montre déja des signes de faiblesse. Hors d’unrlgide avec l'or, on ne peut se passer d’'une
puissance dominante. Or les Etats-Unis ne poss@i&iimpire, ni la flotte, ni le réseau bancaire
qui rendraient universel l'usage du dollar. Leuordmie reste beaucoup plus fermée que
I’économie britannique au XIXéme siécle.

Les comptes de la guerre ne sont pas réglés lgmeldes réparations allemandes, probleme
des dettes alliées finalement annulées en 193alinkentent les querelles entre Etatdllemagne
paya une faible partie des réparations prévuegrdace recevra 12% de ce qui était prévu) qui
furent renégociées sous I'égide des EU par le plawes en 1924 et le plan Young en 1929.
L’exigence des réparations a envenimé les relatitesnationales.

L’absence d’'une devise clé unique doté de la cooéiales opérateurs et 'absence d’institution
monétaire internationale donnérent a ce systemegrarale fragilité. Les taux de change sont tres
instables : la France aggrave le désordre par ua-&ealuation du franc. Au XIXeme siecle, la
marge de fluctuation £/franc n’avait pas dépasé#.0Q,elle monte a 580% entre 1918 et 1938.

Dans les années 1920, la compétition entre lesekeelés domine. D’'une part, on assiste a
une concurrence financiére entre Londres et Nevk Mar RU et les EU se font concurrencent pour
les préts extérieurs a court terme et adoptent mgges bancaires d’acceptation moins
contraignantes. Ce duopole favorise le gonflemestptéts en Europe et en Amérique latine car si
un pays refuse de financer, l'autre accepte. Le @awes de 1924 prévoit le lancement d'un
emprunt de 800 milliards de marks et entraine umbdes préts US a I'Allemagne. De 1925 a
1929, la hausse de la bourse de New York y attsechpitaux. Pour compenser, Londres éléve le
taux d’escompte mais restreint les crédits.

D’autre part, sévit une concurrence monétaire drdrelres et Paris. Les réserves en devises
de la Banque de France sont surtout constituées @ a partir de 1928, elle va demander la
conversion de ces £ en or a la Banque d’Anglet&mel930, la France détient 25% du stock d’or
mondial et le franc est une valeur refuge au déminde la £.

La convertibilité limitée, les politiques compersets des banques centrales par rapport aux
mouvements d’or firent perdre au systeme défini @&éS tout caractere autorégulateur. Les
dysfonctionnements du SMI ont joué un grand rolesda propagation de la crise.

2. Les liens entre crise économique et crise du SMI :

a) la réduction du crédit est a l'origine de la crise

Un des origines de la crise se trouve dans la tégtudu crédit. Aux EU (aolt 1929) et en
Europe, on éléve le taux d’escompte. Les banquesap&rient leurs fonds placés en Europe. Les
placements a court terme, nombreux en Allemagren éhutriche, ont été surtout investis a long
terme. Ce départ provoque la faillite deKleedit Anstaltde Vienne en mai 1931 et I'effondrement
du systeme bancaire autrichien car elle représen®d du total du bilan de toutes les banques
autrichiennes. De nombreuses banques allemandesdssi faillite. La situation s’aggrave aux
EU : 2 300 faillites bancaires en 1931 contre 1 8&90930.

b) le comportement des autorités monétaires amérgastainadapté :

La Réserve fédérale n'a pas augmenté les tauxeéddnpour diminuer la spéculation boursiére
qui était alimentée par le crédit bancaire, alars Boover y était favorable. Au contraire, le FED
baisse son taux d’escompte en 1927 pour soulageUlet pour dissuader les entrées de capitaux
dont elle ne sait que faire ; mais cela rend lditpdus facile et encourage la spéculation.




Ensuite, face a la vague de falllites bancaireEHB maintient des taux élevés pour retenir les
capitaux mais cela aggrave la crise de liquidités tlients des banques en faillite perdent leurs
avoirs d’ou une baisse de la consommation, deddymtion, et une hausse du chdmage : c’est la
spirale déflationniste.

Selon Friedman et Schwarz, cela tient a la moBegamin Strong — membre influent du Fed
gui connaissait le mieux I'état de santé des bamgoexmerciales — en 1928, a la lutte d’influence
qui s’en suivit et aux erreurs de Roy Archibald Mguprésident de la FED en 1929.

c) L’absence de coopération entre les principaux Esttéacteur de crise :

En demandant la conversion en or de ses avoirs, ém Banque de France a contribué au
mangue de confiance qui devait aboutir a la détalmaSi la Banque de France avait autant de £,
c’est en raison de la sous-évaluation du franctdux de dévaluation du franc n’avait pas fait
I'objet d’'une concertation internationale. A padie 1929, la guerre des monnaies est endémique :
ainsi la Banque de France joue contre la £ et Ik raa achetant de I'or et des $. Son stock d’or
s’accroit.

En outre, la France refusa d’aider la banque démneCredit Anstaltcar I'Autriche avait
formé une union douaniére avec I'Allemagne. Ldlitailde cette banque en mai 1931 joua un r6le
important dans la dévaluation de la £. La Frana®jesd’autres Etats, décide de ne plus acquitter
ses dettes apres la Conférence de Lausanne en l®3Roratoire Hoover en 1931 suspend le
paiement des réparations allemandes et en 1932rirence de Lausanne décide la fin du
paiement. Le montant des réparations allemandearasiné de 121 a 3 milliards de reichmarks.

d) Les politiques déflationnistes visant a mainteiralon or aggravent la crise :

En Allemagne a partir de 1930, au RU jusqu’en 1@Bi1krance en 1935 avec le plan Laval et
en Allemagne, les politiques déflationnistes engeint des baisses de salaires nominaux, des
conflits sociaux et une montée du chdmage. En démeri931 le gouvernement allemand décide
une baisse des salaires, des allocations de ch{meg@rix, et une hausse des impdbtalors que
le taux de chdmage est de 15%.

3. Les dévaluations concurrentes : un moyen efficacsodtie de crise ?

a) Les dévaluateurs précoces : RU, Japon, EU

La défiance envers la £ fut causée par la soust#Ei@n du franc, par la politique de la
Banque de France qui exigea la conversion de sesof et aussi par la publication du rapport Mac
Millan (1931) faisant apparaitre les faibles réssrde la banque d’Angleterre et accélérant les
demandes de remboursement en or. La £ est dévaluéseptembre 1931. La £ flotte et la
dépréciation atteint 30%. En 1932, un fonds deilgation est créé pour surveiller le flottement.
Keynes : «Nous sentons que nous avons enfin les mains I[gmesfaire ce qui est raisonnabie
Dilemme de la période : déflation ou dévaluatidabiité des changes ou stabilité des prix.

Le Japon abandonne I'étalon or en décembre 193len flotte et baisse de 40%. Les
produits japonais sont tellement compétitifs quEd34 une quarantaine d’Etat prennent des
mesures protectionnistes a I'encontre du Japon.

Aux EU, en avril 1933, F.D. Roosevelt abandonneplavertibilité du $ en or et laisse flotter
le dollar. Un fonds d’égalisation des changes slievie flottement. En janvier 1934, I'étalon ortes
rétabli au taux de 35 $ I'ontesoit une dévaluation de 40%. Il n'agit pas sa@upression d’'une
crise mais par volonté délibérée de pratiquer \all@tion compétitive et la reflation aprés 3 aes d
déflation ; en effet cela permet d’augmenter la seasonétaire de 3 milliards donc de faire
remonter les prix. En outre, Roosevelt ne se prgoelus du role international du $. Il déclare :
« La santé economique interne d’'une nation est us giand bien étre que la valeur de sa monnaie

* Une once d’or = 31,103 grammes d’or fin.



en termes de change vis a vis d’autres natiri2ar ailleurs, le gouvernement américain intexdi
1933 aux personnes privées de détenir de I'or.

La Conférence de Londres en 1933 est un échdespositions des pays du Bloc de Yor
(qui sont favorables au maintien de la convertibi{et les pays qui ont renoncé au fonctionnement
du SMI de Génes (EU, RU) sont inconciliables. Audua mesure des dépréciations, les monnaies
des pays du bloc de I'or deviennent pénalisantes.

b) Les dévaluateurs tardifs : la France
En 1933, la Banque de France possede encore uk gtoc important. Mais apres les
dévaluations de la £ et du $, la balance des paisnmmurants est en déficit ce qui entraine des
sorties d’or. La déflation Laval réduit la consontima et la production, les capitaux se reportent
sur Londres ou New York. La surévaluation du framavoque une chute des exportations de 40%
de 1933 a 1934. On assiste a une hausse des iatéré@t, une baisse de la consommation et des
prix agricoles. En 1935, la dévaluation du franigeenarque la fin du Bloc de I'or.

L'arrivée du Front Populaire accentueperte de confiance. Le®loctobre 1936, la
convertibilité en or est suspendue. Le franc estld@ et un fonds de stabilisation des changes est
creé pour éviter que la depréciation dépasse 349politique du Front Populaire accroit I'inflation
et la £ dévaluation se révele insuffisante. En juin 1987imite plancher du franc est supprimée
c'est la seconde dévaluation. En novembre 1938ewnlh 3™° dévaluation du franc et son
rattachement a la £. Au total, le franc a subifame dépréciation, les exportations reprenneitd et
situation s’améliore, d’autant que la fin du FrBwipulaire rassure les porteurs de capitaux.

c) Le fractionnement de I'espace monétaire :

La dévaluation de la £ fut suivie par de nombreaysp un bloc sterling, au fonctionnement
tres souple et non institutionnalisé, se consitaiallelement a la préférence impériale sur le plan
commercial (Conférence d’'Ottawa en 1932). Les mimsndes différents pays étaient rattachées a
la £, parfois avec une parité fixe, parfois dansaére d’un flottement plus ou moins contrélé. d y
aussi la zone franc de I'empire francais, la zoolkaddes Amériques. Les dévaluations contribuent
a fragiliser le commerce international en encousagges mesures protectionnistes défensives.

En Allemagne, pour éviter de dévaluer, le contdde changes est mis en place en juillet
1931 et la convertibilité est interrompue. Les imi@bions sont soumises a autorisation. Le troc se
développe.

Néanmoins, un début de coopération internationakerge peu a peu. En 1936, un accord
tripartite est signé entre les EU, le RU et la Eeamprévoyant d’instaurer les changes fixes ergse ¢
3 monnaies.

Quelles lecons tirer de I'étalon de change or eetfe-deux-guerres ?
» Un systeme fondé sur plusieurs devises clés supposédes nations cooperent et acceptent la
domination de I'un des pays
» Un SMI a besoin d’'un préteur en dernier ressorabbgpd’injecter des liquidités pour éviter la
propagation d’'une crise. Ce point est cependartestien raison de I'aléa moral que cela peut
impliquer

® Le Bloc de I'or (1933-1936) était composé de larfee, la Belgique, les Pays-Bas, la Suisse, Blté#di Pologne, le
Luxembourg.



) LE SYSTEME DE BRETTON-WOODS :

Les accords de Bretton Woods constituent, a ce famique tentative d’'imposer un ordre
monétaire international reposant sur des reglegutisnnelles écrites. lls sont liés a la volonté
d’éviter I'instabilité monétaire de I'entre-deuxejues et les dévaluations concurrentes.

La conférence de Bretton Woods de 1944 qui réufitddlégations fut dominée par 2
délégation$: celle du RU conduite par Keynes et celle desdBbduite par Harry Dexter White,
assistant du secrétaire américain au Trésor (Mtngen

La philosophie des deux projets est proche : igis’dans les deux cas de relancer le
commerce international, obtenir une coopération éteire internationale, restaurer la stabilité des
taux de change avec un régime de changes fixedglirda convertibilité des monnaies et octroyer
des financements aux pays en difficulté. Maisiif@dent sur les modalités de fonctionnement.

Le plan Keynes prévoit l'institution d’'une banqoentrale mondiafeappellée « Chambre
internationale de compensation », chargée d’efégaine compensation multilatérale entre banques
centrales et d’'octroyer des crédits aux pays dafies, la création d’'une nouvelle monnaie - le
bancor - rattachée a I'or mais non convertible erobligeant ainsi les pays excédentaires a réduire
leur surplus. Pour éviter une accumulation desrawan bancor inutilisables, un pays excédentaire
aurait intérét a accroitre ses importations en gmance de pays déficitaires. L'effort d’ajustement
porte sur les pays dont la situation extérieureersédentaire, comme les Etats-Unis a I'époque, et
épargne les pays déficitaires... comme la GrandeaBnet a cette époque. Comme le RU n’a plus
d’or, le plan Keynes tient a ce que le métal mhis aucun réle.

Le plan White est basé sur la création d'un Fonuls stabiliser les taux de changes et
chargé d’octroyer des crédits aux pays qui veuléféndre leur monnaie, la création d’'un Banque
pour la reconstruction et le développement, I'éftbajustement portant sur les pays déficitaires en
les forgcant a réduire leurs importations. C’egilen White qui fut choisi.

A) Les accords de Bretton Woods et leur mise en place

1. Les principes du systeme :

a) Des parités fixes
Fixation d’'une parité fixe de chaque monnaie déelan or ou en dollar.

La fixité des taux de change suppose l'interventies banques centrales pour soutenir ou
modérer le cours de leur monnaie. Les statuts dugfBloyaient qu’un pays est « censé remplir
ses obligations » concernant la stabilisation densanaie en termes d’or s'il intervient au moyen
d’'une autre monnaie dont le taux de change paroragp I'or est lui-méme stabilisé grace a
l'intervention en or de la Banque centrale qui l&&m

Dans leur lettre, ces accords n’'impliquaient pag d& $ devienne la seule monnaie
convertible en or. Mais au sortir de Id"2guerre mondiale, les USA détenaient 60% des réserv
officielles mondiales d’or et étaient les seulsoaywir le faire. Les USA ont été les seuls a déclar
officiellement leur intention d’acheter et de vemdie I'or contre des $ aux banques centrales qui en
feraient la demande au prix fixe de 35% l'once, yae lettre adressée par J. Snyder, secrétaire au
Trésor US, au FMI en 1947.

Rien n’obligeait les USA a se prévaloir de cetmusk. S’ils ne I'avaient pas fait, I'or n’aurait
joué qu'un réle d’étalon de mesure comme aujourdésiDTS. Le $ devient la monnaie pivot et la
monnaie d’intervention des banques centrales. Ild@tait pas démonétisé, il demeurait un
instrument de réglement entre banques centrales.

® La délégation francaise était conduite par Merfd@sice.

" Dans son Traité sur la monn&i930), Keynes souhaitait déja la mise en plaseed<banque supranationale qui
aurait avec les banques centrales nationales diesioes semblables a celles qui existent entre abdspnque centrale
et ses banques subordonnées




b) Une marge de fluctuation de 1% autour de la parité

Dans I'étalon-or, la stabilité des changes étatigée par I'action des opérateurs privés. Sous
Bretton Woods, elle est assurée par les banquésaleen Celles-ci doivent donc détenir des devises
et intervenir sur le marché des changes pour rémplkec parité avec le dollar. lllustration : si un
écart de cours important intervient entre le DMee$, c’est la Bundesbank qui doit intervenir et
non la FED.

Ceci est cohérent avec teéoréme du (n-1): dans un monde comportant n pays et n
monnaies, si la monnaie clé est prise comme étdlerjste (n-1) taux de change par rapport a la
monnaie clé. Dés que (n-1) banques centrales iaterent sur le marché des changes, les taux de
change sont parfaitement déterminés. Si la bangoiate du énieme pays se mettait a intervenir,
elle risquerait de provoquer des variations ervagsgdes taux de change, puisque les interventions
des (n-1) banques centrales pourraient étre coctoaés avec l'intervention de la énieme. Ce
faisant, la FED se dispensait d'intervenir sur larché des changes, laissant aux autres banques
centrales le soin de défendre les parités bilasgral

c) L’ajustement des parités en cas de déséquilibrecdoimue fondamental
L’'ajustement des parités est prévu en cas de «diéibée fondamental » de la balance des
paiements : si un Etat désire dévaluer de moinkd&e par rapport a la parité officielle en vigueur,
il lui suffit de prévenir le FMI ; au dela, il esensé obtenir I'accord préalable du FMI. Bretton
Woods est donc un régime de changes fixes maitabjas.

d) La convertibilité des monnaies :
Apres un délai de transition, les monnaies devagtgvenir convertibles entre elles. La liberté des
changes ne concerne toutefois que les opératiote lbi@lance des transactions courantes et avec
une clause de sauvegarde pour les pays ayant ffesldis d’équilibre de la balance des
paiements. Le retour a la convertibilité des ppatés monnaies ne sera réalisé qu'en 1958 ; ce
n’est qu’a cette date que le systéme de Brettond&/s@ppliquera effectivement.

e) Des préts aux pays en difficulté :
Des crédits peuvent étre accordés aux pays pailitdiatadoption de politiques d’ouverture et aux
pays confrontés a un déficit de la balance desniés

Pour résumer, on a la construction suivante :

> les Etats-Unis maintiennent fixe la valeur du $agaport a I'or en intervenant sur le marché de
I'or en vendant ou en achetant de I'or contre des $

> Les autres pays maintiennent fixe la valeur de teannaie par rapport au $ en vendant ou en
achetant des $ contre leur monnaie.

Indirectement, les autres pays peuvent mainterfixii& de leur taux de change par rapport a I'or

en maintenant la fixité avec le dollar.

Il s’agit d’une convertibilité a 2 paliers : le ¢kl convertible en or (entre banques centrales
uniquement) devient une devise clef susceptibleotstituer une monnaie de réserve au méme titre
gue l'or. Les autres monnaies, devises périphésigsmnt convertibles entre elles et avec le dollar.
Le but étant d’étendre les liquidités internati@satar les devises clef servent de base a I'émissio
de monnaie nationale. Les Etats veulent faire ezdaltutelle de I'or pour avoir plus de manceuvre
macro-économique

Il s’agit de remettre en selle I'étalon de changeénstauré lors de la Conférence de Génes,
mais cette fois-ci avec une seule monnaie clefplar, comme le montre le graphique suivant.
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C’est un systéme asymngue a I'avantage des [ carils n'ont pas a détenir de devises d
I'acquisition est colteuse et représente une stérilisagoressource et ils bénéficient du profit d
création monétaire appeléseigneuriag », c’est-a-dire Ensemble des rentes qui vont a 'émet
de la monnaie. Les EU achétent des produits, ttes #tdes entreprises a I'étranger avec de
dont le colt de production est largement inféri@la valeur des ressourceu’ils obtiennent en
contrepartie Il en est ainsi dedors qu’une monnaie nationalest utilisée comme monne
internationaleTrés vite, ce systeme a donné la suprématie aardpli est devenu a la fois unité
compte, monnaie d’intervention et avoir de rése

L’article ler des watuts du FMI donne | objectifs de Bretton Woodm 194!,

Les buts du FMI

Les buts du Fonds monétaire international sont les suivants :
i. Promouvoir la coopération monétaire internationale au moyen d'une institution permanente fournissant un
mécanisme de consultation et de collaboration en ce qui concerne les problémes monétaires internationaux.
ii. Faciliter I'expansion et l'accroissement harmonieux du commerce international et contribuer ainsi a
l'instauration et au maintien de niveaux élevés d'emploi et de revenu réel et au développement des
ressources productives de tous les Etats membres, objectifs premiers de la politique économique.
iii. Promouvoir la stabilité des changes, maintenir entre les Etats membres des régimes de change ordonnés
et éviter les dépréciations concurrentielles des changes.
iv. Aider a établir un systéme multilatéral de réglement des transactions courantes entre les Etats membres
et a éliminer les restrictions de change qui entravent le développement du commerce mondial.
v. Donner confiance aux Etats membres en mettant les ressources générales du Fonds temporairement a
leur disposition moyennant des garanties adéquates, leur fournissant ainsi la possibilité de corriger les
déséquilibres de leurs balances des paiements sans recourir a des mesures préjudiciables a la prospérité
nationale ou internationale.
vi. Conformément a ce qui précede, abréger la durée et réduire I'ampleur des déséquilibres des balances
des paiements des Etats membres.
Dans toutes ses politiques et décisions, le Fonds s'inspire des buts énoncés dans le présent article.

Source : Article ler des Statuts du FMI.

Deux organisations internatione sont mises en place dans la foulée des accordset®oii
Woods : le Fonds Monétaire International (FMIl)a&Blanque mondialt



2. Les institutions :

a) Le FMI

Les statuts du FMI entrent en vigueur en décemBdd hpres ratification par 29 Etats et le
FMI commence ses activités en 1947.

Mission: réle de surveillance du SMI et de gendarme deisgs. Le FMI n’a jamais eu pour
but de devenir la banque centrale des banquesatEntiSon réle est de faciliter la coopération
monétaire et, le cas échéant, d’assister finanoi@éne les pays en difficulté. Jean Denizet a comparé
le r6le du FMI a celui d’'une société de secoursuslunise a la disposition des nations.

Ressources chaque pays membre doit verser au FMI une certsdbmme, sa souscription
ou guote-part, constituée pour ¥ d’or et pour ¥sa@e@ropre monnaie. L'importance de sa quote-
part dépend de la puissance économique du pays, RIBur des importations, part des
exportations dans le revenu national). La quoté-gstrrévisable tous les 5 ans.

La quote-part de chaque pays, exprimée en DTStrdiéte le nombre de droits de vote dont
dispose ce pays et le montant maximum qu’il peytremter aupres du FMI. Les DTS sont 'actif
de réserve international que le FMI a créé en 1268 compléter ses avoirs de réserve existants et
qui lui servent d’'unité de compte. lls sont spéxigwisqu’'a la difféerence des droits de tirage
ordinaires, ils ne résultent pas de la contributies Etats au FMI. Les DTS sont exprimés en or
(0.888g d'or fin), mais c’est de l'or-papier cas ihe sont gagés par rien d’autre que la volonté
collective des membres du FMI et circulent entre gar simple jeu d’écriture.

Quotes-parts et droits de vote au sein du FMI

Quote-part Droits de vote
Etats-Unis 17.70 16.75
Japon 6.57 6.23
Allemagne 6.12 5.81
France 451 4.29
Royaume-Uni 4.51 4.29
Chine 4.00 3.81
Italie 3.31 3.16
Arabie Saoudite 2.94 2.80
Canada 2.68 2.56
Russie 2.50 2.39

Les droits de vote different Iégerement des qupsets car un minimum de droits de vote
doit étre attribué a tous les pays membres, mésglls petits.

Une majorité de 85% des votes est requise poutdessions qui engagent I'avenir du FMI,
telles que les changements des quotes-parts)deatadns de DTS, ou les ventes d’or. Cela confére
de facto un droit de veto aux USA.

Modalité d’action: Il accorde des crédits a court terme aux paysssant une crise de la
balance des paiements. C’est avant tout un podleglisses. Les pays mettent a sa disposition des
monnaies nationales, susceptibles d’étre utiligg@s des pays qui se trouveraient a cours de
devises. La %°tranche de crédit (25% de la quote-part) est a@éeoguasi automatiquement ; par
contre le FMI soumet I'attribution des autres tfzag a I'acceptation préalable d'un programme de
rigueur économique. Il peut préter jusqu’a 125%adquote-part, voire 200% pour les PMA. Des
crédits supplémentaires (stand-by arrangementsepéétre également consentis.

Pour P. Lenain, vu ses moyens financiers réduidéamment quand il commence ses
opérations apres 1945, la force principale du FMi@'esprit de coopération internationale et la
conviction que la stabilité financiére est nécessSa.

8 patrick LenainlLe FMI, La découverte, p. 20.



Apres I'abandon des parités fixes au début deseant@70, le FMI a vu son réle modifié. |l
accorde des préts aux PED en cas de difficultéandieres en contrepartie de réformes
structurelles. Au cours de la décennie 2000, densnen moins de pays ont eu recours a ses
services, et le FMI n’avait que 6 accords de pe@t2008 contre 21 en 1998. En 2012, 187 Etats
sont membres du FMI et le total des quotes-pamaB83 milliards de $.

b) La Banque mondiale
La BIRD, Banque Internationale pour la Reconstomcet le Développement, a mission de
financer des projets d'investissement dans lesonggiles moins développées et celles en
reconstruction. C’est une banque interétatique tbooapital, apporté par les souscriptions dessEtat
membres, sert de garantie aux emprunts émis. K@ dorsque I'emprunteur est incapable
d’obtenir un prét du secteur privé, a des conditi@sonnables au regard des conditions du marché
financier. Dans les années 1960, son nom serddramsen Banque mondiale.

Différences entre le FMI et la Banque mondiale :

FMI Bangue mondiale
Fonction Mise en commun de devises Intermédiaire financier
Préts Court terme Long terme
But Redresser |la balance des paieme Projets de développement
Champ de compétences Aspects macroéconomiquesspects sectoriels (transport,
(budget, monnaie, change) énergie, commerce, agriculture)
Employés 2 500 2 500
Directeur Un Européen Un Américain

Christine Lagarde depuis 2011 Robert Zoellick depuis 2007

3. Les débuts de Bretton Woods de 1945 a 1959

a) La rareté du dollar

Apres guerre, le dollar est tres demandé. Il esesgaire aux pays européens pour se
procurer des produits américains indispensables radonstruction : matieres premieres, produits
manufacturés, produits alimentaires. La seule mienngrnationale disponible était le $ mais tous
les pays en manquaient. De 1946 a 1947, les résafiieielles européennes en or et en $
reculerent d’un quart, contrepartie de I'excédammercial américain. Monnaie tres recherchée, le
$ devient rare.

Pour économiser le dollar, la plupart des pays ge mirent en place un contrdle des
changes et des restrictions aux échanges. En &%, le FMI débuta ses activités en plein
désordre monétaire international. Il jugea non eoné la pratiqgue des taux de change multiples
adoptée par plusieurs pays comme moyen de déefeneeidbalance des paiements et la France fut
condamnée en 1948 pour cette pratique. Le RU eskag@staurer la convertibilité de la livre en or
en 1947 mais n’y parvint que pendant un mois dekiamportance des demandes de conversion des
balances sterling. Pour favoriser les exportatiemopéennes, le franc sera dévalué en 1948, la
livre en 1949. Mais la principale solution a I'ifisance de dollars viendra du plan Marshall.

Proposé en juin 1947, le plan Marshall accorde ilbands de $ de dons (90%) et préts
(10%) distribués entre 1948 et 1952 & I'Europetetlapon. Ce faisant, les USA fournissent au
monde une partie des liquidités dont il a besoieretontrepartie s’assurent des débouchés et, en
pleine guerre froide, I'endiguement du communisie.1948 & 1951, les Etats-Unis accorderont
avec le plan Marshall une aide de 12,5 milliardsldiars, soit une fois et demi le total de quotes-
parts du FMI. Dans la premiere moitié des annéé&g,ligs tirages sur le Fonds se limitent a une
moyenne annuelle de 100 millions de dollars, un tamnfaible au regard du capital disponible et
des besoins financiers des pays membres.




Malgré I'aide Marshall, les préts du FMI et de BIK, les investissements US a I'étranger,
le systeme est critiqué jusqu’a la fin des ann&&® Jour son incapacité a créer assez de $. Or le
retour a la convertibilité des monnaies européemn@geait que les banques centrales accroissent
leurs réserves en $ pour pouvoir défendre la parité

Structure de la balance des paiements ameéricaih@4fea 1950 (en milliards de dollars)

Sortie de dollars Entrées de dollars

Dons et préts a I'étranger 5.5 Excédent commercial

Dépenses militaires 0.6 Revenus des capitaux pkatétranger 0.9
Transferts divers 0.7

Total 6.8 Total 8.5

Solde : 1.7 milliards de dollars.

b) Apres 1950, la balance de base américaine devidicitelire :
Ce déficit est du a plusieurs facteurs:
- la réduction de I'excédent courant américainyt@pe se reconstruit)
- la guerre de Corée qui provoque une hausse gesnses militaires américaines.
- les transferts unilatéraux accordeés par les Usde(militaire)
- la croissance des IDE américains

Balance des paiements des Etats-Unis :

Solde commercial solde des capitaux solde delémba de base
1947-1949 +22.3 -16.5 +5.8
1950-1957 +17.8 -27.9 -10.1

Par conséquent, a partir des années 1950, le di@laent une monnaie de moins en moins
rare. A I'époque, cette création de dollars ne tgmas en cause la convertibilité en or car elle est
modérée et permet aux banques centrales européelmesconstituer leurs réserves en $.
Seulement 10% des dollars sont convertis en ol 347, 'ensemble des dollars a I'étranger vaut
14,6 milliards de $ contre un stock d’or de 23 iaitls de $, donc les demandes de conversion
peuvent encore étre satisfaites.

Cependant, en 1958-59, le systeme connait sa peemise. Certains pays demandent la
conversion massive de leurs avoirs en or. Le stbokde la FED baisse progressivement. Cette
crise est plus liee a une prise de conscience deadflité du systéme qu'a une faiblesse de
I’économie américaine.

En 1945, le $ représentait 5,5% des liquiditésrinationales (officielles et privées), loin
derriére I'or et le £. En 1960, il en représent®26a part de I'or passe elle de 64 a 53%.

Seul le $ canadien reste flottant de 1950 a 1962yuerre de Corée entraine des entrées de
capitaux et des pressions inflationnistes. Le Carniadoque la clause dérogatoire des statuts du
FMI pour laisser flotter le dollar canadien. Crites du FMI mais le Canada s’accommode de ce
flottement. Il demeure assez stable, ne s’écap@aste plus de 6% de sa parité. En 1962, retour aux
changes fixes avec une nouvelle parité.

c) La situation en Europe :
e L’Union européenne des paiements :

Pour favoriser le commerce entre pays européengcenomisant les $, et contourner
'obstacle de la non-convertibilité des monnaiesopéennes, fut créée en 1950 ['Union
Européenne des Paiements. Il s’agissait d’un osgamide compensation multilatérale des créances
et des dettes de 17 Etats européens dont I'agemitable est la BRI. Systéme imaginé par Triffin
et s'inspirant du projet congu par Keynes a Bretoods.




A la fin de chaque mois, les soldes bilatéraux ¥slen $ étaient présentés a 'UEP. Une
grande partie de ces soldes donnaient lieu a ump@usation immédiate : un excédent de la France
sur I'ltalie pouvait étre transféré sur un autrgat annuler un déficit avec la Belgique. Chaque
pays disposait d’'un crédit de +/- 20% par rappdiguilibre ; au-dela une partie du solde doieétr
payé en or ou en $. Ce systeme équivalait, damsalique, a rendre convertible les monnaies
nationales européennes entre elles, du moins psupérations commerciales.

» Le rétablissement de la convertibilité des monnaigepéennes :

De 1952 a 1959, les réserves de change en devisasoe de I'Europe doublérent. En 1958,
12 pays européens établirent la convertibilité rextede leur monnaie : elle est limitée aux non
résidents et a la quantité de monnaie acquise dé#shanges de biens et services. Seule
I'Allemagne accepte la convertibilité pour les rées relatives aux opérations en capital. En 1961,
la convertibilité est étendue aux résidents.

La plupart des pays maintiennent un contrble desngés. Si certains pays (Suisse,
Allemagne) sont plus libéraux que d'autres (Frarizdie), on devra attendre les années 1970 et
1980 pour que les pays acceptent une pleine caniiegt Cette décision rend I'UEP sans obijet.
L'UEP est remplacée en 1958 par I'Accord Monétdineropéen qui limite a +/- 0,75% les
fluctuations des monnaies européennes par rapp&t a

« [A partir du début des années 1966] systeme de Bretton Woods commence alors a
fonctionner comme ses fondateurs I'avaient imagirest-a-dire en combinant libre convertibilité
et stabilité des monnaies écrit Patrick Lenaf Signalons que Bretton Woods est un systéme
adapté a un environnement de capitaux peu moltilasuae inflation américaine modérée, ce qui
était le cas a I'époque.

B) Le temps des inquiétudes : 1960 a 1970

1. La surabondance du dollar par rapport a I'or

L’'ascension de nouvelles monnaies refuge et lerdéel monnaie jugées faibles impose des
ameénagements du SMI. Peu a peu, certaines morsea@ms réévaluées, comme le Deutsche Mark
en 1961 et 1969. Symétriquement, d’autres monraigsnencent a constituer les maillons faibles
du SMI, notamment la livre, le franc et le dollar.

Le Royaume-Uni devra faire appel aux crédits du EMI1961, en 1964 et en 1966 pour
soutenir sa monnaie. De nouveau attaquée en 1®6vrd sera dévaluée en 1967. En 1969, c’est le
franc qui sera dévalué. Ces dévaluations jetteniolge sur la stabilité de Bretton Woods. Seule
monnaie contestée a ne pas avoir été dévaluéellde ge trouve soudain face a la spéculation. Les
USA ne veulent pas dévaluer, ils préferent qualdgees pays réévaluent leur monnaie, en vertu du
théoreme « n-1 ».

Dés la fin des années 1950, la pénurie de dollareeut en surabondance et la quantité de $
détenue par les banques centrales étrangéres aegrRendant ce temps, les réserves d’or de la
FED décroissent, passant de 16 milliards en 1962railliards en 1967.

Des 1960, le stock d'or officiel des EU devientéiméur au montant des avoirs (officiels et
privés) étrangers en $. Le prix de I'or sur le rhartibre & Londres atteint 40$ I'once. La Banque
d’Angleterre va vendre, pour le compte du FED,’depour ramener le prix du marché au niveau
du prix officiel. En 1961 les achats d’'or reprirepteuve d’'une défiance vis-a-vis du $. Les EU
s’engagent alors dans tout un train de mesuresétenge en 1962 : la limitation des facultés
d’achat a I'étranger des résidents, la stimulatantourisme aux EU, une taxe sur les achats de
valeurs étrangeres par les résidents, des effousslpniter les dépenses militaires et I'aide aay®
tiers. Sans grand résultat par rapport a I'objedfi€hé.

® Patrick LenainlLe FMI, La découverte, p. 22.



Dans un systéeme de change flottant, cet excesld@daurait entrainé une dépréciation du $.
Dans le cadre de Bretton Woods, cela tend a faineten le cours des grandes monnaies (DM, franc
suisse, franc francais) qui s’approche de la limitpérieure. Les banques centrales interviennent en
achetant des dollars contre leur monnaie naticeteéecumulent des dollars.

Aprés de longues hésitations, Kennedy s’engagepasielévaluer le $. La surévaluation du $
rend I'économie européenne plus compétitive etlacedes sorties de dollars. Plutdt que dévaluer,
le gouvernement ameéricain préfere soutenir sesreatfums et ouvrir des débouchés extérieurs avec
le Dillon round (1960-61) puis du Kennedy roundg4%57).

La surabondance de dollar est a directement liehcit de la balance globale américaine.

2. Le déficit de la balance des paiements des Etats-ldn
Le déficit de la balance globale américaine passe3dmilliards de $ en 1962 a 18 milliards de $ en
1967. Plusieurs causes expliquent ce phénomene :
» Une politique monétaire accommodante
» Laréglementation Q de 1958 plafonnant les tauxtéfét aux USA
> Le déficit de la balance des capitaux : IDE, ceel@ncaires a I'étranger, guerre du Vietnam
> Le développement des eurodollars

L’effet amplificateur des euro-dollars :

Les eurodollars sont des $ déposés dans une baitgée hors des USA. Préfixe « euro » car
apparu pour la premiére fois dans des banques &@maps. Ce qui permet de différencier un $ d’'un
eurodollar est la résidence de la banque et nonasanalité. Les eurodollars ont connu un
développement a la fin des années 1950 quand fegpuba soviétiques, craignant le gel de leurs
avoirs déposés aux USA, demandérent aux banquepéamnes l'ouverture de dépbts en $. Leur
croissance a été aussi encouragee par le retaucanvertibilité externe (pour les non résidents) e
par le plafonnement des taux d’intérét aux USA.

Croissance des euromarchés (milliards de $) :

1963 7

1973 160
1976 320
1978 495
1981 940

Jusqu’a la fin des années 1960, les USA ont connexuédent de la balance des transactions
courantes et un déficit de la balance des capitipabance desitres serait plus juste). lls assuraient
ainsi leur role de préteur a I'échelle mondialé par le biais des crédits publics ou privés, pait
les IDE des FMN. Investissements américaibétranger, en milliards de $ :

1950:11.8
1960 : 31.9
1970:78.1

Christian Goux parle de Balance de l'impérialisme» pour montrer comment I'économie
américaine profite des revenus du capital placétehger pour étendre son pouvoir. Les revenus
nets des investissements américains a I'étrangempssses d’1 milliard de $ en 1947 a 30 milliards
de $ 30 ans apres, soit un accroissement annug&Pée Le mécanisme est ainsi décrit par C.
Goux : «D’'un c6té par leurs investissements a I'étranges Etats-Unis dominent des branches
industrielles tout entiéres, si ce n'est des paysgalisent de substantiels profits qu’ils rapafr ;
de l'autre, ils augmentent ces mémes investissengeaite, a la fois au réinvestissement sur place
d’'une partie des profits réalisés dans le pays diggl, et a la souscription d’emprunts américains
par les autres pays capitalistés.

10 Christian GouxSortir de la crise Flammarion, 1978, p. 35.



3. L’endiguement des perturbations :

Il s’agit de construire les digues qui doivent pg®r les marchés des changes des vagues
déstabilisatrices. Comme le marché des changesgesireusement administré, les tensions sont
dérivées vers d’autres marchés, comme le marcH®rdden octobre 1960, I'once d’or cbéte 40%
soit 5% au-dessus de sa parité officielle. Lesraasvont s’employer a recherche des solutions, qu
vont se révéler illusoires.

a) Le pool de I'or (1961) :

En 1960, en raison des inquiétudesesaoit du dollar, de nombreux particuliers achédent
I'or, celui-ci grimpe a 41 dollars I'once. A la seiide cet épisode, les USA, I'Allemagne, la
Belgique, la France, les Pays-Bas, la Suisseliél&t I'Angleterre forment le pool de l'or. Les
banques centrales de ces huit pays décident deevded quantités d’or suffisantes pour stabiliser
le cours de I'or sur le marché libre a 35 $ I'onggice a un stock régulateur. Ce pool fonctionne
correctement jusqu’en 1965, date ou les autorit@sétaires francaises décident de convertir en or
tout accroissement de leurs avoirs en dollars.¥87 lla guerre des six jodt=t la crise de la livre
portent un coup fatal au pool dont les réservegusseént. La France s’en retire en juillet 1967. A
partir de mars 1968, le pool de I'or est suppriwmécda création du double marché de I'or.

b) La taxe d’égalisation des taux d’intérét (1963) :
Elle vise a empécher les capitaux de fuir les Hiatis, en réduisant le taux de rendement
des actifs étrangers par rapport aux actifs amédcafin de rendre les actifs étrangers moins
attractifs pour les investisseurs.

c) L’émission de bons Roosa (1963) :

Pour éviter que les banques centrales périphérideesmndent la conversion de leurs $ en
or, R. Roosa, secrétaire adjoint au Trésor US,qe®e@ ces banques centrales d’acquérir des bons
du Trésor américains libellés en dollars ou en ra@national¥. Les bons Roosa sont assortis
d’un taux d'intérét supérieur au taux du marchéfdigant, ces $ ne sont pas convertis en or, mais
en plus ils reviennent au Trésor US. Succés en RBIS pas en France. Au total, en dix ans, pres
de 18 milliards de dollars furent ainsi neutralisés

d) La lettre de Blessing (1967) :

En mars 1967, le président de la Bunddsbd. Blessing, s’engage formellement a ne pas
demander aux autorités monétaires americaines naecsion en or des dollars que détient la
banque centrale allemande. Cela réduit fortemepbitée des accords de Bretton Woods et de la
lettre de Snyder. La RFA s’est toujours montrées muverte aux propositions ameéricaines que la
France gaulliste.

e) Les droits de tirage spéciaux (1969) :

L’ambition du FMI était d’ériger une monnaie noueelen monnaie internationale et
d'alléger la contrainte de convertibilité du $ anloa valeur des DTS est déterminée par référence
a une quantité fixe d’'or: 1 DTS = 1/35o0nce d'or. lls permettent de créer ex nihilo, sianple
décision, adoptée a une majorité de 85%, des Esatune nature nouvelle. Le déficit de la
balance globale américaine ne devait plus étrederaoyen d’alimenter le monde en liquidités.

M La guerre des six jours opposa Israél & I'Egylptéprdanie et la Syrie. A cette occasion, Israéhgit la bande de
Gaza, la Cisjordanie, le plateau du Golan et larpséte du Sinai.
12 Cette derniére possibilité, la plus demandée,aitdéls détenteurs & l'abri du risque de changgotiar.



L’objectif du systéme des DTSétait de permette & un Etat membre du FMI d'obteni
cas de besoin des monnaies convertibles en éclignges DTS. Avec en ligne de mire la volonté
de confier au FMI une nouvelle mission : celle éiguler le volume des liquidités internationales.

Pourtant ils apparaissaient au pire moment: lanta des paiements US était déja
déficitaire et ils amplifiaient la surliquidité daMI. On peut donc penser que cette injection de
monnaie sans contrepartie ne comporte pas de tibeex situations déséquilibrées auxquelles elle
essaie de porter reméde. C’est ce qu’a signal¢ategine Jacques Rueff dans un article de 1967
intitulé : «Des plans d'irrigation pendant le déluge

Dans les années 1970, certains ont pourtant vu @sn®TS I'embryon d’une monnaie
internationale et le substitut idéal du dollar. gijnJacques et Colette Néme écrivaient en 1972 :
« Cette nouvelle forme de liquidités internationatespeut a terme que réduire progressivement le
réle de l'or et du dollaf*». L'histoire infirmera cette prédiction puisqu'é®89, les DTS ne
représentaient que 2.3% des réserves globalesdlas).

4. La démonétisation de I'or
La politique monétaire américaine s’est progressamt affranchie de la contrainte de la
convertibilité en or. Le stock d’or de la FED padee23 milliards de $ en 1958 a 11 milliards de $
en 1970. Sur la méme période, le montant des ellaosiest passé de 15 a 50 milliards de dollars.
Le systeme @talon de change as’est progressivement transformé étalon dollar ce qui a été
officialisé en mars 1968 avec la démonétisatiotiale
La logique du systeme eut été la déflation, c’edira une diminution du prix des biens. Le
choix inverse a été fait, a savoir la réévaluatierf’or.
Un double marché de l'or fut instauré en ntE368 a savoir :
3) un marché libre, ou le prix peut fluctuer en foontde I'offre et de la demande
4) un marché officiel auquel seules les banques deatant acces et ou le prix de l'or doit
rester au niveau de 35 $ I'once.
Cette décision revient a créer 2 biens différehtso@ échangeables entre eux, I'or officiel et
I'or libre. L’or officiel n’était plus qu'une sorté’unité de compte abstraite. Il restait la posséi
pour les banques centrales d’échanger des $ cdetfer mais hormis la Banque de France, les
banques centrales des autres grands pays s’engagarel’accord de Washington div mars
1968 a ne pas user de cette possibilité.

Accord du 17 mars 1968 :
> les banques centrales s’engagent a ne pas intarganie marché de l'or et a I'échanger entre
elles au prix de 35 dollars I'once
> les banques centrales s’engagent a ne pas dem#ndenversion de leurs dollars en or

De facto, le systeme de Bretton Woods aura donapgikqué pendant 10 ans, de 1958 a 1968.

La masse d’euro dollars qui s’est répandue damadede n'a pas été également répartie.
Deux pays en ont accumulé plus que d’autres : RFAapon. De 1966 a 1972, les réserves en
devises (essentiellement en dollars) de la RFAiglaghon ont été multipliées par 10.

En RFA, la réévaluation de 1961 et la politiquerelance menée en 1967 ne permettent pas
de réduire I'excédent courant, source d’inflati@m. septembre 1969, le gouvernement accepte de
laisser flotter le DM avant de décider, en octobres nouvelle réévaluation de 9,3%.

13 parmi les trois fonctions de la monnaie, numéraineyen d’échange et réserve de valeur, les DT$liesent
partiellement la premiére, qui est la moins impadalLe FMI s’en sert pour comptabiliser les réseren devises de
divers pays. On peut méme dire que les DTS neasunemonnaieg; les DTS sont udroit — réglementé et limité —
d’obtenir des monnaiepar exemple des $. Les DTS ne pouvant pas étrewdeigar le secteur privé, les banques
centrales ne peuvent pas intervenir sur le mareké&hdanges en DTS.

14 3. et C. NémeQrganisations économiques internationalesJF, 1972, p. 160.



C) De 1971 a 1973 : I'effondrement de Bretton Woods

1. La suspension de la convertibilité en or le 15 ao(t971 :

a) Les faits :

Les capitaux américains se déplacent vers I'étraageause des taux d’intérét plus bas aux
Etats-Unis. Cela pousse a la hausse les monnaiegéamnes et le dollar canadien. Le marché de
I'euro dollar amplifie ces tensions monétairesdodlar canadien flotte a partir de juin 1970, le DM
et le florin en mai 1971. Le franc suisse et lalBopg autrichien sont réévalués.

Au milieu de l'année 1971, des statistiques annones déficit commercial US et une
acceélération de linflation. D’ou des rumeurs devaléation et une hausse de la spéculation. Pour
maintenir la parité de leur monnaie avec le doltaytes les banques centrales périphériques
doivent acheter des $. Le fait qu’elles doiventéswsuivre la méme politique, indépendamment de
leur situation économique intérieure, conduit asidérer le $ comme surévalué.

A la fin du mois de mai, le secrétaire US au Tré3ohn Connally déclare : Ndous ne
dévaluerons pas. Nous ne modifierons pas le pa@d®d». Pourtant au début aodt, I'or atteint sur
le marché libre le niveau record de 44$ I'once.

Nixon décide le 15 aolt 1971 la suppression tenm@ocke la convertibilité du $ en or, ce qui
brise un des 2 piliers de Bretton Woods. Le SMiigevofficiellement un étalon de change dollar.
Comme la plupart des gouvernements confrontés a amse monétaire, Nixon accuse les
spéculateurs : Au cours des derniéres années, les spéculateurdémaré la guerre ouverte au
dollar. Il y a eu, au cours des sept derniéres années, mogenne d'une crise monétaire
internationale tous les ans. Qui bénéficie de aeses ? Ce n’est pas le travailleur, 'épargnant ou
les véritables producteurs de richesse. Les bénéBs sont les spéculateurs internationaux. Du
fait qu'ils profitent des crises, ils font tout pdes créer». En fait, cette décision est d’abord I'effet
logique d’une trop forte création monétaire aux EU.

Cette décision est accompagnée de diverses mesures

» une surtaxe temporaire de 10% sur les importatiGns.point de vue US, elle vise a
compenser le refus de certains pays de réévaluemennaie

» le gel des salaires et des prix pour 90 jours passer les anticipations inflationnistes

> un crédit d'impot pour stimuler I'investissemeneqlbiens d’équipement importés étant
exclus de cette nouvelle disposition)

» une baisse des dépenses publiques

Aucune de ces mesures ne concerne la politgoeétaire Pour lutter contre linflation,
Nixon préfére recourir a la solution illusoire del ges salaires et des prix. Si en 1972 l'inflatien
fut que de 3.2%, elle s’éleva a 8.8% en 1973 &%2zn 1974.

Nixon évoque la concurrence des autres économidesttales et déclare 1kn'y a plus de
raison que les Etats-Unis luttent avec une mairacitée derriere le dos. Les partenaires
économiques des Etats-Unis, sans étre surprisgbagpilogue, jugent négativement I'absence de
concertation. Un sentiment se répand : les Etats-phennent des décisions monétaires a incidence
internationale pour de simples raisons de politigaenomique interne. Ce qu'illustre une phrase
restée célebre de J. ConnallyLe«dollar, c’est notre monnaie et votre probleme

La France et la Belgique tentent de se protégercdpgtaux spéculatifs (I'afflux de dollars
pourrait faire augmenter le franc et baisser la méftivité des produits domestiques) grace au
double marché des changes : les transactions canatesr se réalisent a taux fixe alors que les
transactions financieres obéissent a un taux fibtfeoutes les autres grands pays choisissent le
flottement et donc, dans les faits, I'appréciation.

b) Les causes:
Les explications les plus diverses ont été don@éks décision du président Nixon : les
firmes multinationales, le déclin relatif des EUapparition de nouvelles puissances, leur premier
déficit commercial depuis 1893, leur « aide » ficiare a certains pays du Tiers Monde en vue de



les contrdler, les IDE, la détérioration de la hakades paiements US suite a la guerre du Vietnam.
Ces explications peuvent avoir eu a un moment on autre une certaine influence, mais leur réle
est souvent surestimé. Ainsi, par exemple, la @rladguerre du Vietnam en 1975 n’a pas mis fin
aux problemes du dollar.

L’ inflation américaine est la cause profonde de cette décision. Si dié & moyenne de
1,4% sur la période 1960-1965, elle monta a 4%layrériode 1965-1970. En régime d’étalon
dollar et de liberté des mouvements de capitaug, red pouvait que se transmettre au reste du
monde, en vertu du triangle de Mundell. Prenortatede la FRA illustré par le tableau suivant :

Variation annuelle des prix :

1967 1968 1969 1970
Etats-Unis 3.2 4.0 4.8 55
RFA 1.1 1.6 35 7.4

L’inflation allemande, d’abord contenue, a ensudtgbordé. Pour limiter I'extension de
l'inflation transmise par les EU, les autoritésealandes ont essayé de pratiquer une politique
monétaire stricte visant a neutraliser I'inflatiomportée. Elles sont arrivées au début a compenser
85% des variations des réserves officielles par dagations en sens inverse des autres
composantes de la base monétaire, c’est a direrdaaces nationales, sur I'Etat ou sur le secteur
privé, détenues par la banque centrale.

Mais cette politique est incapable d’éviter la sramssion des influences extérieures lorsque
les divergences de taux d'inflation sont trop digabEn effet, la rigueur monétaire entraine des
taux d’intérét plus élevés qui augmentent les estde dollars que la banque centrale doit acheter
pour éviter que le DM ne dépasse la limite supéeiele la marge de flexibilité. La seule solution
consiste en un changement de parité, soit au mdgda réévaluation, soit par l'instauration des
changes flottants. La RFA a laissé flotter sa m@nagpartir de mai 1971. Rappelons une fois de
plus gu'’il est incohérent de chercher a avoir maiinslation que les Etats-Unis tout en maintenant
les changes fixes avec le dollar.

Il peut aussi y avoir eu une stratégie ameéricamemssion. Pour atteindre leur objectif de
rétablissement de I'équilibre commercial, les pars/qublics US estimaient nécessaire une
modification des taux de change ; mais n’ayantigasnoyens de leur politique, ils ont suspendu la
convertibilité sans doute pour forcer les autregjnas centrales a réévaluer.

Antal Fekete prétend que cette décision a étéenflé par Friedman, conseiller spécial du
président Nixon. Milton Friedman était membre duidlaal Resources Committe crée par Franklin
D Roosevelt le 15 juin 1935 et n'a jamais été uauchpartisan de I'étalon or.

c) L'interprétation

La fermeture du guichet de I'or par Nixon en 197dé&uit le faux semblant d’'un étalon or
en vigueur aux USA. La décision de Nixon ne faigaiofficialiser la fin de I'étalon de change or
datant réellement de 1968 (création du double néadehl’or et le fait que les banques centrales
étrangeres s’abstenaient de demander au FED d’tenfies conversions de $ en or). Cette décision
aurait pu étre prise plus tot ou plus tard, elkvait aucun lien logique avec la situation éconamiq
des EU. Selon Pascal SalinJaxdécision de Nixon était sans portée réelle autait été plus
logique que les autres pays disent: ‘les EtatssUhmous font remarquer que nous sommes en
régime d’étalon dollar. Nous le savions déja depomgtemps>.

Pascal Salin pense que les banques centralesagrepsivement détruit I'étalon or au®?®
siécle, I'épilogue final étant la décision du 1%1b971. En effet, compte tenu de I'expansion plus
rapide de la production que du stock d'or, le resples regles de I'étalon or aurait impliqué une
baisse des prix. Certains prétendent qu’une téliatson eut été intolérable car elle aurait emigal
un fort chémage. Il n’en est rien car il n’existioag terme aucune relation entre le taux d’indlati
et le taux de chdmage. Il existe seulement unéiagelde court terme entre le taux de chdomage et le




taux d'inflationnon prévu «L’histoire monétaire du 20"siécle n’est rien d’autre que I'histoire de
la destruction d’un systéme institutionnel par Biraire bureaucratiqu® ».

Certains ont cru que le dollar pouvait perdre saceldans les relations monétaires
internationales. Le déclin du $ n'est pas amord, $implement car le $ est désiré, tant qu'il rend
des services sans concurrence. La suprématie gt @hedait qu’'on peut regretter mais c'est une
réalité incontournable. D’ailleurs les banques i#e$ européennes n'ont cessé d’accumuler des $
de 1968 a 1979.

Concernant ses effets, Michel Aglietta observe cgla entraine le monde dans I'inconnu.
« En coupant les dernieres racines rattachant la nao&ra I'or, en extirpant le dernier role actif
que l'or conservait entre les banques centrales,dicision américaine a engagé [’histoire
monétaire sur des terres viergés:

2. L’accord de Washington (ou du Smithsonian Institut¢ de décembre 1971 :

Les pays développés veulent en finir avec I'intetendu flottement et abolir le contrbéle des
changes que de nombreux pays avaient rétabli. dtdqurévoit : )
> la fin du flottement et le réalignement des parités dollar est dévalué pour |I&"™1fois
depuis 1934 (dévaluation de 7,8 % du $ qui pas38%al’once) ; le yen, le DM, le franc
suisse et le florin sont réévalués ; le franc diviee restent inchangés ; la lire dévaluée de

1% ; le dollar canadien est autorisé a maintemvigoirement son flottement.

» La marge de fluctuation autour du $ est augmentée @u — 2,25% ce qui montre

I'incertitude sur la fixation des nouvelles parités

» La suppression de la surtaxe de 10% sur les imtpmtaUS, et en échange les Européens
s’engagent a entamer des négociations pour rélduirgrotectionnisme.

Nixon le qualifiera de lus grand accord monétaire de tous les tempsll tiendra moins
de quinze mois !

Un nouveau probleme surgit : les USA peuvent coetira s’abstenir de toute intervention
sur le marché des changes, bien que ce privileigdiésodans les statuts du FMI, a I'obligation de
convertibilité en or. La seule concession accoaléebanques étrangeres réside dans une bande de
fluctuation plus large. En 1972, les pays d’Eurdpeident de créer le serpent monétaire européen
afin de limiter la fluctuation des taux de chang&eles monnaies européennes.

Ces accords ne mettent pas fin aux déficits exseld® ni aux crises de change (spéculation
contre la £ en 1972). Le dollar s’approche souvknta limite inférieure, obligeant les banques
centrales périphériques a le soutenir en I'achatanén mettant en place un contréle des flux de
capitaux. Les tensions se déplacérent sur la £oueagéees par de mauvaises performances
économiques et des rumeurs de dévaluation. LatEadeiserpent monétaire européen en juin 1972
et fut mise en flottement.

Dans ce contexte d'instabilité, Tobin proposa ern219a taxe sur les opérations de change.
Lataxe Tobinvise a taxer a 0,1% ou 0,2% les transactions & te&nme sur les devises pour mettre
des «grains de sable dans les rouages de la financernat®nale» et stabiliser les taux de
change. Elle était sensé redonner une marge de uwaman matiere de politique monétaire. En
effet, sur les marchés des changes, beaucoup diepés placent leur argent a trés court terme ;
guand les capitaux se retirent, les pays doiveleivee leur taux d’intérét pour soutenir leur
monnaie, ce qui peut étre catastrophique pour iiésoe.

La taxe Tobin était sensé redonner une marge deamare aux banques centrales des petits
pays en matiere de taux d’intérét. Les recettesesgirversées a la Banque mondiale pour accroitre
ses capacités de prét. Tobin se veut un discipléeymes, qui dans le chapitre 12 deTlaéorie
générale proposait de taxer les mouvements de capitaux dé lier plus durablement les
investisseurs a leurs actifs.

15 pascal Salin,’ordre monétaire mondiaPUF,1982
18 Michel Aglietta,La fin des devise-cléka découverte, 1986.



3. Le flottement des monnaies en 1973
Début 1973, la spéculation contre le $ reprenglde belle. La Suisse, confrontée a une
spéculation a la hausse, laisse flotter sa morerajanvier. La RFA, soumise aux mémes pressions
a la hausse sur sa monnaie, interdit la venterds tux étrangers.

En février 1973, le $ est de nouveau dévalué de, 10%rix de I'once d’or passant de 38 a
42,22 $. Cette nouvelle dévaluation ne parut pdfisante aux opérateurs et le $ continua a
s’affaiblir. La définition de nouvelles parités BntAméricains et Européens parut ceuvre
irréalisable. Face a I'ampleur des mouvements giaes, le flottement s’imposa. Ce n’était pas un
choix souhaité mais plutét un aveu d'impuissancés D953, Milton Friedman avait annoncé que
les changes fixes ne pourraient subsister averiadirculation des capitaux.

En février 1973, le yen, la livre, le franc suidsdijre deviennent flottants. En mars, six autres
monnaies flottent, dont le mark, le franc, le fiprla couronne danoise. Le 11 mars 1973, a la
conférence monétaire de Paris, les 9 pays de la d&ekelent de laisser flotter leur monnaie par
rapport au $, de réévaluer le DM par rapport adtode continuer le serpent.

Le maintien des changes fixes aurait conduit aramdge des échanges internationaux, du
fait du contrble des changes pour essayer d’empé@gsevariations de taux de changes de toutes
facons inéluctables. La mise en place des changiants est la conséquence et non la cause de
I'instabilité économique.

Avec le flottement des monnaies, le second pileeBdetton Woods s’effondre. Le FMI n'a
pas pu empécher I'effondrement de Bretton Woods iiétait le gardien.

L’interprétation du flottement et du réalignemeasgarités :

La décision de laisser le DM flotter a partir dei@71 a été critiquée. Coté francais
notamment, le reproche le plus courant était dlaepté pour le $ et contre I'Europe. C’est un
contre sens car on opte pour le banges fixed 'hostilité a I'égard des taux de changes flattan
était telle que I'on a considéré comme une victtéréait de ne pas y avoir eu davantage recours
avant 1971. V. Giscard d’Estaing déclarait en 19¢R’ere du flottement est terminée

Il est vrai que le flottement instrument de domimratdes EU est un theme fréquent, alors
gu'’il permet au contraire de se rendre indépendastEU. Mais il ne faut pas trop s’en étonner car
les clichés politico-économiguessont nombreux dans ce domaine : si le dollar baiss parle de
manceuvres de l'impérialisme américaine pour s’eepdes marchés ; s’il monte on parle de
domination américaine. De la méme maniére, on cahfmuvent fixité et stabilité. Il est difficile
de vouloir, comme beaucoup d’observateurs frantaistabilité du franc (par rapport a quoi ?), la
dévaluation du $ et la réévaluation du DM.

Plutét que d’'une crise, il s’agit d’'un processusvaeiation des taux de change, comme le
marché sait en faire tous les jours. Il faut cofisd les changements de parité non pas comme des
problemes de prestige politique, de victoire owéfaite, mais d’'un point de vue économique plus
sobre.

Evolution des taux de change (moyenne annuelle) peapport au dollar

Etats-Unis Japon Allemagne Royaume-Uni France
1960 1 360 4,2 0,35 4,94
1973 1 212 2,6 0,48 4,45
1979 1 219 1,8 0,47 4,25
1985 1 238 2,9 0,77 8,98
1994 1 102 1,6 0,65 5,55
1997 1 129 1,7 0,60 5,95

Source : OCDE, Historical Statistics et Commisseomnopéenne.

" Henry Kissinger, qui négociait pour les Etats-Uaiseconnu qu'il était incompétent dans les qoastmonétaires !



Propos d’étape : les fraqgilités inhérentes de Brainh Woods

Le systéme de Bretton Woods a coexisté pendant pgredde de forte croissance
economique appelée les Trente Glorieuses. Lesspastides changes fixes mettent en avant la
relative stabilité des taux de change - du moirenaa fin des années 1960 — favorable a la
croissance des échanges internationaux et la ammsséconomique. Cependant, le systeme de
Bretton Woods souffrait de plusieurs péchés origina

1. La soumission a la politique monétaire américaine :

Dans ce systeme, la quantité d’or détenue dangsesves officielles du pays émetteur de la
monnaie clef seren principede base a I'émission de monnaie dans ce pays.n§ ferme,
'accumulation d’or impose un certain rythme d’atfbn ou de déflation au pays émetteur de la
monnaie clef. Quant aux autres pays, aussi longtaqap les parités sont fixes, ils doivent accepter
d’aligner leur taux d’inflation sur celui du paysreonnaie clef. On retrouve la un trait fréquent aux
changes fixes : les pays les plus « sages » sontipés

Dans un régime de changes fixes symétrique, us pagorte la conjoncture des autres et
exporte sa propre conjoncture. Cependant, danysianse de changes fixes asymétrique, comme
celui de Bretton Woods, le pays a monnaie clé d@gpga conjoncture mais n'importe pas celle des
autres. S'il n'est pas capable de faire un poléigoonétaire plus stabilisante que la moyenne des
autres pays, il exporte son instabilité sans ingodé stabilité des autres.

Si un pays accumule trop de $, la banque centraie rédévaluer ou faire une politique
monétaire plus expansionniste. Ajoutons que léeayaygpouvaientse libérer de cette situation
en réévaluant leur monnaie, ou en adoptant lesgesaftottants. Car il est contradictoire de vouloir
en méme temps la stabilité des taux de changméépendance a I'égard du pays a monnaie clé.

Pour Rueff, le GES est foncierement inflationnidtes $ diffusés dans le reste du monde
s’accumulent a l'actif des banques centrales ounterciales, ce qui entraine de la création
monétaire et une inflation mondiale.

2. La politigue de douce négligence :

Dans un systeme de GES, chaque pays stabilis&xldgpsa monnaie en monnaie clé tandis
gue le pays a monnaie clé stabilise le prix de samaie en termes d’or. Dans un systéme d’étalon
devise chaque pays stabilise le prix de sa monnaie remete de monnaie clé tandis que le pays a
monnaie clé ne subit aucune contrainte extérieupet faire la politique monétaire qu’il désire.
Or progressivement, Bretton Woods s’est transfaméysteme d’étalon dollar.

Dans Bretton Woods, I'état de la balance des paisn&S détermine I'émission de
monnaie internationale. Or aucune loi n'oblige U£3A a adopter ses choix de politique monétaire
intérieure aux contraintes de la gestion intermati® des liquidités. Bretton Woods ne prévoit pas
de regles contraignantes concernant la politiquaétaire US, il y a donc gestion discrétionnaire
des liquidités internationales, soumise aux aléds @onjoncture US.

Le systeme est asymétrique car le pays a monléie ¢

> est libre de pratiguer la politique monétaire quélut, les autres pays doivent s’y adapter.

C’est la politigue de « douce négligengeexpression attribuée a Kindelberger. Le $ est la

monnaie des USA et le probléme des Européens.

> recoit un seigneuriage, c'est-a-dire des ressounesgendant la monnaie clé qu’il a le

privilege de produire. Le « déficit » des paiements’est a dire ses ventes de monnaie -

représente un gain pour lui car il regoit plus b qu’il n’en céde.

Si le systeme de I'étalon dollar peut étre critiGmédamentalement, c’est surtout a cause de la
maniére dont il a effectivement fonctionné (il fiafiationniste) et non en raison de ses principes d
fonctionnement car le seigneuriage peut étre mdolist et la politique de la banque centrale qui
n'intervient pas sur le marché des changes pegisébilisante.




3. Le « déficit sans pleurs » (Jacques Rueff) :

Lorsqu’un pays a une balance des paiements défec{@u sens de la balance globale), il est
tenu de I'équilibrer soit en utilisant ses réserleschange (devises ou or), soit en dévaluant. Dans
les deux cas, il consent des sacrifices puisque Bapremier cas il désépargne, c'est-a-dire qu'il
met a la disposition de I'étranger un pouvoir datctpu’il a préalablement gagné ; dans le deuxiéme
cas, il vend ses produits moins cher.

En ce qui concerne les USA, il en va differemmenisgue le dollar étant une monnaie
internationale, ceux qui la possedent la consergartint que réserve de change et ne demandent
pas le remboursement des créances qu’ils onté&owriomie ameéricaine. Les USA ne sont donc pas
obligés d’équilibrer leur balance des paiements,example par une politique d’austérité, comme
doivent le faire les autres pays.

«Le déficit sans pleurs permet d’acquérir sans pagtede préter sans emprunterecrit
Jacques Rueff en 1963. Position reprise par Del&anl1965, pour qui le fait que de nombreux
pays acceptent par principe des dollars au mémme tjtue l'or (...) améne les USA a s’endetter
gratuitement vis-a-vis de I'étranget Le général stigmatisaitl'€trange privilege qu’ont les Etats-
Unis de payer avec des chéques que le créditeprasenterait pas a I'encaissementEn pouvant
jouir du privilege de régler un déficit externe ddaur propre monnaie, les Etats-Unis bénéficient
d’un privilege exorbitantselon I'expression du général De Gaulle.

Rueff et De Gaulle jugeaient que I'étalon-or égaitcontraire le meilleur et le seul moyen
d'éviter les manipulations politiques de la monreti@l'empécher les Etats de cétmix délices
trompeurs de la création monétaire”

La fragilité de Bretton Woods est analysée differmnt par Robert Triffin. La these
principale est résumée dans son dilemme : soitUl88 acceptent un déficit de leur balance
extérieure pour alimenter le monde en $, mais dtintgnt de I'obligation de convertibilité du
dollar en or ; soit les USA réduisent leur défextérieur et renforcent la crédibilité du $, mdss i
entravent le développement de I'économie mondiatenganque de liquidités.

Autrement dit :
> sile dollar est abondant, menace pour le stockatiméricain
> sile dollar est rare, manque de liquidités ponariicer le commerce international

Robert Triffin, économiste belge, souhaite évitatuge monnaie nationale ne devienne une
monnaie internationale d’échange et de réserver &g, il propose de substituer une « monnaie
de crédit » aux anciennes réserves metalliquest arée banque centrale mondiale, comme Keynes.
Les reglements internationaux s’effectueraient’paermédiaire de comptes gérés par le FMI.

Apres la chute de Bretton Woods, le dollar esér&simonnaie internationale. Comme se fait-
ce ? Le dollar étant la monnaie la plus liquidernationalement, largement diffusée et rendant de
nombreux services, il est normal gu'il soit accugndians le monde entier, donc que les USA,
spécialisés dans la production de dollars, en seendeurs. Cet attribut ne vient pas seulement
d’'une décision des autorités monétaires mais dixa®l'’ensemble des échangistes. Le déficit de
la balance globale américaine correspond a des enoemts parfaitement désirés: les USA
exportent des dollars et importent des titres g kenme.

Aussi longtemps que le dollar bénéficie de la @nde internationale, les USA jouissent
d’un privilege énorme puisqu’ils peuvent se procurme moyen de paiement international sans autre
effort que celui qui consiste a fabriquer des dslld&n faisant tourner leur planche a billet, les
Américains financent ainsi leurs achats a I'étrardg biens et de titres. Les USA peuvent ainsi
négliger la dégradation de leur compte extérieur.



V) LE DIFFICILE CHOIX ENTRE CHANGES FIXES ET CHAN GES
FLOTTANTS DEPUIS 19/3:

A) L’entrée dans 'ére du flottement

1. L’évolution institutionnelle du SMI :

Alors qu’au départ seule la RFA était favorableflatiement,nolens volensous les pays de
la CEE vont laisser flotter leurs monnaies avec$leCeci au mépris des statuts du FMI,
théoriquement toujours en vigueur. Les nouveauxitstalu FMI seront adoptés en janvier 1976 a
Kingston en Jamaique et prévoient :

> Laliberté des régimes de change : les pays aritdix entre le flottement ou le rattachement
a une ou a un panier de monnaies.

» Une nouvelle fonction pour le FMI : surveiller Ipslitiques de change des Etats membres
afin d’éviter les manipulations sur les marchésalesges

» La démonétisation de l'or: les parités sont expemen DTS en non plus en or; les
paiements en or vis-a-vis du FMI sont supprimée EMI vend un 1/3 de son stock d’or

» Le DTS devient le pivot du systeme a la place de:lil devient unité de compte, moyen de
paiement entre le FMI et les pays membres, etdlj est d’en faire un instrument de
réserve. Sa valeur n'est plus établie par rappdibramais par rapport a un panier de
monnaies. Les DTS permettent aux pays qui en pessétbbtenir des devises.

» Une augmentation des quotes-parts de 39 a 45 rddlde $

Dans les faits, les DTS ne se substitueront jaraai®r : en 1989, les DTS détenus en
réserves représentaient 26.8 milliards de $ c@w¥e8 milliards pour I'or. De plus, I'or n’est pas
totalement démonétisé : en 1989, il représenteadgur; 32,8% des réserves globales des banques
centrales (les devises 56,5%).

Le FMI n’a plus de justification depuis 1973 etibpgement aurait du disparaitre puisque sa
fonction principale — le maintien des changes fixewait disparu. Pourtant il est demeuré, ce qui a
inspiré ce commentaire caustique de Robert Alilpeofesseur d’économie a I'Université de
Chicago : «Aprés quelques années, le seul vestige du syg@&m@ear le FMI est le FMI lui-méme,
c'est-a-dire un fonds commun de réserves de chdadgille modeste et d’une utilité douteuse étant
donné l'accroissement rapide des réserves inteonates, et 1 800 fonctionnaires internationaux
géneéreusement rémunérés qui sont chargés de sendsk regles de jeu qui n’existent plus

Si on effectue un recensement par pays, flottemteratttachement sont dans un rapport 1/4 -
3/4. Toutefois, si on opte pour le critere du vodudes echanges internationaux, on s'apergoit que
les 4/5™°du commerce international se font entre pays ayamégime de change flottant.

2. Les effets du flottement des monnaies :

Le flottement a été tres critiqué, par exempleMaurice Allais, car il est responsable selon
lui de la sous évaluation de certaines monnaiesguuping monétaire, de l'accroissement des
déséquilibres extérieurs, et une des causes deagfgdem Europe.

Le flottement était pourtant devenu inévitable etdomné les différences d’inflation entre les
pays et il s’est généralisé au printemps 1973elinet aux taux de change de mieux s’adapter aux
conditions mouvantes de la production et des é@wmimjernationaux. Le taux de change devient la
variable de bouclage de la politique économiquen’est plus un point fixe. Cela bouleverse les
comportements des acteurs : les opérations de tarvse multiplient grace aux marchés a terme,
aux futures, aux options.



Pour juger de l'efficacité des changes flottantscdlinvient de préciser les criteres de
I'efficacité car on ne peut les apprécier en famctd'objectifs qu’ils ne peuvent pas atteindre.
Ainsi, le flottement ne permet pas de modifier dlgeent le solde de la balance commerciale. De
méme, il ne suffit pas pour diminuer l'inflationieh’est pas non plus un facteur d’inflation.

L’intérét du flottement est d’avoir les moyens dembattre l'inflation. On ne peut faire une
politique anti-inflationniste dans un monde inftatniste qu’a la condition d’étre en régime de
changes flexibles. Les changes flexibles ne camstit pas par eux-mémes une politique anti-
inflationniste, ils sont un support a la politigaati-inflationniste pour les banques centrales
capables de la pratiquer. Cette indépendance muomnétast traduite par une dispersion des taux
d’inflation plus grande. Certains pays en ont péofiour freiner I'inflation (Allemagne), d’autres
pour la favoriser ou la laisser se développer (Ralig).

L’inflation dans les années 1970 a été importaraesih faut rajouter que les années 1970 ont
connu deux chocs pétroliers. De plus, l'inflatioraid commencé des la fin des années 1960 et, une
fois commencée, on sait qu’elle s’amplifie généradat si des mesures monétaires énergiques ne
sont pas décidées. Cette période difficile a étélément franchie mieux qu’'on aurait pu sy
attendre, grace aux changes flottants, car latébdes changes a été maintenue et on a n'a pas vu
des crises de monétaires.

Cependant il a moins bien fonctionné que ses padisie 'avaient imaginé et on a vu de
fortes fluctuations des taux de change, jusqu’a pagdrimestre pour certaines monnaies. Pour les
adversaires des changes flottants, c’est un signéewr échec. Pour les partisans des changes
flottants, les banques centrales en sont respasair la variabilité de la politique monétaire et
par leurs restrictions concernant 'accés au magihérme (limité a ceux qui effectuaient des
échanges commerciaux). La spéculation n’'a pas pautaitement son rble car on ne lui a pas
permis de le faire.

Résumé : le bilan en demi-teinte du flottement
Aspects positifs :
> Désinflation
» Maintien du commerce international, pas de fortgsgée protectionnisme
» Pas de controle des changes
» Pas de crise monétaire
Aspects négatifs :
> Volatilité des taux de change (sur réaction)
» Autonomie des politiques monétaires limitée : ladse des taux d’intérét frappe tous les
pays au début des années 1980
» Déséquilibres des balances courantes : déficittaats-Unis, excédent au Japon et en RFA.
Les flexibilistes font trop confiance aux effetsxpet négligent la compétitivité structurelle
et les effets-revenus (influence du taux de croissaur le solde extérieur)
> Désalignement a moyen et long terme : bulle spéealaur le dollar

3. Les fluctuations du dollar de 1973 & 1985 :

a) De 1973 a 1979, le dollar baisse :

L'inflation, les taux d'intérét négatifs et le défi public américain découragent les
placements en $. Le $ commence a étre menacé ddoadiion de monnaie internationale. Entre
'année 1976 et I'année 1980, le rythme d'inflatiest passé de 5% a 15%. Le président du FED,
W. Miller, ancien patron de la multinationale Textr préside en 1978 a une gigantesque création
de monnaie pour encourager I'activité économiquedaiite qui vint buter sur l'inflation et la baisse
du dollar. De mars 1973 a décembre 1978 le dokad 86% de sa valeur par rapport au DM et
27% par rapport au yen.

En octobre 1978, le $ est au plus bas, les barmpresales décident d’intervenir massivement
pour soutenir le dollar en émettant de la monnatonale ce qui aggrave la sur liquidité et




linflation. Par ailleurs, le second choc pétroliée 1979 accroit l'inflation aux Etats-Unis qui
franchit la barre des 10% et s’oriente sur unettajre de 15%.

Dans la décennie 1970, le $ a perdu la moitié desaur par rapport au DM. La part du DM
s’accroit dans les réserves des banques centrdl@%o:en 1975, 15% en 1980. Montée similaire au
niveau privé (18% des préts bancaires internatiomeul1980 contre 15.5% en 1975). Début d’'un
systeme multi devises ($, DM, yen). Pourquoi cétaatpour le DM ? Le DM s’apprécie a
I'extérieur, a une grande stabilité interne, sertngonnaie d’intervention au niveau européen et la
RFA est une grande puissance exportatrice.

b) De 1980 a 1985, le dollar monte :

Plusieurs causes sont a l'origine de la remontégotiar :

» Le choc monétariste de 1979 : Paul Volcker abaneldancontrdle par les taux d'intérét
pour se fixer des objectifs en termes de croissdada masse monétaire. La FED ralentit la
création de monnaie centrale. Les taux des bor&rdad montent & 20% en avril 1980.
L'inflation recule et le $ se redresse au courbateée 1980.

> La baisse des impbts a partir de 1981 ainsi quelé&ement des dépenses des militaires
produit un creusement rapide du déficit budgéthie Celui-ci nécessite un drainage de
I'épargne mondiale a destination des EU, or I'entié capitaux dope le $. Ce drainage est
facilité par la levée de mesures réglementairegguavaient la mobilité des capitaux.

> Les investisseurs ont confiance dans I'économie duSreprend de la vigueur avec la
politique économique impulsée par Reagan, et rebket des placements en dollars aux
USA. Le slogan de I'époque était ur dollar fort pour une Amérique forte

> Aprés 1982, la crise financiere qui paralyse lePRiNCite les investisseurs a privilégier ce
débiteur relativement sur dans un environnememgmEons aigués.

Jusque en 1985, le gouvernement US est opposétauxentions sur le marché de changes,
par conviction monétariste. Comme le $ s’est ap@réag-dela de ce que réclamait la PPA, certains
ont parlé de bulle spéculative irrationnelle et émbqué des facteurs psychologiques, comme la
révolution conservatrice américaine.

Le dollar va passer de 5 a 10 Francs en 5 anse @eiisse du $ s’accompagne d'un
accroissement du déficit courant ameéricain (9 arils de $ en 1982 ; 120 milliards de $ en 1985).
Aux EU, les secteurs exposés a la concurrencedswement touchés par la surévaluation du $ : les
métaux de base, la chimie, les biens de consommatgriculture. Cela contribue a détruire des
emplois dans lindustrie et a dégrader les commrrieurs. Face a cela, des tentations
protectionnistes émergent. De plus, les EU, créasciets vis-a-vis du reste du monde depuis 1918,
deviennent débiteurs en 1985 d’ou un risque ddiéuteanciere étrangere.

Dans les autres pays développés, le $ a aussffdes\asibles. La hausse des taux américains
s’est propagée aux autres pays pour éviter une inégie de capitaux. Le dollar fort entraine une
hausse du colt des importations, ce dont se dad@poque Roger Priouret :Ghaque fois que le
dollar monte de dix centimes sur le marché des gbsncela nous codte deux milliards de plus
pour nos importations. (...). Non seulement cela nmigera cher mais cela nuira a la reprise
économiqué »

Comme le montre la théorie de la substitutioneentonnaies, le flottement augmente les
opportunités d’arbitrage et de spéculation entramages, les mouvements de capitaux courts et les
fluctuations des taux de change. Les taux de chdegennent dépendants de la masse monétaire
mondiale, d’ou pour certains économistes la néeedsi coopération.

18 e dollar au cie| Le Nouvel Observateur, 10 juin 1983, p. 45.



B) La concertation monétaire internationale a partir de 1985 :

1. Les accords du Plaza et du Louvre :

L’année 1985 marque un renversement : les EU vompre avec leur attitude de douce
négligence pour entrer dans la voie de la coomératiternationale. La coopération a pour but de
limiter les externalités négatives d’un dollar sialéé. En avril 1985, James Baker, le secrétaire US
au Trésor, propose une initiative en matiere de tkuchange qui se concrétisera par les accords du
Plaza du 22 septembre 1985 ou est décidée l'im&ore concertée des banques centrales du G5
(USA, France, Japon, FRA, RU) sur le marché desgdm pour organiser un repli ordonné du $
(1% = 8f80 au moment des accords).

Le flottement pur est abandonné. Le dollar perd 489015 mois. Signalons deux faits
importants : d’'une part, c’est le G5 qui est inggnw et non le FMI ; d'autre part, le dollar avait
commenceé a baisser dés le mois de février ce gqmated’affirmer que les interventions réussies
sont celles qui ne vont pas a I'encontre de I'degan des marchés. Ensuite, Les accords du Plaza
ont accompagné et non provoqué l'atterrissage du $.

En février 1987, les ministres des Finances des @gayG5 plus le Canada estiment que
se situe maintenant a l'intérieur d’'une bande dectillation globalement compatible avec les
données économiques fondamentalekes accords du Louvre prévoient une coopéerabionr
promouvoir la stabilité des taux de change autegrrdveaux actuels. Les bandes de fluctuations ne
sont volontairement pas précisées pour éviter ttagues spéculatives. La gestion de ces zones
cibles est prévue par des actions conjointes aganivles taux d’intérét. Il est aussi demandé aux
USA de réduire leur déficit budgétaire et a la RFAu Japon de relancer leur économie

Entre 1987 et 1992, le marché des changes a vétime certaine stabilité qui s’est traduite
par un affaiblissement de la coordination. Par ddes les autorités US et japonaises se sont
affrontées sur le niveau souhaitable de la pafitér$ les autorités US liant I'excédent commercial
japonais a la sous-évaluation du yen. CependastintiErventions concertées ont eu lieu en 1993 et
1994 pour éviter que la parité $/yen ne passe toumrre des 100 et n'asphyxie I'économie
japonaise déja fragile. Ces interventions n’ont @u un grand succes car le yen a continué de
monter jusqu’en 1995 jusqu’a atteindre la parité8ens. Ensuite des interventions massives ont
eu lieu en 1995 pour faire remonter le $ et en 189 éséquilibres sur le marché des changes ont
été jugés « corrigés ». D’aodt 1995 &utrimestre 1997 les autorités US ne sont pas iatergs sur
le marché des changes. Signalons que la baisse'dupds éliminé le déficit commercial US.

De 1998 a 2004, la Banque du Japon est intervenue yendre des yens et acheter des
dollars, afin de freiner 'ascension du yen quiagtupu aggraver les tendances déflationnistes. De
janvier 2003 a mars 2004, la banque du Japon aeggrun montant de 300 milliards de dollars
pour prévenir unendaka c'est-a-dire une hausse du yen, comme en 19%.-D&92004 a 2009, la
Banque du Japon n’est plus intervenue sur le madds changes, alors qu’avant elle était
coutumiere du fait quand le marché était trop Wolat

La BCE, aidée par la FED, est intervenue pour saufeuro en septembre 2000 apres que
la monnaie européenne se fut dépréciée d’enviréh @i8-a-vis du dollar durant les vingt et un
premiers mois de son existence. Trois autres ietgions ont suivi en septembre et novembre
2000. L’euro s’est ensuite apprécié. Il n’y a eguae intervention jusqu’en 2007.

En septembre 2003, le G7 de Dubai et le FMI avaienbmmandé une plus grande
flexibilité dans les taux de change (niveau jug fiaible du yuan chinois).

Les interventions des banques centrales sur le hdades changes sont d’autant plus
efficaces qu’elles s’appuient sur une concertaBotre pays et qu’elles prennent place dans un
contexte de retournement des anticipations. A &mse, chercher a lutter contre une tendance lourde
sans changer de politique économique est inefficace

2. Intéréts et limites de la concertation monétaire iternationale :




Les accords de Plaza et du Louvre s’inscrivent dassdéveloppements théoriques des
années 1980 liés aux moyens de gérer l'installbi®taux de change. Deux principales directions
ont été explorées : les zones cibles et la coaidimdes politiques monétaires.
Les zones ciblegonsistent a délimiter des bandes de fluctuatopatt et d’autre d’un taux
de change d’équilibre. Les banques centrales sggmjaa maintenir le cours des monnaies a
l'intérieur de ces marges de fluctuation, qui sgaridées secretes pour décourager la spéculation. J.
Williamson (1983) a mis l'accent sur les désaligrate a long terme des taux de change par
rapport a leur norme d’équilibre ; les couts de @esalignements sont élevés : mauvaise allocation
des ressources, déséquilibres extérieurs, fawasigaux marchés, tensions protectionnistes, etc.
Ainsi en 1985, d'aprés les calculs de Williamsandbllar enregistre une surévaluation de 39%
tandis que le yen connait une sous-évaluation ée 19
Le taux de change d’équilibre fondamen(aCEF) est le taux de change réel susceptible de
maintenir a moyen terme l'activit¢ économique ausphaut niveau possible, compte tenu des
contraintes interne (pas d’inflation) et externguibre de la balance de base). Puis est détegwiné
une marge de fluctuation omone-cibleautour du TCEF, correspondant a la marge derreur
d’évaluation de celui-ci. Les autorités monétaioes alors la charge d’amener et de maintenir le
taux de change effectif a I'intérieur de cette zdnes taux d’intérét a court terme sont fixés de
maniére concertée. Le pays dont la monnaie s’éenajpe cette zone cible devrait prendre des
mesures correctrices en révisant sa politique ragmeet
Il s’agit finalement d’avoir lesavantagesdes changes fixes et des changes flottants, mais
Jacob Frenkel (1987) a considéré ironiquement @se zbnes cibles pouvaient cumuler les
inconvénientsles deux systemes.
En effet, les zones cibles posent aussi plusientdgmes :
> Le piége de la spéculation car les marchés s’ermnesle tester les limites de la zone cible
> Le probleme de la largeur optimale de la bande :
. Marges larges => politique monétaire autonomesipas de caractere stabilisant
. Marges étroites => nombreuses interventions dagues centrales.

» La difficulté de fixer les TCEF et de respecter desiderata de chaque pays. Sa complexité en
fait un instrument difficile & mettre en ceuvre.

La coordination des politiques monétaires le réglage concerté des politiques monétaires
a été proposé par McKinnon. Il souhaite régulembssse monétaire mondiale en définissant des
normes stables pour la progression de la masse tai@nées USA, de la RFA et du Japon.
L'objectif est de maintenir la stabilité de I'indices prix et des taux de change. Dans le cadre des
modeles de substitution entre devises, il s’agstdbiliser la masse monétaire mondiale, en incitan
notamment les USA a élaborer leur politique mométan tenant compte de leurs partenaires.

La coordination semble avoir été efficace pourefdiaisser le $ puis le stabiliser, pour lutter
de maniere concertée contre linflation et pouratiser les résurgences du protectionnisme.
Cependant, elle n'a pas réussi a limiter la valétia court terme des taux de change. Elle est
difficile a mettre en ceuvre en raison des objediif@rents de politique économique.

K. Rogoff entend montrer (1985) que la coordinatest improductive en I'absence de
credibilité du gouvernement. Son modele, prenantcempte I'incohérence temporelle de la
politique économique de la NEC, se base sur lesipations des acteurs, les phénoménes de
réputation et de soutenabilité de I'accord. Avecdapération, I'arbitrage inflation/production est
accru, car I'expansion monétaire simultanée dansx geys n’affecte par le taux de change
contrairement a une expansion monétaire unilatéualentraine une dépréciation de la monnaie du
pays. L'inflation a un trend haussier plus fort slda solution coopérative. Les gouvernements ne
sont pas crédibles dans leurs engagements taitHarte est facilitée.

En outre, M. Feldstein considere que la coordimatiest pas optimale pour quatre raisons :

v/ c’est un alibi pour ne pas engager des réformdsmpdes,
v elle se polarise sur les taux de change nominaux
v les résultats ont été décevants par le passé



v il existe un probléme de gouvernance : le Présisignie les accords internationaux, la
banque centrale décide la politique monétairealteRent la politique budgétaire.
Cet auteur considere que la coordination des gobs économiques ne limite pas
l'instabilité des marchés mais au contraire la fesg

Les accords du Louvre ont eu des difficultés a emintle $ dans des limites étroites. Et
surtout, ils ont eu des effets pervers. Pour saukerours du $, les banques centrales achétent de
$ et émettent leur monnaie nationale, ce qui Vaeattes anticipations inflationnistes et provoquer
des hausses de taux d’intérét, d’ou I'arrivée distonséquences facheuses :

» Le krach boursier d’octobre 1987. Pour Paul Fderirach d’octobre 1987 serait’enfant
naturel des accords du Louvt®.

» Une remontée des taux en RFA. qui n’était pasfi@stpar sa conjoncture interne, et qui va
se diffuser — ancrage sur le DM oblige — aux aypees européens. La RFA s’est d’ailleurs
toujours montrée hostile a la définition de zonbtes.

> Le gonflement de la bulle spéculative au Japon técatement en 1990 va provoquer pres
de deux décennies de marasme économique.

Propos d’étape sur les régimes de change :

Libéralisme
A
Etalon-or Flottement
pur
Changes » Changes
fixes flottants
Bretton Woods Flottement
SME impur
v

Interventionnisme

Michel Aglietta et Pierre Deusy-Fournigren tirant un bilan des divers systémes monétaires
internationaux depuis deux siecles, concluaientldpistoire donne plut6t a observer des systemes
hiérarchigues comme I'étalon-sterling ai™%iécle, le SME avec la domination du mark, Bretton
Woods et les changes flottants avec la prépondérahc dollar. Pourtant, ces systéemes
asymetriques sont menacés par l'abus par le payiteéim de la devise clef de sa position
dominante.

% Le Monde, 10 avril 1990 ‘
20 Economie internationalen°59, 3™ trimestre 1994, cité in Problémes économique84i5-2416, 15-22 mars 1995.



C) La question des régimes de change dans les PED :

Le peso mexicain en 1994, les monnaies asiatiquel987, le rouble en 1998, le real en
1999 furent mis en flottement, apres avoir étérmags plusieurs années sur le dollar. Toutes ces
expériences de changes fixes se sont terminéesngacrise de change accompagné d’une crise
financiére et économiqére

Les gouvernements de ces pays avaient promis deenaides parités fixes par rapport au
$, a la fois pour lutter contre I'inflation et poattirer ces capitaux. Mais ils n’avaient pas nis e
place des institutions susceptibles de garantie atabilité. La crise de change s’est transforarée
crise boursiére, pour finir par plonger le payssdarécession.

Enchainement négatif des changes fixes : la creyaans la pérennité des changes fixes
attire les capitaux, stimule l'endettement en deyjisnourrit l'inflation des actifs, érode la
compétitivité, le compte extérieur se dégrade striserves officielles s’assechent. In fine, le
systeme doit étre abandonné en raison de la fageapitaux.

«Le FMI n’a fait qu’aggraver les difficultés en ofpfiant les pays concernés [pays d’Asie
du Sud-est, Russie] a défendre des parités de ehamgéfendables, provoquant ainsi une
atmosphére de crise lorsque ces parités fixes amitdbles finissaient par s’effondrés écrit John
Makin, économiste a I’American Institue Entreprise.

Le choix du régime de change est donc essentied e pays eémergents. Nous allons
étudier les avantages et inconvénients des chdinges flottants, du currency board et de la
dollarisation.

1. Les changes fixes dans les PED :
Les avantages :
v Crédibilité de la lutte contre l'inflation
v' Endettement externe pas soumis aux fluctuatiorchdege
v’ Attrait des capitaux étrangers
Les effets pervers :
v L’inflation inertielle entraine un retard d’ajustemt des prix sur les évolutions de change
=> appréciation du taux de change réel => baisska d®mpétitivité => dégradation des
comptes extérieurs => endettement extérieur

v Incitation a d’endetter en devises => entrée ddtaap => surévaluation du change et
accumulation excessive de capitaux
v Politique monétaire restrictive => hausse des tHiumérét réels => hausse de la charge de

la dette domestique
On peut penser gquependant les premiéres années de I'ancrage nomioatialar (...),
'avantage en termes de désinflation I'a emportéles effets pervers.(...) Une fois la désinflation
acquise, le bénéficie marginal des politiques dangie fort semble beaucoup plus réduit comparé
aux risques associés a la détérioration de leursuies extérieufd».

Les changes fixes ne sont viables a long termevga’'ales caractéristiques structurelles
appropriées, notamment un marché du travail flexiarmettant d’absorber les chocs.

Le keynésien James Tobin, inventeur de la taxe y@pense déclare hostile aux changes
fixes. A la question « Pourquoi ne pas protégerenmiarché des devises en revenant simplement au
vieux systeme des taux de changes fixes ? » Toldipandu : 4.e systéme a été testé et il a échoué
(...). Les opérateurs parient sur la volonté et kucapacité des banques centrales a défendre les
taux établis. Le systeme des taux de changesefstgmssé de mode, et c’est tant mi&wx.

2L Ces diverses crises sont expliquées en détailldgtie V de ce chapitre.

22 Excés de capacité, bulle boursiére et perspecéeesomiques.e Figaro, 12 février 1999, p. 40.

% Martin Launay, La stabilisation monétaire en Amés latine : des bénéfices aux risquesire de conjoncture BNP
juin 1997, p. 8.

% Entretien donné au Spiegek Monde 11 septembre 2001, p. 17.



Un exemple de changes fixes : le Franc €EA
Héritée de la période coloniale et officiellemergéée en 1948, la zone franc a été maintenue par
une décision contractuelle apres I'indépendancdapplupart des pays africains et la France. Elle
réunit quatorze pays d’Afrique (huit pays de I'Umiéconomique et monétaire de I'Afrique de
'Ouest (Uemoa) et six pays de la Communauté écanemet monétaire des Etats d’Afrique
centrale (Cemac))
Avantage des changes fixes avec le franc, I'euyouad’hui :

v A évité les périodes d’hyper inflation
v Oblige au respect d’une discipline budgétaire
v Des indépendances au milieu des années 1980, ka zanc a affiché de meilleures

performances satisfaisantes que les autres payBigli& subsaharienne. Croissance|de
4.6% par an de 1975 a 1985 contre 1.4%.
Inconvénients :
v Prive les pays de I'arme monétaire
v L'intégration régionale qu’elle a favorisée n’a rfiis ni aux gaspillages, ni aux détournements,
ni aux conflits armeés, pauvreté (45% des habitdatta zone franc vivaient avec moins de|un
dollar par jour en 2004)
v' De 1985 a 1993, la dégradation des comptes budggtai courants conduit a la crise et a la
cessation de paiement (déclin du prix des matipresnieres, politique du franc fort). La
surévaluation du franc CFA a décourageé les exponset encouragé I'importation de produits
alimentaires et manufacturés.
Le FMI exigea une dévaluation du franc CFA en @lal a toute aide financiere. Le 12 janvier
1994, le franc CFA fut dévalué de 50%. Bilan pbgiti termes de croissance et d’inflation.
Le commerce extérieur des pays de la zone frafaitsé 50% avec 'UE et moins de 10% aveg la
zone CFA.

100% des PED étaient en changes fixes dans leead®&0, 50% en 199Baisant suite a la crise
asiatique, pour la seule année 1999, le Brésigudteur, le Chili et la Colombie ne sont décidés
pour un régime de changes entierement flottanbjgeant en cela la Bolivie, le Mexique et le
Pérou.

2. Les changes flottants dans PED :

Avantages du flottement :

v Décourage la spéculation

v Redonne au pays une certaine maitrise de sa paitigpnétaire : Lors de la crise financiere
de 2008-2009, les changes flexibles ont permis axidie de préserver ses réserves de
change. Le peso a ainsi joué un role de variatdpistement en se dépréciant de 50% face
au dollar en termes nominaux et de 24% en terneds eétre aolt 2008 et mars 2009.

Inconvénients du flottement :

v Le péché originet une monnaie souffre du péché originel lorsgest impossible de s’en
servir pour emprunter a I'étranger, et méme poupremter a long terme sur son marche
national. Les pays ayant connu I'hyperinflation tendance a étre marqués par le péché
originel. Laisser flotter sa monnaie entraine detef variations de la valeur des
remboursements en dollars et de plus hauts tantedats

v Les chocs exogénes brutaux : en cas de choc négatds termes de I'échange, la monnaie
tend a se déprécier et linflation a s’accéléres, qui rend nécessaire un tour de vis
monétaire. Autrement dit, la hausse des taux d&btge produit lorsque I'économie va mal.
La politique monétaire est pro cyclique.

% Franc de la Coopération financiére en Afrique @@atou Franc de la Communauté financiére en Aéride I'Ouest.



v Les mouvements de capitaux volatils : en cas desgme sur la monnaie, le marché ignore

guel est le seuil de tolérance de la Banque centgil elle est disposée a laisser filer la

monnaie, les investisseurs sont fondés a exigdortkes hausses de taux d’intérét. Donc le

risque pays peut se traduire par une forte vaiatlu taux de change et du taux d’intérét.

La dette externe libellée en dollars explose erdedsaisse du taux de change.

Le seul point de référence des anticipations destagest la cible d'inflation de la banque

centrale, qui souvent manque de crédibilité

v La volatilité des taux de changes peut pénaliseoemerce extérieur et favoriser la montée
du protectionnisme (cf. le Mercosur en 1999)

Barry Eichengreen, professeur d’économie a I'Ursitérde Berkeley déclare :Les taux de
change flexibles sont le seul choix possible pawalste majorité des pays en développement. Dans
guelques cas exceptionnels, le currency board @bmsnétaire) est une alternative viable, mais a
certaines conditions tres exigeantes : un large semsus public sur le fait que la politique
monétaire soit subordonnée au taux de change; ystésie bancaire dans une situation
relativement bonne, ou du moins sous strict coetr@l gouvernement (...). Si les conseils
monétaires peuvent convenir a quelques-uns, dalesde change flexibles a la majorité, ce qu'il
faut vraiment écarter dans le monde actuel de fortdbilité des capitaux, ce sont les politiques de
taux de change a marges étroite en fonction d’'umgrade monnaies. (...) Et si la crise asiatique
nous a appris quelque chose, c’est 'avantage des tle change variable$»

AN

3. Le Currency board : ou caisse d’émission

C’est le méme principe que I'étalon or sauf qu'wleyise se substitue a I'or dans le role
d’étalon. Les autorités monétaires s’engagent argagite émission monétaire sur leurs réserves de
change, a taux fixe. A la fin des années 1990,al4 pvaient adopté un currency board, dont Hong
Kong (1984), I'Argentine (1991), 'Estonie (1998, Lituanie (1994), la Bulgarie (1997).

Le pouvoir discrétionnaire de la banque centrateeraplacé par une gestion automatique
de I'offre de monnaie dont le niveau dépend du muindes réserves en devises. Le taux de change
est irrévocablement fixé et le taux d’intérét netpEécarter du taux de la monnaie étalon. Le pays
qui le pratique renonce a sa souveraineté monépaitg obtenir la confiance des marchés et
restaurer la stabilité monétaire. Lasntages du currency board : mettre la monnaiba tles pressions
politiques, ramener la confiance, rassurer lesstisgeurs.

En I'absence de créances sur I'économie a l'actibithn de l'institut d’émission, les banques
commerciales ne peuvent se refinancer auprés deroger. Le Currency board n’intervient pas
comme préteur en dernier ressort. Par conséq@snibanques commerciales s'imposent des limites
strictes dans I'octroi de crédits, fonction de fergserves en monnaie « banque centrale ».

Bilan simplifié d’'une Banque centrale et d’'un Bureas d’émission (Currency Board)

Banque centrale Bureau d’émission
Actif Passif Actif Passif
Réserves en devises Base monétaire Réserves en devises Base monétaire

Créances sur I'’économie
Créances sur le trésor

Le Currency board de Hong Kong (7.8 HKD par $), mnisplace en 1982 visait a empécher
une dépréciation de la monnaie. Celui de I'Argentiisait a lutter contre I’hyperinflation.

L’Argentine a créé le ®L avril 1991 un « currency board » ou conseil mdr&tali chaque
peso émis par la banque centrale est gagé paédesves internationales. La loi de convertibilité
stipule que la masse monétaire devait avoir pountrepartie au moins 2/3 de réserves
internationales (dollars, or, bons du Trésor anaémjcet 1/3 au maximum de bons du gouvernement
argentin en dollars. Toutes les transactions itéeis peuvent étre réglées en pesos ou en $. Ce
systeme empéche le gouvernement de recourir aalechpt a billet en pesos pour financer ses

% e Monde, 6 octobre 1998, p. VI.



dépenses et assure une meilleure crédibilité ag@emvestisseurs. L'ajustement de I'économie se
fait par la hausse de la productivité et la baiksesalaires.

Analysant les expériences en Argentine et a Honggk&téphane Brunet et Martin Laufiay

notaient des 1996 les quatre critéres de vialllité currency board :

v' Un afflux régulier et suffisant de devises : I'éoamie doit donc étre suffisamment ouverte
et dégager un excédent structurel de la balanckade (un déficit courant peut étre
compenseé par des flux de capitaux de long ternidesia

v" Une politique d’équilibre budgétaire : un déficitdgétaire entrainerait en effet une montée
de I'endettement public ce qui pourrait remettrecanse la capacité de I'Etat a rembourser
sa dette de maniere non inflationniste.

v" Une intégration économique et financiére élevée éweays de la monnaie de réserve, ce
qui permet d’avoir une synchronisation des conjarest. D'ailleurs les Currency board ont
été créés a lorigine au 4% siécle dans des colonies britanniques ou lintémyma
commerciale avec la métropole était trés avancée.

v' Une grande flexibilité de I'économie et du corpgiabaux phases d’ajustement, ce qui
implique une baisse des prix et des salaires emledsisse de la base monétaire, ou des
gains de productivité en cas d’écart d’inflatiorale pays de la monnaie de réserve.

Argentine Hong Kong
Exportations en % du PIB (1994) 6.5% 139%
Ecart d’inflation avec les USA (1994-1995) 0.8rgoi 6.1 points
Taux de croissance du PIB (1992-1995) 4.3% 5.3%
Solde courant en % du PIB (1990-1994) 1.3% 6%
Réserves en devises/Base monétaire (199b) 5 1
Solde budgétaire -3.7% (1991-1994) +2.5% (198%6)9

Si ce systeme fonctionne a Hong Kong, il s’est tieénen désastre en Argentine avec la crise
de 2001. En effet, I'Argentine s’est vite retrouv@e&ours de devises, hotamment en raison d’un
déficit courant, sous I'effet d’'une appréciationtdux de change réel en raison du temps mis pour
gue l'inflation argentine descende au niveau die aids Etats-Unis.

Le gouvernement argentin imposa en décembre 2081imitation aux retraits d’argent dans
les banques, appeléorralito, en référence au mot espagraarral qui sert a restreindre le
mouvement des animaux. leorralito limitait les retraits d’'argent a 250 pesos par @em et
interdisait tout envoi de fonds a l'extérieur. Rré&x I'origine pour une durée de 3 mois, il fut
maintenu 12 mois. Le 7 janvier 2002, le currencgrtoest abrogé en Argentine. On assiste a une
dévaluation de prés de 60% du peso et un défaguaigenent sur la dette publique.

Le colt de l'ajustement sera supporté par les géran (défaut sur la dette publique,
pesificationdes tarifs des prestataires de services de basmagrité étrangers), les épargnants
(inflation) et les exportateurs (taxe sur les etgdans).

Pourquoi I'échec du currency board argentin ?

S’attaque au symptdme (monétisation des déficitappqgu’a la racine du mal (déficits)
Laxisme fiscal dans les années 1990 (autonomiadiaee des régions)

Economie pas assez flexible

Dollar trop fort par rapport aux autres monnaiegl{r

Désynchronisation des cycles économiques argegitiaéricains

Faibles liens commerciaux entre Argentine et US#lé mobilité des facteurs

Signalons, encore une fois, la cécité des dirigeaat FMI. Son porte-parole, Thomas
Dawson, déclarait le 15 septembre 2001Etant donné le degré élevé de dollarisation de
I'économie — la plupart des dettes sont libelléesdellars -, une dévaluation aurait un effet
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27 Le Currency board & I'épreuve des faits : les 6epées de Hong Kong et de I'Argentinasttre de conjoncture de la
BNP, avril 1996.



dévastateur sur les bilans comptabte<Or c’est la dévaluation du peso qui a permisedenner de
I'oxygéne a I'’économie argentine a partir de 2G0&c des taux de croissance dépassant 5%.

4. La dollarisation :

30 pays ont déja adopté le $: le Salvador en ¢an®001, 'Equateur en janvier 2000,

Panama depuis 1904 et le Liberia. En dehors deagsla liste comporte surtout des micro-Etats
souvent insulaires. Jusqu’a présent le choix du dollar a plutdt étéfdé de pays en perdition,
comme s'il pouvait offrir un dernier sursaut de dit#lité aux yeux du monde extéri&us constate
Carlos Quenan, professeur a I'Institut des hautede§ de I'’Amérique latine. Les autres pays
latino-américains se sont bien gardés de s’engiayes cette voie difficilement réversible.
Avantages de la dollarisation :

v

v
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Elle supprime la volatilité des changes. Elle simpprles dévaluations qui aggravent le

poids des dettes publiques et privées libelleegrande partie en dollars.

Elle permet de gagner la confiance des investissgtuangers et d’avoir un accés plus facile
aux marchés des capitaux internationaux, les ipaestrs n’ayant plus a redouter de voir
fondre la valeur de leurs capitaux sous I'effet dégaluations.

Elle permet de contrdler I'inflation

Elle permet d’'avoir des taux d’'intérét moins élev&sPanama, on peut obtenir des préts
hypothécaires a 30 ans a 9% d’intérét, situatiaguenen Amérique latine ou la plupart des
pays ne disposent pas de systémes de préts aelong. tAu Salvador, avec la dollarisation

en 2000, les taux d’'intérét ont baissé de 20% 391,

Elle permet une intégration plus facile et pludkta 'économie mondiale : des études ont
montré que des pays qui partagent une monnaierontogenne des échanges 3 fois plus
importants que s'’ils commercaient dans des dediiEsentes.

Dangers de la dollarisation :
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Caractére quasi-irréversible

Désynchronisation des cycles économiques entrayie gt les USA

Faiblesse des liens commerciaux et de la mobiigfdcteurs entre le pays et les USA
Perte totale de souveraineté monétaire : celafigse retrouver pieds et poings liés face
aux options de la FED et renoncer a I'instrumenhétaire en cas de crise

Perte des droits de seigneuriage.

Disparition du préteur national en dernier ressort

2| a dollarisation, solution miracle ou fausse boritkée ?,Le Monde, 18 avril 2001.



D) Les débats contemporains :

1. La sous évaluation du yuan

Depuis 1994, le régime de change du yuan est elféonent un flottement sous contréle. De
fait, il s’agit d’'unpegliant la monnaie chinoise au dollar, au taux & uans pour 1 dollar, avec
une bande de fluctuation tres faible de +/- 0.003existe pas vraiment de consensus sur le niveau
réel du yuan. Les estimations sur la sous évaluadio yuan fluctuent selon les périodes, les
economistes ou les méthodes, entre 15% et 35%089, 2in dollar valait 6,83 yuans alors qu'il
aurait du en valoir 3,60 selon le FMI.

Le peg impose a la Chine la mise en place d’'unréntles mouvements de capitaux pour
conserver une partie de l'indépendance monétairejeetu du triangle de Mundell. Le yuan est
convertible pour les opérations de la balance caearat pour les IDE, mais pas pour les autres
mouvements de capitaux. Le gouvernement a frequammmapété que son objectif de long terme
était la libre fluctuation du yuan accompagné d’'paefaite mobilité des capitaux. Toutefois, les
autorités n’envisagent cette évolution que soustaicers conditions: environnement
macroéconomique stable, marché des changes perfprsyateme financier solide.

La Chine ne joue pas le jeu du flottement. Ellerange ainsi des excédents extérieurs,
constitue des réserves de change importantesne¢rdgk son fonds souverain. Toutefois, cela a
comme effet pervers d’alimenter les tensions idffatistes et les bulles spéculatives. En effet,
guand les réserves de change en dollars augmeletebgnques les vendent a la banque centrale et
recoivent des yuans qu’elles utilisent pour déveéope crédit.

Ce phénomene de sous-évaluation est assez frégmemtsie. Les banques centrales
asiatiques interviennent massivement pour limitggdréciation de leur monnaie afin de soutenir le
dynamisme des exportations. Les excédents coutargngrésultent augmentent leurs réserves de
change. Les banques centrales asiatiques détiepnentdes deux tiers des réserves mondiales
officielles de change. Une partie est placée eigatibns d’Etat des pays industrialisés, surtout au
USA. D’aprés la BRI, la part des actifs libellésdoilars dans les réserves asiatiques était de 70%
en 2003.

Ce bouclage du systeme financier international serénéfique a I'Asie et aux USA. Et
tend a s’auto entretenir : étant donné l'importades actifs en dollar, les banques centrales
asiatiques sont trés sensibles & sa dépréciatiammy LSummers qualifie cet arrangement
d’ « équilibre de la terreur financiére : la fin des achats de dollars par les paygigses pourrait
entrainer un relevement des taux d’'intérét, undechas cours boursiers et un ralentissement de la
demande intérieure ameéricaine.

2. Laguerre des monnaies

Pendant I'été 2010, le Japon a acheté du dollamrade bras pour affaiblir le yen. Depuis la
crise de 2008, c'est un déchainement, chaque bacepteale se lance dans une politique
d'assouplissement quantitatif, injecte des milsasdpplémentaires et fragilise ainsi sa monnaie.

Pourquoi un tel acharnement contre leur propre i@ Une devise faible favorise les
exportations, une excellente chose pour les payd B&conomie repose en grande partie sur
'exportation. Et allons plus loin, en favorisards| exportations et donc I'économie, les Etats
protegent leur population — leur électorat — enntegiant un taux d'emploi correct. On comprend
donc l'importance que la dévaluation pour acqueur des pays en difficulté économique. Et c'est
exactement ce qu'essaient de faire les Etats-Unis.

Sauf que les pays en face ne sont pas forcémertoda Eux aussi veulent étre moins
chers, plus compétitifs et donc sauver leur écorolits veulent enrayer la chute du dollar. Et pour
cela, ils n‘ont pas beaucoup de solutions, a pgtimer plus de billets et les utiliser pour achete
des dollars. Aujourd'hui, chaque pays essaie daepulan le billet vert a son profit. Voici ce que
cela donne.

2 Financial Times7 décembre 2004.



» La Chine vend du dollar pour la faire baisser. luary étant étroitement lié a la devise
américaine, la Chine bénéficie d'un avantage qleddllar s'effondre. Elle achéte des yens
et des euros pour entraver les exportations decsesirrents

Le Japon vend du yen et achéte du dollar danoliede doper ses exportations

Le Brésil fait exactement la méme chose en vendiam¢al et en achetant du dollar

La Suisse a acheté des quantités d'euros au ppstdernier et achéte aujourd'hui du dollar
dans l'espoir de maintenir le franc suisse bas.

Les Etats vont-ils arriver a leurs fins et saur$ économies ? Rien n'est moins sdr car
I'expérience montre que seuls les effets conjudaqsusieurs banques centratiess le méme sens
peuvent réellement avoir de l'influence sur lesan@s. En outre, les conséquences de ce genre de
manipulations peuvent étre dangereuses. Les acdarB4aza passeés entre les pays du G5 en 1985
pour dévaluer le dollar ont plus ou moins aboutilsikkrach de 1987.
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3. L’étalon international : le dollar est-il encore veat ?

Le statut international d’'une monnaie se définit p@tendue de son usage, notamment
comme référence par rapport a d’autres monnaieyemale financement, de reglement des
transactions, instrument de réserve, monnaie avietgion sur le marché des changes et instrument
de placement.

Part des principales monnaies en 2006 (en %)

Dollar Euro Yen
Part dans les transactions de chdhge 86.3 37 16.5
Part dans les réserves de change 66.5 24.4 3.6
Part dans les avoirs bancaires transfrontaliers 939 | 383 3.6
Part dans le stock d’obligations internationales 7.13 46.6 2.9

Source : BRI, rapport de juin.

Sur tous ces criteres, 'hégémonie du dollar réstie. Il sert a payer les deux tiers des
échanges, il constitue 62% des réserves mondidfieselles de change en 2011. Ces dernieres
années, la part du dollar dans les réserves dffiside change a baissé d'environ 10%, mais reste
encore beaucoup plus élevée que le poids du PlBicmédans le monde.

Structure des avoirs officiels en devises (1975-2)1en %

1975 1980 1985 2000 2011
Dollar US 79,4 68,6 64,2 70,5 62,1
Euro - - - 18,8 25
Deutsche mark 6,3 14,9 14,9 - -
Franc francais 1,2 1,7 1,3 - -
Livre sterling 3,9 2,9 3,1 2,8 3,9
Yen 0,5 3,1 54 6,3 3,7
Franc suisse 1,6 3,2 2,3 0,3 0,1
Autres monnaies 6,5 3,1 5,4 1,4 51

Source : Rapport annuel du FMI, 1989.

Certes le gouvernement américain est insolvable Hiats-Unis sont le pays le plus endetté
du monde avec, tous secteurs confondus, une dédte atteignant 351% du PIB. Du point de vue
obligataire, sa prestigieuse notation a été dégraBés autorités ont prouvé a maintes reprises
gu'elles étaient prétes a faire marcher la plaricbédlets. Bref, toutes les conditions sont réunies
pour une fuite loin du billet vert. Et pourtantest toujours la. Le dollar conserve son statut de
valeur refuge contre vents et marées. Pourquoi ?
> Les Etats-Unis restent encore les maitres du mdade I'inconscient collectif
» Les Etats-Unis sont un pays dynamique, avec uneogae flexible

%0 e total fait 200 car chaque échange implique dearnaies.



> |l existe un effet d’inertie dans l'usage interoatl d’'une monnaie car la monnaie dominante

profite d’effets de réseau, de faibles colts destation, d’économies d’échelle => processus

d’auto-renforcement. L’'usage appelle l'usage.

Le billet vert est la monnaie la plus liquide aunde

Les bons du Trésor sont encore considérés commacament relativement sar

Aucune devise, pour le moment, n'est capable digti®ner. Le monde a besoin d'une devise

étalon et il n'existe pas d'alternative vraimegtdrle au dollar sur le marché des changes.
Selon la formule d'Eichengreen, I'euro est une is#esans Etat" alors que le yuan est "une

devise avec trop d'Etat". L'euro est a la merci desensions européennes, le yuan reste

inconvertible, le yen est handicapé par les diffésiéconomiques du Japon.

Seule la "relique barbare”, I'archaique métal jasegait prét a reprendre son rble de
standard monétaire mondial... mais pour linstaisiblement, les mentalités ne sont pas encore
prétes a accepter un tel changement. L'or n'esigs®z accommodant, voyez-vous : on ne peut pas
en imprimer, il ne se laisse pas manipuler, ilémond a aucun stimulant gouvernemental.
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4. Un retour a I'étalon or : In gold we trust ?
Un systeme d’étalon-or consiste a définir chaquasdepar un poids d’or. Si I'euro vaut 10

g d'or et le dollar 2 g, la parité euro dollar slglit automatiquement a 5 dollars pour un euro.
Théoriguement le systeme est plus solide, cartili@saux variations de la position créditrice ou
débitrice du pays considéré. Si les Etats-Unis débiteurs de la Chine, ils doivent régler en or le
montant de leur dette. Leur réserve or diminua¥, Américains doivent également réduire leur
masse monétaire, donc les prix américains doivaissbr, puisque le niveau des prix dépend de la
guantité de monnaie émise (a vitesse de circulagale). Cette baisse des prix s’accompagne
d’une baisse des colts des produits américairgligeermet d’améliorer leur compétitivité.

Les avantages de I'étalon or :

v Mettre fin aux guerres des monnaies par lesquéiesggouvernements laissent filer leur
monnaie, repassant leurs difficultés aux autres,payscitant des tentations protectionnistes
v Constituer un étalon commun entre pays qui ne gastliés politiguement (Mundell). Les

principales monnaies du globe seraient liees atitgs par I'intermédiaire du métal jaune.

v Encourager I'épargne

v Eviter le gonflement de la dette (argument de MiUin@®11). L'or n'est une dette pour
personne, contrairement a la monnaie de référectoelke, le dollar, qui est une dette pour
le gouvernement ameéricain, certes une dette sdréagce mais tout de méme une dette.
Plus la masse de dollars en circulation augmerites pette dette gonfle. Cela serait
précisément impossible avec un systeme fondé syrdar le métal jaune ne peut pas étre
imprimé. Selon Zhou Qiren, doyen de l'université dékin et membre du comité de
politique monétaire de la Banque populaire de Chimesysteme monétaire qui repose sur
I'or protégerait le monde des folies du type QEE3Q. qui permettent a la Fed de racheter
de la dette a long terme du gouvernement améri¢@mar imprimer de la monnaie, la
Réserve fédérale devrait auparavant acquérir dedgsaquantités d’or. Si elle ne le faisait
pas, les autres pays détenteurs de billets vedsrgient lui demander de changer leurs
dollars en or. lls verraient alors dans quelle medi©ncle Sam peut tenir sa promesse
d’échanger a tout moment ses dollars contre de Cast ce que prévoyait le systéeme de
Bretton Woods, en place entre la fin de la Secdhderre mondiale et 1971, quand la dette
américaine — gonflée notamment par I'interventionV@etnam — poussa Nixon a mettre
fin & la convertibilité du billet vert en métal jal

v Respect du droit de propriété : Dans un essai @®,1%ncien président de la Réserve
fédérale américaine, Alan Greenspan, démontrait Iqguectait le meilleur protecteur du
droit de propriété. Le systeme bancaire généreeypansion illimitée du crédit, qui crée de
l'inflation, laquelle aboutit a une confiscation tierichesse créée. Sauf si cette richesse a
été placée en or. Par rapport aux monnaies fidasidior garde son pouvoir d’achat.



Réle de stockage des richesses : La nature fait leie choses, elle a une réponse toute
trouvée a linflation : I'or. Contrairement aux nmaies fiduciaires, la valeur de l'or est
restée a peu prés stable a travers les ages. Achetheval au I7'°siécle ou une voiture
aujourd'hui vous coltera a peu prés la méme geatiitt. Le principal argument contre le
retour a I'étalon-or est qu'il n'y a pas assez physique dans le monde pour l'utiliser
comme monnaie de référence. Or comme le montreaeh@ue suivant, la quantité d'or
disponible par étre humain n'a pas réeellement \damns le temps.

[ ANNUAL GOLD PRODUCTION VS ANNUAL WORLD POPULATION GROWTH )
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Sur le graphique ci-dessus, la production d'orjgene) correspond presque parfaitement a

'augmentation de la population (en noir). Au codes 300 dernieres années, il y avait environ 3/4
d'once d'or par individu sur terre. Ce rapport eastuite passé a deux onces par individu pour
retomber ces derniéres années a 1 once. Une deltdation explique en grande partie pourquoi l'or
a conserve une valeur stable au cours dans le.passé

Les inconvénients de I'étalon or :
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Découverte d’or insuffisantes

Couts trop éleves

Systéme de toute fagon pas respecté

Hostilité de la part des USA a cause du manque :déordéficit de leur balance des
paiements équivaut a 1 000 tonnes d’or par maiss @ue la FED n’en possede que 8 000
tonnes. Sans parler des 3 ou 4 trillions de dollarslettes officielles américaines vis-a-vis
de banques centrales étrangeres qui, si ellesatgv@ire soldées en or, nécessiteraient le
transport de prés de 100 000 tonnes d’or.

Rueff et De Gaulle étaient favorables a un retoliétalon or. Le 4 février 1965, lors d'une

conférence de presse, De Gaulle déclara a propegstéme monétaire internationdla France
préconise que le systeme soit char{gd. Etant donné la secousse universelle qu'une crise
survenant dans ce domaine entrainerait probablemeats avons en effet toutes raisons de
souhaiter que soient pris, a temps, les moyen®dier. Nous tenons donc pour nécessaire que les
échanges internationaux s'établissent, comme t'itaias avant les grands malheurs du monde,
sur une base monétaire indiscutable et qui ne part@arque d'aucun pays en particulier. Quelle
base ? En vérité, on ne voit pas qu'a cet égapliisse y avoir de critére, d'étalon, autres que le



l'or. Eh ! oui, I'or qui ne change pas de naturej ge met, indifferemment, en barres, en lingots ou
en piéces, qui n'a pas de nationalité, qui est téternellement et universellement, comme la valeur
inaltérable et fiduciaire par excellence."

Rueff et de Gaulle jugeaient que I'étalon-or, cdé® commeé'une relique barbare"par
Keynes, était au contraire le meilleur et le seolyem d'éviter les manipulations politiques de la
monnaie et d'empécher les Etats de céalex délices trompeurs de la création monétaire”

Pierre Mendes-France écrivait en décembre 1971 tanSourrier de la République.
«J'insiste sur le fait que la création constanterdennaie et de crédit sans relation contrélée avec
les besoins économiques et la conjoncture noustaymarduit aux pires désordres, il faut avoir le
courage d’'y mettre un terme par une nouvelle réglaation» Il préconisait alors le rattachement
des principales monnaies a un panier de matiemsi@res constitué sous I'égide d’'une Autorité
internationale telle que le FMI et adossé a la titut®n de stocks stratégiques. Aujourd’hui,
certains pays émergents et/ou producteurs de pgteaatlament la création d'un panier de devises
contenant aussi de l'or et qui pourrait servitelahtive au dollar comme monnaie de référence.

Aux Etats-Unis, le Président Ronald Reagan mifpsedl une commission destinée a étudier
le r6le de 'or dans les systemes monétaires. @auee des partisans de I'or parmi les candidats a
l'investiture républicaine de 2012. Ron Paul estthoricien de I'étalon-or et Newt Gingrich, a
promis qu’il nommerait une nouvelle commission I3

» Qu’en pensent les économistes ?

Début 2012, I'Université de Chicago a demandé pamel de 40 économistes américains, y
compris d’anciens conseillers de présidents auesi democrates que républicains, s’ils trouvaient
gue “la stabilité des prix et 'emploi seraient Heires pour ’Américain moyen” si la valeur du
dollar était liée a I'or. Aucun d’entre eux n’étdiaccord avec cette idée, certains montrant méme
une franche incrédulité devant I'utilité d’un tedlwht.

“Pourquoi le lier a I'or ?” a demandé Richard Thalgrofesseur a l'université de Chicago.
“Pourquoi pas aux bouteilles de Bordeaux 1982 ?”. B&n Bernanke, ancien professeur
d’économie a Princeton, déclare qu’il ne pensequasl’or soit une monnaie. Alors dans ce cas, a
répondu Ron Paul, membre du Congrés US, pourqgobdeques centrales détiennent-elles de
l'or... et non des bouteilles de Bordeaux 1982 oudiasants ? M. Bernanke a répondu que c’était
simplement une affaire de “tradition”.

Face a la dévalorisation des monnaies fiduciaidepuis quelgques années les banques
centrales diversifient leurs réserves de change peupas subir des pertes. Elles ont été des
acheteurs nets d'or en 2010 et en 2011. On troemaiéte des acheteurs, des pays nouvellement
industrialisés comme le Mexique, la Russie, la €hla Thailande. Comme le tableau l'indique, la
part de l'or dans les réserves de change est ydatement élevée dans certains pays (USA,
Allemagne, Italie) et particulierement faible dateutres (Chine, Japon, Inde, Russie).

Réserves d'or officielles en janvier 2011

Rang Pays Tonnes % des réserves officielles
1 Etats-Unis 8,133 75.2%
2 Allemagne 3,401 71.2%
3 FMI 2,827. _
4 Italie 2,451 69.6%
5 France 2,435 67.2%
6 Chine 1,054 1.8%
7 Suisse 1,040 17.6%
8 Russie 784 7.2%
9 Japon 765 3.1%
10 Pays-Bas 612 59.6%
11 Inde 557 8.5%
12 BCE 501 29.3%

Source : FMI et World Gold Council



En moyenne, tous pays confondus, c'est 11% des/eSseonétaires qui sont détenues en
or. Les principaux acheteurs de bons du Trésor iaaiérde ces derniéres années ne détiennent
gu'une petite partie de leurs réserves en or :nJdpline, Russie, Inde. D'autres banques centrales
en Asie ne détiennent pratiquement pas d'or (Tgi®ergapour, Indonésie, Thailande, Malaisie).

“L’or remplit mieux que tout autre type de devisddaction pour laquelle une devise est
utilisé€’, écrivait Lord Rees-Mogg dans son introductiofree Case for Golfl'lLes arguments en
faveur de l'or'"] — un ouvrage en trois tomes parantil’histoire du métal jaune. Mais si I'or est
la meilleure devise, pourquoi ne l'utilisons-nouss pcomme étalon, plutdt que le dollar ? Lord
Rees-Mogg a une explicationle“probléme de I'or n'est pas qu’il ne fonctionngspmais qu'il
fonctionne trop bien... Il impose des limites au corgment humain, et ces limites peuvent étre
mal supportées et rejetées. En fait, il peut éwpassible, pour un gouvernement, de maintenir la
discipline de l'of'.

L’histoire nous enseigne que l'étalon or ne fonutie correctement que si les Etats
peuvent assurer a tout moment la convertibilitéede monnaie en métal précieux, offrant a leurs
créanciers la possibilité de se faire payer enForalement, c’est I'honnéteté des fabricants de
monnaie qui garantit I'équilibre d’un systéme int@ronal, quel qu’il soit.

Derriere le débat sur le retour de I'or dans le Sklicache la question de savoir qui doit
détenir le pouvoir monétaire. La démonétisatiofiateau 26™°siécle suit une logique de contréle
du pouvoir monétaire par les autorités publiquagast un schéma trés keynésien. Tant que les
fabricants de monnaie seront les Etats eux-mémde paichement de leurs banques centrales, le
retour & 'or sera difficile. Pour Hayek, la vrai&forme consiste a dénationaliser et privatiser la
monnaie.

5.Vers un nouveau Bretton Woods ?

Nicolas Sarkozy a demandé le 27 janvier 2010 urderm& du systéeme monétaire
international et a promis de l'inscrire a I'agedda sommets du G8 et du G20 qui se tiendront en
France en 2011."n'y aura pas de remise en ordre de la financelet'économie si on laisse
persister le désordre des monndjes déclaré le président francais en ouvrant leunfo
économique de Davos, en SuissBlods avons besoin d'un nouveau Bretton Woods®-|l
poursuivi, en faisant allusion a la réforme du &yst monétaire international qui a suivi la
Seconde Guerre mondiale.

Or, le principal déséquilibre de I'économie mondiale ad@&uprovient non pas de la
libéralisation des régimes de change, mais au @ioatd'une rigidité excessivée lien fixe entre le
yuan et le dollar, imposé par la Banque de Chiael€vise chinoise n'est pas convertible, donc pas
négociable sur les marchés internationaux) alimeateroissance avec des exportations rendues
ainsi tres compétitives. La Chine engrange desdexié considérables - 200 milliards de dollars
sur la seule année 2009 - entretenant ainsi ledébée planétaire d'épargne.

Ce phénomene, qui dure depuis plusieurs annéeburestdes causes majeures de la crise
financiére. Car comme la Chine place ses excédentes marchés, elle gonfle le flot de liquidités
mondiales, qui servent de matiere premiere aweduwpeculatives comme la crise des "subprimes”.
Le seul moyen d'interrompre ce cercle vicieux nfet de fixer les changes avec un "nouveau
Bretton Woods", mais au contraire de laisser flectibrement les monnaies. Si Pékin laissait le
yuan flotter tout en ouvrant son marché des capitda devise chinoise s'apprécierait
considérablement, la Chine serait moins compétiive nos marchés, nos produits le seraient
davantage chez elle : la croissance mondiale ségajuilibrée.

Un haut responsable européen voit dans l'obsesto8arkozy pour Bretton Woods la
"nostalgie francaise de la stabilité". "Voila quateans que les changes flottent, explique-t4, le
Allemands s'y sont faits, les Francais ne I'onjdiors pas admis.



V) L’internationalisation financiere

A) Les caracteristigues et les enjeux de linternatioalisation financiere
depuis le 19™ siécle

1. Définition du concept :

L'internationalisation financiere désigne le mouwr d’ouverture et d’expansion des
marchés de capitaux a I'échelle mondiale conduigamt marché financier mondial. On parle aussi
de globalisation financiere, de mondialisation ficigre ou d’intégration financiere internationale

Au niveau mondial, certains pays disposent d'unergipe nette tandis que d’autres ont un
besoin de financement. D’ou des mouvements de awapitles pays préteurs vers les pays
emprunteurs. Le systeme financier internationamgeret organise ces flux, qui transitent sous
diverses formes : les activités bancaires intesnates (crédits a I'exportation, activité des fdm
de banques a I'étranger), les investissementstsligetétranger, les achats ou ventes d’actions et
d’obligations, les préts ou emprunts réalisés éet@anger.

Elle n'est pas inédite puisque la fin du®19siecle fut aussi caractérisée par une large
ouverture financiére et d’amples mouvements detaaypi
L’intégration financiere depuis les années 1978ingularise par son ampleur. Elle a été rendu
possible et renforcée le phénomene des 3 D selmnntaule d’Henri Bourguinat :

v le décloisonnement : effacement de la frontiereeemonnaie et actifs financiers et mise
en place d’'un vaste marché intégré des capitaux

v la déréglementation : la spécialisation des actestrabolie, la distinction entre banque
commerciale et banque d’affaires devient flouet tmmme entre banque et assurance

v la désintermédiation : certains emprunteurs peulever directement des fonds en

émettant des titres sur le marché
Elle a également été amplifiée par la sophisticafiimanciere avec les produits dérivés qui sont des
contrats dont la valeur dépend d’'un actif sousfja¢ane matiere premiere, une monnaie ou un
indice boursier).

Les indicateurs de I'intégration financiére :

» Synchronisation des mouvements haussiers et haissieles principales bourses mondiales : la
corrélation entre les places de Paris, Londres)dfoat et New-York était comprise entre 40 et
50% dans les années 1970, elle est aujourd’hurisupé a 80%.

» Propagation rapide des crises : alors que la dasE929 avait mis presque un an pour s’étendre
a 'Europe et aux autres pays, le krach de 198% @ise qui a éclaté au Mexique en 1994 (effet
téquila) se sont propagés en quelques semaines.

» Fusion en 2000 des bourses d’Amsterdam, Bruxetl€&ags pour fonder Euronext, laquelle a
fusionnée en 2007 avec le NYSE, pour former®legdoupe boursier mondial NYSE-Euronext.
Cela baisse les colts de transaction et renfoattedit des actifs étrangers.

» Hausse des IDE entrants et sortants, hausse desdtecquisitions internationales. Hausse des
transactions sur les marchés des changes.

1970 2006
Actifs étrangers détenus par les résidents amasac#&% 44%
par rapport au stock de capital américain
Part des non-résidents dans le stock de capi# 56%
américain

Les compagnies japonaises d’assurance-vie ne détergue 3% de leurs actifs a I'étranger en
1980, les chiffres dépassent 15% a la fin de |@idie 1980.



Le processus n'est pas total car il existe encame gorrélation entre I'épargne et
linvestissement national (Feldstein et Horiok#intégration est forte pour les titres publicsipia
pour les actions. Les habitats préférés se mairgian

2. Globalisation financiére, croissance et crise :

Les effets positifs de la globalisation financiere

> Allocation plus efficace des capitaux : les excésleliépargne étant alloués a des placements
plus rentables

» Moindre codts d’'intermédiation

> Flexibilité des taux d'intérét

» Abaissement du codt du capital

» Investissement accru

» Gains de productivité

» Incitation a une meilleure gouvernance, a I'adaptb au respect de régles de droit, et a la mise
en ceuvre de politiques économiques plus adaptées

» Encouragement de I'épargne des ménages, mieux gkgrjrdiversifiée et mobilisée

» Financements plus aisé des déficits des paiemeuntars.

» Gestion inter temporelle des désajustements eptiegge et investissement provoquées dans

chaque pays par les spécificités démographiquescgtle de vie des ménages.
Symétriguement, les contrbles de capitaux exenseatinfluence négative sur la croissance
durant les périodes normales en exercant un siggdtif pour les marchés financiers : diminution
de la confiance dans la politique économique, el de la concurrence et de I'effet de discipline
liee a 'ouverture, hausse du cout du capital.
Le niveau de libéralisation financiére est génénalet corrélé avec le niveau de
développement économique, mais la causalité esvamche difficile a mettre en évidence.

Fragilités et limites de la globalisation financiee :

La globalisation a entrainé la montée des risques :

> Le risque systémique (Aglietta) : les effets dadedus aux produits déerivés amplifient les
tensions (krach d’octobre 1987)Destinés au départ a apprivoiser le risque, lesivar
'amplifient ; censés étre un facteur se stabilisat ils déréglent les marchés. La volatilité
est devenue telle que la frontiére entre spéculagibcouverture est de plus en plus floue.
L’'exemple des hedge funds est a cet égard révéld@emcus a l'origine, comme leur nom
lindique, tels des ‘fonds de couverture’ contre risque ils sont devenus eux-mémes
facteurs de déstabilisation, blocs fébriles quitagmt a la nervosité ambiant&»

> Les falllites bancaires : exemple de la Baringsl885. Pour le compte de la Barings, le
trader Nick Leeson achetait et vendait des contraisrme sur l'indice boursier japonais
Nikkei 225, en opérant sur le marché a terme dgapour.

> Les comportements mimeétiques : traditionnels damsfilance et a l'origine d’exces
(gonflement et éclatement de bulles), ils se matéfd désormais a vaste échelle (crise
asiatique, russe, brésilienne, argentine, des subprComportement moutonnier : la hausse
entraine la hausse, il est rationnel de ne pas@latre le marché. Un gestionnaire de fonds
se verra plus reproché d’avoir raté un train deskawu’avoir perdu comme tout le monde.

> Le déclin de l'autonomie des politiques économiquaglon Dominique Plihon, la
globalisation financiére consacre la suprématie dexes du marché sur les politiques
economiques. Désormais, ce sont les marchés qudedécsi les politiques économiques
nationales sont bonnes Il existe une inégalité de taille entre les chas financiers
mondiaux et celui des Etats : sur les marchés llasges les opérations s’élévent a plus de
10 000 milliards de dollars par jour, soit davaetage les réserves de change détenues par

3 |brahim Warde, « La dérive des nouveaux prodiiiniciers »|.e Monde diplomatiquguillet 1994.



toutes les banques centrales. Fred Block parle detature des marchés financiers
internationaux» : tout Etat qui prend des mesures jugées indppes par les financiers
internationaux est puni par une baisse de la valetsa monnaie et par des difficultés plus
grandes d’accés aux marchés de capitaux.

> Le danger de la dette : la possibilité d’émetaeilément des emprunts internationaux a
permis aux Etats de financer des déficits de ptuples lourds, qui en d'autres temps les
auraient contraints a dévaluer plus rapidementriearnaie (Thailande, Indonésie, Russie).

> La hausse des inégalités : une étude du FMI de g@re que I'expansion de la finance
ne profite qu’aux mieux dotés sur le plan éducattial et financier.
> La volatilité de la croissance : d'apres Dani Ridia volatilité des flux de capitaux privés

expliquerait un peu plus de la moitié de la val#idu PNB de I'ensemble des économies
latino-américaines (depuis les années 1990). L'duxe sans préparation imprime a la
croissance un profil de montagnes russes qui erepd@ehéduire la pauvrete.

Les flux de capitaux ne sont pas directement resdmlas des crises financieres, ils ne sont
gue la condition permissive des crises. En revarielsefragilités des bilans des acteurs privés ou
publics ont une large part de responsabilité dasstises ; quand les bilans se dégradent, les prét
se contractent et le risque de crise de liquidignaente.

L’'ouverture commerciale préalable est préférable. &fet, elle réduit la probabilité
d’éclatement d’'une crise de change dans la mesuedl® s’accompagne de recettes d’exportations
en devises permettant d’assurer le suivi de ladetterne et la constitution de réserves officlle
ce qui permet de décourager les attaques spéasdativ

La dette parait moins favorable que les IDE : efieplus instable, plus pro cyclique, et peut
faciliter des projets peu rentables ou la pourstéeolitiques inadaptées. Surtout la dette a court
terme. Les pays qui présentent un ratio « dettet tetme en devises/réserves officielles » de plus
de 100% ont une probabilité trois fois plus élegée les autres de subir une cfise

3. Les fonds souverains :

Il s’agit de fonds d’investissement possédés ourotas par des gouvernements, et gérant
leurs actifs dans une optique de long terme. lispmur mission de faire fructifier une partie des
réserves de change, alimentées par les exportatensnatieres premieres ou les excédents
commerciaux, en investissant notamment dans despeises étrangeres.

lIs sont le fruit de deux grandes tendances : lss$&a du cours des matieres premieres et le
caractere structurel de I'excédent commercial d&aices pays. En 2008, ils pesaient entre 2 900 et
3 400 milliards de dollars selon Morgan Stanleyit 80 fois moins que la capitalisation mondiale
mais pres de la moitié des réserves mondiales alegeh

Le plus important est celui d’Abu Dhabi avec 873liards de dollars en 2008. Les plus
anciens datent des années 1950, le Koweit en & foameén 1953, Singapour en 1974, Abu Dhabi
en 1976, Brunei en 1983, la Norvege en 1996, |siewen 2003, Dubai en 2004, le Qatar en 2005,
la Chine en 2007. La France a méme créé son promas souverain, le fonds stratégique
d'investissement, créé en 2008 par Nicolas Sarkpaypese 22 milliards d'euros fin 2010. Certains
fonds sont déja de gros actionnaires de groupadeartaux : le Qatar détient 6% de Lagardére, le
Koweit 7% de Daimler Benz, Dubai 3% d’EADS, Abu bh8,4% de Merrill Lynch et 5% de
Citigroup, la Chine 10% de Morgan Stanley et 4%-dgis, Singapour 9% d’'UBS.

Intérét :

v Diversification de la richesse nationale

v’ Stabilisation des revenus du pays en diversifiemtréssources.
v' Epargne intergénérationnelle

32 IMF Working Paper, ao(t 2006.



v' Apport de fonds propres qui se font rares en Oatidies grandes banques américaines au bord
de la faillite ont fait appel & eux en 2008 poue &ecapitalisés et ont recu plus de 50 milliards
de dollars, dont 20 milliards pour Citigroup.

v Investissements a long terme, a 10 ou 20 ans, nseimsibles aux soubresauts des marchés, ce
qui devrait favoriser leur stabilité.

Craintes :

v' Opacité sur leur stratégie d'investissement, le tamn ou la composition de leur
portefeuille, a tel point que Simon Johnson, écastaren chef du FMI, les avait qualifiés
en juillet 2007 decaisses noires

v' Appropriation de secteurs stratégiques et des tdobies de pointe (cas surtout des russes
ou des chinois)

v Stratégie pouvant étre plus politique qu’économiquéme si les dirigeants de ces fonds
assurent que leur logique est purement financiere.

v" Nouvel avatar du capitalisme d’Etat ? S'il y avaitse de participation majoritaire (ce qui
n'est généralement pas le cas), cela reviendraiteanationalisation par un pays étranger.
C’est ce qui avait amené les Echos a parler@dP@& communiste sur le capitalisme »

Sovereign Wealth Fund Ranking

Country Fund Name Assets Inception | Origin Transparency
$Billion Index

UAE - Abu Abu Dhabi Investment
Dhabi Authority ey LS
Government Pension Fund — .
Norway Global $571.5 | 1990 oil 10
. Non-
*%
China SAFE Investment Company $567.9 1997 Commodity* 2
Saudi Arabia SAMA Foreign Holdings $472.5 n/a Qil 2
China China Investment Corporation = $409.6 | 2007 o= 7
Commaodity
Kuwait Kuwait Investment Authority $296 1953 Qil 6
China—-Hong Hong Kong Monetary Non-
Kong Authority Investment Portfolio S22 S Commodity E
. Government of Singapore Non-
Singapore Investment Corporation $247.5 1981 Commodity 6
. . Non-
Singapore Temasek Holdings $157.2 1974 Commodity 10
China National Social Security Fund = $146.5 2000 Non- . 5
Commodity
Russia National Welfare Fund $142.5* 2008 Qil 5
Qatar Qatar Investment Authority $85 2005 Qil
Australia Australian Future Fund $72.9 2004 o= 10
Commaodity
Libya Libyan Investment Authority $70 2006 Qil 2
UAE — Abu International Petroleum .
Dhabi Investment Company HEE A o1 i
Algeria Revenue Regulation Fund $56.7 2000 oil 1
US — Alaska Alaska Permanent Fund $40.3 1976 Qil 10
Kazakhstan Kazakhstan National Fund $38.6 2000 oil 6

* commodity : matiéres premieres
Source :http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/



B) Le financement extérieur des pays en voie de dévpfmement .

1. Les qéléatre grandes vagues de financement extériedes PED depuis la fin du XIXe
siecl

a) 1880-1913

Dans un environnement monétaire stabilisé par I@Btaor, le processus d’intégration
financiére a été puissant. D’aprés Angus Madditemstocks de capitaux étrangers dans les PED
ont progressé de 8,6% de leur PIB en 1870 a 32949418. Au cours de cette période, les
exportations de capitaux ont représenté annuellet@n10% du PIB de la Grande-Bretagne, 3 a
6% de celui de I'Allemagne ou de la France, at@ngrun quart a un tiers de linvestissement
productif de I'Argentine, I'Australie, du Canada ale la Nouvelle-Zélande. Favorisée par
I'extension du libre-échange, la période a aussicatactérisée par une intégration commerciale de
toutes les zones en développement, Amérique lakoeptée.

Les mouvements de capitaux atteignent une ampleos précédent: lls financent des
infrastructures dans les pays neufs, notammentreérigue du Nord et du Sud : chemins de fer,
adduction d’eau, téléphone, construction de peitts,Pour la France, le stock de capitaux placés a
I'étranger passent de 5.8 milliards de francs e601a8 38.5 milliards en 1913. Entre 1900 et 1913,
les sorties annuelles de capitaux s’élevent a ¢d¢uS% du PIB, contre a peine plus de 1% a la fin
des années 1990. On peut dire que la mondialisdif@nciére était presque aussi avancée
gu’'aujourd’hui. Les capitaux francais vont massieemen Russie (1/4 du total, via les emprunts
russes), en Argentine, au Bréesil, dans I'empireroéin. L’'Europe est le créancier du monde, et la
France s’éléve au™2°rang aprés la GB mais avant I'Allemagne.

Les financements extérieurs, quasi exclusivementgr(obligations, des préts bancaires,
IDE), ont été destinés pour 60% au secteur priliertins de fer, télégraphe, téléphone) et 40% au
secteur public. lls ne transitaient guéere par getemes bancaires locaux, encore peu orgaiisés
ont été motivés par un taux de rentabilité élevélea secteurs d’investissements concernaient
surtout des marchés captifs comme le chemin de fer.

Concernant les déterminants de I'acces au créitriational, les économistes se disputent
pour savoir si c'est le régime de change, le sektérieur ou le PIB par téte qui compte le plus.
Marc Flandreau et Frédéric Zurffeont montré que, a la fin du 49 siecle, les investisseurs se
préoccupaient surtout de la soutenabilité de leedamtblique, c'est-a-dire la capacité d’'un pays a
dégager durablement des ressources pour remb@arskette. La soutenabilité de la dette est liee a
la fois au niveau d’endettement et au montant eesttes fiscales.

La Premiere Guerre mondiale a tari les financemexitsrieurs des PED, sans pour autant
entrainer de crises systémiques ou de défauts fméssilgré quelques exceptions notables comme
la Russie), car ces pays ont trouve des déboucieéssadans les pays industrialisés en guerre.

b) 1921-1930

Malgré un renforcement du contrdle des changesiwam mondial et un flottement des
monnaies, les capitaux privés ont de nouveau affers les PED, sans atteindre 'ampleur de la
vague précédente. Pour I'essentiel, I'excés d’émadpes grandes puissances, a financé, sous forme
d’obligations, des déficits publicet extérieurs élevés de pays engagés dans des sdgpen
d’infrastructures.Cette nouvelldorme d’intégration financiere eoincidé avec une rétraction du
commerce international, revenu pdes exportations de 7,9% du PiBondial en 1924 a 5,5% en
1930.

La grande dépression de 192@rdrainé un défaut obligataire mags##s deux tiers de ces
Etats endettésgssentiellement en dollar. En 1930, la BolivieP&rou, le Chili, le Brésil faisaient
défaut. La débacle atteint ensuite les pays eunsp@®ec en 1932, la Hongrie, la Gréce, la

33 Cette partie est un résumé de larticle « La diebtion financiére, facteur de développement @onjoncture BNP
Paribas, mars 2003.

3 M. Flandreau et F. Zumetes origines de la mondialisation financiére, 1880t3 Centre de développement de
'OCDE, 2004.




Bulgarie, la Yougoslavie, et surtout I'Allemagnesd_flux decapitaux privés vers les PED sont
ensduite restés faibles jusqu’au détbes années 1970
c) 1973-1982
Dans le cadre d'un controle des changes assez ajéeerd’'une instabilité monétaire
chronique des principales devises, les grandesueanipternationales ont assuré 64% de cette
troisieme grande vague de financement extérieuPdd3. Elles ont recyclé les pétrodollars sous
forme de crédits. Les Etats ont bénéficié de 80%edeflux qui ont financé des déficits budgétaires
creusés par des politiques dispendieuses d'infretsiires et de soutien aux stratégies de substitutio
d’'importations. La dégradation de la solvabilitdjigue et externe des PED a entrainé des défauts
massifs a partir de 1982 (culminant a plus de 3@mdmbre des PED en 1988), lorsque le
deuxieme choc pétrolier a réduit leurs débouchésériewrs et lorsque les politiques
désinflationnistes des grandes économies occiagsntalt accru les taux d’'intérét réels.
d) 1990-1997
Cette vague de financement massif des PED a étEmpagnée d'une forte intégration
commerciale, sous l'effet de I'adhésion progressau@ accords commerciaux internationaux et
d’une libéralisation financiere partielle. En 19@@értains pays pratiquaient un contrdle des changes
strict (Chine, Inde, nombreux pays africains), tfes la liberté totale des mouvements de capitaux
(Argentine, Mexique, Turquie, Israél, Hong-Kongddmésie, Malaisie, etc.).

Flux nets de capitaux privés vers les PED (milliard s USD)
1978 1981 1986 1996 2002
10 70 20 340 110

Cette vague de financement s’est distinguée deéleédente, non seulement par son ampleur
mais aussi par la structure des flux. Pour les paysstisseurs, la part prépondérante du secteur
privé s’estencore accrue. Les financements rg@mérateurs de dette (IDEHyvestissement de
portefeuille) ontreprésenté les deux tiers d@sancements totaux. Un marclobligataire s’est
développé, financamssentiellement les Etats.

Structure du financement extérieur des PED (%)

1973-1981 1990-1997
IDE 16,8 50,3
Préts bancaires 63,9 11,7
Obligations 3,5 15,2
Investissements de portefeuille 0,3 16,4
Financements officiels 15,3 6,4

Source : Banque mondiale.

La croissance des flux s’est accompagnée d'une l@atién de leur vitesse de
renouvellementlLa partie court terme des crédits bancaires a pssgrde 30% en 1986 a 55% en
1997. La maturité des émissions obligataires sastourcie. Pour les pays bénéficiaires, la part d
secteur privé est devenue dominante.

Flux de financements extérieurs privés a destination du... (%)

1980 1997
Secteur public 80 33
Secteur privé 20 67

Source : Banque mondiale

Au total, au cours des années 1990-1997, les gsdiintiees internationales sont devenues
pour la premiére fois des acteurs majeurs du fieaent des PEBia les IDE, en accompagnement
de l'intégration commerciale. Les financements dgeainé (actions et obligations) ont retrouvé un
poids non négligeable, bien gu’inférieur a cells deux premiéres vagues.



Les causes de la vague de financement des anné@s 19

» Les innovations technologiques dans les domaindénflarmation et de la communication ont
réduit les colts de communication et de transferddnnées. Ceci a favorisé le contréle de
linformation a distance en temps réel par le “ngemaent” des entreprises.

» Les innovations financieres ont aussi facilité egitogression : “mutual funds”, “hedge funds”
et banques d’investissement ont diversifié leuvestissements sur le plan géographique.

» Le financement est venu davantage de la monétisaiternationale du dollar que du surplus
d’épargne. Les surliquidités internationales erdadalésultent de I'expansionnisme monétaire
de la FED, des déficits extérieurs américains etmitiplicateur de crédit international du
dollar. Elles ont nourri des bulles financieregminobilieres, et des surcapacités de production.

» Les PED, de leur cote, ont attiré les financementérieurs grace a un mouvement historique
de libéralisation. Dans de nombreux pays d’Améritatane, Asie et d’Europe de I'Est, les
marchés domestiques ont éteé libéralisés ou démgpléx, taux d’intérét, conditions d’exercice
des activités financiéres.

D’aprés la Banque mondiale, I'écart de revenu pdoitAnt entre pays investisseurs et pays
bénéficiaires s’est creuse d’'une proportion de3lagant 1929 vers une proportion de 1 a 8 depuis
1990, ce qui est généralement considéré comme ditateur des différences de niveaux
d’infrastructure et de “corporate governance”.

A partir de 1997-1998, a la difference des deuxogpes précédents, les crises se sont
matérialisées plutdt par des décrochages de taughdege que par des défauts de pays. Les
caractéristigues communes aux pays ayant travessérises financieres sont un régime de change
administré, une liberté des mouvements de capigdwdes vulnérabilités structurelles graves, de
nature macroéconomique (déficits publics et extési€leves dégradant la solvabilité du pays et de
I'Etat), ou microéconomique (bilans déséquilibrés Banques et des entreprises), ou bien des deux.

2. Les lecons de l'histoire :
* La globalisation financiére n’est pas un phénomenieréversible :
Alternance des périodes de libéralisatairde resserrement du contrdle degrations en capital,
ainsi que de flwet reflux de capitaux. En témoignerldio du stock de capitaux étrangers BIB
des PED, inférieur en 1998 (22%) a celail913 (30%).
* la globalisation financiere est cyclique :
Depuis la fin du XIXe siécle, plusieurs phasedidancement extérieur massif ont échoué sur une
de crises de lalette ou une crise financiere. Au départ, on trogeeéralement ursurplus
d’épargne de pays investissearsquéte de rémunérations élevéesnant aux PED un acces facile
au financement extérieur. D'ou le creusement ducidé€ourant et la formation de bulles
spéculatives vimotamment I'excés de crédit et/Bappréciation du taux de change réel. Ensuite,
difficulté des pays d’accueil, dont I'endettemertéeieur s’accroit, a élever leur PIB potentiel et
leurs exportations. Survient la crise précédantratraction violente des financements extérieurs.
* Les financements extérieurs privés ne garantissepais une croissance durable.
Le PIB par téte n'a ainsi progressé au cours diét@nnie 1980 que de 0,7% l'an dans les PED
contre +2,5% I'an dans les pays développésontrarig la croissance des PED a pu étre soutenue
durablement sans financements extérieurs importims les années 1950 et 1960.
 L’intégration commerciale favorise davantage la crssance économique que lintégration
financiere.
Intégration commerciale et intégration financiereuyent se renforcer mutuellement (périodes
1880-1913 et 1990-1997). Elles peuvent aussi &cerdélées, soit une intégration financiere sans
intégration commerciale (années 1920 et années),18d6@ une intégration commerciale sans
intégration financiére (années 1950 et 1960).
 L’'ouverture commerciale (libre-échange) est en général suivie d'urtégration commerciale
(part croissante du commerce extérieur dans le, Pdguelle a son tour favorise uneissance
durable.




» L'ouverture financiere (libéralisation des opérations erapital) n'est pas une condition
nécessaire dintégration financiére (augmentation du stock des capitaextérieurs rapporté au
PIB). Entémoigne la progression des flux acpitaux verda Chine depuis unguinzaine d’années.
L’intégration financiére, a son tour, ne garanés une croissance durable.

* Les financements extérieurs d’investissements déésl a partir de criteres politiques locaux
sont contreproductifs.

Tels les préts servant a financer d’'importantsaitéfbudgétaires et extérieurs de PED.

* Au total, si I'on synthétise ces lecons d’expérierc ’'extension de la globalisation financiere
aux PED recéle des composantes cycliques animées lgacycle d’investissement et les bulles
des grands pays développés. La globalisation finagce ne semble constituer un facteur de
développement que si elle renforce lintégration aomerciale, sinon elle risque de se
transformer en dépendance financiere.

3. Des effets bénéfigues sous conditions

La croissance est tendanciellement plus forte dangdesomies financierement les plus
ouverte.

* L’effet quantité

En économie ouverte, les capitaux vont s’investin-théorie — dans les pays a un stade de
développement moins avance, pour lesquels les gaiestiels de productivité sont plus élevés que
dans les pays d’origine, ce qui accroit la croissgiotentielle des pays récipiendaires.

Si, en longue période, la corrélation entre épadpraestique et investissement est forte, en
revanche, la corrélation entre épargne étrangemevestissement est faible. L'épargne étrangére
peut conduire dans certaines circonstances a uhgctién du taux d’épargne domestique et
contrarier la hausse attendue du taux d'investisséntlle peut aussi étre affectée a des dépenses
de consommation. Elle peut aussi entrainer unsedediquidités, d’ou une hausse des pila
monétisation des réserves de changes lorsqueXdaléachange est fixe ou I'appréciation directe du
taux de change lorsque ce dernier est flexiblea @elene une dégradation du solde de la balance
des paiements courants, de la solvabilité exteme,augmentation de la prime de risque, donc du
colt de financement du capital. Ces mécanismesjou# notamment dans nombre de pays
d’Amérique latine au cours de la décennie 1990r(gte du Mexique de 1989 jusqu’a la crise de
décembre 1994).

o L'effet qualité

Les effets d’entrainement sur I'économie dépendied transferts de technologie. lls
dépendent des “effets d’agglomération” (état désstructures, degré d’industrialisation, maillage
urbain) et de la capacité d'apprentissage ou diakgion. Cette derniére est liée a I'existence
d’une classe d’entrepreneurs active et au niveagrgéd’éducation de la population. Elle nécessite
gue I'écart technologique entre le pays investisgtle pays hote ne soit pas trop important, de
maniere a favoriser I'assimilation. Le r6le desastructures, du capital humain, du cadre juridique
de la stabilité macroéconomique, du degré de cosicce et du systeme bancaire est essentiel.

D’ou la conclusion de la Banque mondiale et du FNMI nombre de PED bien préparés a
absorber des capitaux extérieurs est limité cagrd'gation de ces différents critéres détermine des
seuils a partir desquels I'absorption des flux dgitaux extérieurs devient favorable a la
croissance. L'efficacité peut étre puissante p@sr ghys comme la Chine ou le Mexique.

Signalons l'intérét des IDE par rapport aux autoesies de financement :

» Moyen non inflationniste de financer le développetme
» Promotion des secteurs exportateurs
» Pas de hausse de la dette extérieure




4. Une volatilité des capitaux préjudiciable a la crasance
L’amplitude forte des fluctuations des flux de ¢apk vers les PED résulte de divers facteurs :
* Les surliquidités des pays développés recyclées les PED conduisent régulierement a la
formation de bulles.
e L’amplitude du cycle financier des PED est acaéat par leur poids financier relativement
modeste. A titre illustratif, sur la période 199802, les flux nets de capitaux privés vers lessEta
Unis ont représenté un montant analogue a ceuindssi 'ensemble des PED. Une réallocation
partielle du portefeuille financier des grands acteéconomiques internationaux peut donc
entrainer d'importantes variations des flux de tzapi vers les PED.
« La forte volatilité des capitaux de court termdent les investissements de portefeuille. D’apaes |
Banque mondiale, I'élasticité de la dette countnieiau PIB des PED est 2,2 fois plus élevée que la
dette moyen terme ;
» Comparé aux grandes économies, le retournemeryaliel des PED peut étre plus violent car :
- les banques locales profitent de l'augmentati@n leurs actifs en devises pour distribuer
généreusement des crédits en monnaie locale, amallises par des actifs eux-mémes souvent
surévalués par une bulle immobiliere ou boursiére ;
- les possibilités de diversifier les actifs somtisplimitées dans les PED que dans les pays
développés. En cas d'incertitude, les investissemst donc incités a préférer les marcheés
financiers des pays industrialisés pour lesquetbversification des placements est possible ;
- les anticipations auto réalisatrices et les sfthkt contagion mimétique (disparition des points de
repére d’'un marché) sont d’autant plus importantslgs pays sont peu développés.

Apres une crise, les contractions du PIB ont fréguent atteint environ 10% sur une année
(Mexique en 1994 ; Indonésie, Thailande, Corée wssiR en 1998 ; Turquie en 1998 et 2001 ;
Argentine en 2001 ; Uruguay en 2002), contre ugerk&récession pour les grandes économies.

Sur la période 1970-2001, ¢aocissance a été plus forte dansdesnomies financierement les
plus ouvertes,sur soixante pays observés. Mais les études cantestrictement les PED
aboutissent a desonclusions décalées par rapport gpiécédente ta fréquence des crises sur la
période 1970-2000 a été élevée dans les PED “®iyetest-a-dire dont le compte de capital est
libéralisé, sensiblement supérieure a celle des R&Es”. Cette fréquence a été faible pour les
pays développés, gu’ils soient “ouverts” ou “ferinés sein des PED, la relation parait forte entre
la liberté donnée aux flux financiers de court teria dégradation des bilans bancaires et lesscrise

Fréquence des crises (% de pays)

Compte de capital Pays développés PED
Fermé 8.8 25.1
Ouvert 9.7 61.6

Sources : Philippe Martin, Federal Reserve Bank af Nerk and CEPR, Hélene Rey, Princeton University, RERd NBER.

L’ouverture financiere est a priori positive maiseuouverture trop rapide peut étre
préjudiciable, comme celle de certains PED danameges 1990 au regard de I'évolution de leurs
structures internes. On constadesontrario, une stabilité financiére de pays fermés commmalé|
la Chine, ou bien réussite de la mise en place domtrdole sélectif des changes comme en
Thailande en 1998.

La vulnérabilité financiére de nombre de PED auacshextérieurs a sensiblement diminué
ces derniéres années : reconstitution des résdevehangesvia notamment le redressement du
solde des balances dpaiements courants), dégonflemelas bulles, dont les surévaluations de
taux de change, redressement dgstémes bancaires locaux et, enfiassage d'un régime de
change fixe ain régime de flottement (Asi@mérique latine, voire Europe de I'Est).



C) La crise de la dette des PED dans la décennie 1980

1. Les causes
La montée de I'endettement des PED dans les ai®9&@sa quatre causes :
Le recyclage des pétrodollars
La montée du prix des matieres premiéres
Le faible niveau des taux d’intérét (négatifs dé3.8 1977).
Le financement des politiques autocentrées
L’encours total de la dette a été multiplié pare4l®74 a 1982. L'accélération de linflation

dans la décennie 1970 a entrainé une augmenta®préts a taux variables (10% en 1970 ; 40%
en 1980). En 1980-1982, la conjoncture changecrdégssance mondiale ralentit, les termes de
'échange des PVD se dégradent, le dollar moritéldtion diminue, les taux d’intérét augmentent.
Pour I'ensemble des PVD, la charge du paiementrdéstts double de 1979 a 1982. La récession
mondiale, venue des USA, provoque des pertes daudibs pour les PED et la chute du cours des
matiéres premiéres et des recettes d’exportatierrapport ‘service de la dette/exportations’ passe
de 5% en 1973 & 20% en 1982.

La crise éclate en 1982 : le 15 ao(t 1982, le Mexidéclare un moratoiteunilatéral car il
ne peut plus assurer le service de sa dette axtéridont I'encours est estimée a 80 milliards de $
Il sera suivi par la plupart des pays endettésamotent latino-américains. Au cours de lI'année
1982, pres de 25 pays demandent un rééchelonnelmdexdr dette : Brésil, Argentine, Chili, Inde,
Venezuela, Yougoslavie, Nigeria. La crise des pam@satteignait la fraction la plus industrialisée
des PVD: les pays a revenu intermédiaire. Cetise ctraduit I'échec des stratégies de
développement autocentré et I'imprudence des banque

1982 marquera la début de la fin du financementdiam du développement. Devant les
risques de faillites de grandes banques et d’effamndnt du systeme financier international, le FMI
va intervenir pour éteindre I'incendie.

YV VVY

2. Les premiéres solutions

Le mécanisme de soutien suivant sera utilisé desipays :

v Augmentation des préts du FMI. Les ressources dul Fblent augmentées par
'augmentation des quotes-parts et par des empaupees du G 10 et de I’Arabie Saoudite.
L’octroi de ces préts est conditionné a la misecsuvre de programmes de stabilisation
visant a réduire la demande interne et par voieotdséquence les importations.

v Nouveaux préts accordés par les banques interadgmnsouvent destinés a acquitter
simplement une partie du service de la dette paS&s#a leur évite d’inscrire brutalement en
perte des créances qu’elles détiennent sur lesrR&B cela les expose davantage au risque.

v Rééchelonnement des dettes : les créanciers stertaavec les débiteurs pour allonger les
délais de remboursement du capital. En 1983, ucepBus de renégociation de la dette a été
lancé devant le club de Paris (créanciers pubditk club de Londres (créanciers prives).

Ces mesures sont insuffisantes ou inadéquatesatite dette / exportations pour les PED
passe de 175% en 1982 a 212% en 1985 (197% en.1989)

Le plan Baker de 1985 s’inscrit dans la méme petsfe: il prévoit I'octroi de 30 milliards
de $ de préts a 15 grands PED endettés. Apresofenendu plan Baker, le FMI a créé une nouvelle
facilité d’ajustement structuredestinée aux pays ayant des problemes persistaritalance des
paiements. Le plan Baker n'a pas permis aux PEDdmener des fonds car les banques
commerciales étant devenues beaucoup moins expgEégsionnement ces créances douteuses)
se sont en partie désengagées. Ce plan s’est kedet&contraintes financieres :

v les préts bancaires privés ont baissé continuetien®s M de $ en 1983 ; 15 en 1985 ; 7 en
1986 et en 1987.

% Unmoratoireest une suspension de paiement. Les méthodestédihie expéditives jusqu’en 1925 : les pays
pratiquaient laépudiationpure et simple de la dette de I'ancien régime (bfex, URSS), quitte a se fermer le marché
pour longtemps. Réponse des créanciers : la cagreniier, I'acquisition de monopoles publics aujitui.



v Le retour des échéances rééchelonnées (a un tatsréf majoré) a degradeé la situation.

Le plan Baker, fondé sur linjection d'argent fraisest révélé un échec. Les banques
commerciales ont rechigné a préter, ne voulanspdsouver en difficulté une nouvelle fois.

A la fin des années 1980, les PED vont rembourseamtage de crédits qu’ils ne vont
recevoir de nouveaux préts, ils deviennent expautatnets de capitaux.

La nouvelle stratégie des banques internationatestinuer a accorder des préts ne fait que
retarder I'échéance de la remise en ordre et adilde montant des créances improductives. Un
large mouvement de provisionnement des créancdsul®s sur les PVD s’amorce en 1987. Elles
vont porter le montant de leurs provisions a emviB% de leurs préts aux PVD. Cela s’inscrit
dans une période de mise en ordre du systeme banoaernational qui débouche sur une
réglementation des fonds propres des banques éh L8&atio Cooke stipule que le montant des
fonds propres doit représenter au moins 8% du deslengagements.

La contraction de la demande interne se réaliswuau détriment de I'investissement, ce
qui réduit les capacités de production des payetédsl et I'aptitude au remboursement. Cette
situation de surendettement est symbolisée padebe de Laffer de la dette (Krugman).

A

Remboursement Courbe de Laffer de la dette
attendu de la
dette

Surendetteme

Encours de la dette
Remarque : la soutenabilité de la dette extérieure

La dette augmente en raison du déficit de la balaoarante primaire (hors intéréts) mais aussi du
paiement d’intérét (effet boule de neige). La dettiesupportable lorsque le rapport dette/PIB tend
vers une valeur finie. On peut démontrer que léededt soutenable si le taux de croissance du PIB
est supérieur au taux d’intérét.

3. Les solutions de long terme

a) L'ajustement structurel

Volonté d’'introduire une dimension structurelle gocessus d’ajustement marqué par une
redéfinition du rbéle de I'Etat et la libéralisatiate I'économie, appelée aussi Consensus de
Washington. Principales mesures : libre-échangarietet externe, libre circulation des capitaux,
privatisation, déréglementation, libération desx pgsuppression des caisses de stabilisation),
diminution des dépenses publiques, équilibre buigétlibre fluctuation du taux de change (c'est-
a-dire dépréciation de facto, ce qui permet de skaides importations et augmenter les
exportations), contréle de la masse monétaire.

Pour des économies longtemps protégées, le cofibgique et social fut élevé. Le FMI, a
I'origine de ces préconisations, fut tres critiglidut accusé de ne pas défendre les intérétpllss
pauvres, de ne prendre en compte que les aspeateifers et les intéréts des banques occidentales.
Pendantes émeutes de la fajjomme au Venezuela en 1989, le FMI a été misesec

Dans les années 1980, la crise de la dette desvBEE&mettre le FMI au centre du dispositif
institutionnel financier international. N'ayant gla surveiller les parités fixes, il aide désornheds




PED a réequilibrer leur balance des paiements w@npl&tant a court terme. La gestion de la dette
des PED permettra au FMI de justifier son existepres I'effondrement de Bretton Woods.

b) La réduction de la dette

L'idée de réduire la dette des pays les plus eéslgitogresse. Cette nouvelle approche
reconnait que certains PED sont insolvables et ge’isert a rien de repousser en permanence
I'échéancier de remboursement. Une dette exteroessive peut étre néfaste car elle fait peser une
menace permanente pour la stabilité de la balaesepdiements, des finances publiques et de
l'inflation, et mine la confiance des investisseurs

Lors du sommet de Toronto en 1988, les pays du ¢eéptent d’annuler certaines dettes
publiques pour faire disparaitre le surendettene¢neefaire partir 'économie. La dette est aussi
étalée dans le temps et a des taux inférieurschtdcde Toronto offre aux pays les plus pauvres le
choix entre annulation d'un tiers des créancespngbément a 25 ans de la période de
remboursement et réduction du taux de la dette.

Le plan Brady en 1989 propose l'allégement de teedst recommande un soutien public aux
opérations d’abandon de créances. Il associe le EvBanque Mondiale et les banques privées.
Les modalités de réduction s’appuient sur l'existerd’'un marché secondaire des créances
bancaires. Ce marché, actif depuis 1985, est urth@aessentiellement interbancaire sur lequel
s’échangent, moyennant une décote, les créanceaitEmnprivées.

Il existe 3 types de mesures :

v le rachat de la dette : 'emprunteur rachete, geédoe prét de la Banque mondiale, sa dette
en profitant de la décote qu’elle subit ; la bange&légage en acceptant une perte. En 1989,
la Bolivie a racheté la quasi totalité de sa dett®% de sa valeur nominale

v la conversion de dettes en actifs : la créancedmmest transformée en droit de propriété
sur des parts de sociétés du pays emprunteur., ANissan s’est implanté au Mexique en
rachetant une partie des titres de la dette meneadétenue par Citicorp.

v 'échange de dettes contre des obligations : lara@ bancaire a taux variable est échangée
en une obligation a long terme a taux fixe et ghible ; pour la banque, I'obligation est
plus liquide et est assortie d’une garantie par msétution financiére. Les obligations
« Brady » sont garanties par le Trésor américain.

Bilan : 80% des PVD ayant eu des problemes de dmiteconclu un accord Brady. La dette

commerciale est réduite d’environ 10% et les seudie capitaux de prés de 30%.

Les accords de Toronto renforcés (1991) et lesitiond de Naples (1994) amplifieront les
efforts de réduction de dette. Avec les ConditidasNaples, on assiste a une réduction des deux
tiers de la dette commerciale et un rééchelonnethergste sur 23 ans dont 6 ans de grace.

c) Llinitiative PPTE :
Premiere initiative PPTE en 1996 vis a vis des ms/res treés endettés. Lancée par le FMI et la
Banque mondiale, sous la pression des ONG et dmitm internationale.
Nouveauté : prise en compte de I'ensemble de k& getblique, autant bilatérale que multilatérale
(FMI, Banque mondiale, Banque africaine de dévedopgnt, etc.).
But : aider les pays a réduire le poids de la dettérieure a un niveau soutenable.
Deuxiéme initiative PPTE en 1999 : au sommet de@w®, les pays créditeurs se sont engagés a
réduire de moitié la valeur faciale de la dette pags les plus pauvres. Les critéres de sélection
sont assouplis afin d’inclure un plus grand nonmdegoays bénéficiaires et d’augmenter le volume
des créances traités.
Conditions d’éligibilité a l'initiative PPTE :
» démontrer que la dette est insoutenable : sa valetualisée nette dépasse 150% des
exportations et/ou 250% des recettes fiscales
» avoir formulé un programme de réduction de la patdvr
» avoir apuré ses éventuels arriérés vis-a-vis dautions financiéres internationales




> avoir appliqué les mécanismes classiques d’allegedela dette (Club de Paris) sans avoir
pu la ramener a un niveau soutenable.
2005 : initiative d’allégement de la dette multliztie (IADM) :

> tous les pays dont le revenu per capita est inférie 380 $ par an, PPTE ou non,
bénéficieront d'un allegement de dette financdesiressources propres du FMI
> les PPTE dont le revenu per capita est supérie@B8@G $ par an bénéficieront d’'un

allegement de dette financé par les pays du G8
En 2006, 42 pays avaient recu le qualificatif ddPpar le FMI et la Banque mondiale, 32 pays
étaient éligibles. La plupart de trouvent en Afecgub-saharienne. Selon une étude de la Banque de
France, en 2005 seuls 14 pays avaient obtenug&atéent complet et irréversible de leur dette.

Effets de l'initiative PPTE :

Desserrement de la contrainte financiere des 28 pairés dans le processus. Selon le FMI et la
Banque mondiale, le service de la dette/exportatast passé de 15.7% en 1998-1999 a 7.3% en
2004, le service de la dette/recettes budgétasepassé de 23% a 12.5%. Parallélement, les
ressources budgétaires affectées a la réductitmpivreté sont passees de 6.4% a 8.1%.

Impact a relativiser : une partie des dettes cotées par les PPTE n’était dans les faits pas
remboursée. Ainsi I'allégement du service de laede¢ fait que régulariser une situation existante.
En 2006, la dette des pays éligibles PPTE représ3tt milliards de $, soit I'équivalent de la dette
d'un seul pays comme le Brésil ou le Mexique ; Hteal totale des pays du Sud atteint 2 500
milliards de $. Il y a donc réduction du fardeaulaelette a court terme mais sans garantir son
caractere soutenable a long terme.

L’allégement de la dette souléve des questiongui@ f

L’allegement de la dette des PED n’est pas un@efgure générosité de la part des créanciers :

v pour la dette privée : a partir d'un certain nivebendettement, le probleme devient plus
celui du créancier, menacé de faillite s'il ne rergas dans ses fonds, que celui du débiteur,
a qui, de toute fagon, on ne fera pas payer cémja’pas.

v pour la dette publique : quand le remboursemem¢utedette fait courir aux pays concernés
des risques d’éclatement social et politique tels gourraient étre perturbés la carte des
alliances politiques, les échanges commerciauxplaschés des matiéres premiéres, etc.,
c’est plus du partenariat que de la charité quégar ces remboursements.

Effet pervers de l'allegement de la dette :

v entretient la corruption des gouvernements

v diminue l'incitation des pays a rembourser leurtelelans la mesure ou elles sont
continuellement effacées (probléme d’aléa moral)

Grace a des excédents courants, et a la croisdaadel=D ont pu rembourser une partie de
leur dette externe, si bien que le service de tte dxterne des PED est passé en moyenne de 41%
des recettes d’exportation en 2000 a 16% en 2097%nk eégalement vu les réserves de change
augmenter considérablement, celles-ci atteign@&34milliards de dollars en 2007.

Dette extérieure en % du PNB :

Country Group Name 1981 1991 2001 2011
Emerging and developing economies (149 pays) 20 28 37 24
Commonwealth of Independent States (CEl) n/a n/a 49 35
Developing Asia (26 pays) 16 32 28 15
Middle East and North Africa (20 pays) 21 36 33 29
Sub-Saharan Africa (44 pays) 27 61 65 23
Western Hemisphere (Amérique latine) 32 38 38 21

Source : FML.



D) Les crises financiéres des pays émergents dans &Ecdnnie 1990

1. La crise mexicaine de 1994 :

a) Les causes de lacrise :

De 1985 a 1994, le Mexique a suivi un programmesfteme comprenant des privatisations,
I'ouverture commerciale (signature de L’ALENA en9D, le rééquilibre des finances publiques et
la lutte contre l'inflation. Si la situation peuanaitre saine, les choix en matiere de changerge so
révélés dévastateurs. De fagcon a donner un repdee politique monétaire, a stabiliser les
négociations salariales et attirer les capitauanéters, un ancrage du peso sur le $ américain a été
décidé en 1988. Il ne s’agissait pas de changesant fixes mais d’'un systéme de parité glissante
avec marge d’intervention.

Comme l'inflation était plus forte au Mexique, lego s’est apprécié, en pouvoir d’achat, par
rapport au $. Il s'agissait donc d’'un ancrage n@inét non réel. La compétitivité a diminué et le
déficit de la balance des transactions courantepassé de 3% du PIB en 1988 a 8% en 1994.
Déficit logiquement comblé par un excédent de larx® des capitaux : toutefois, ces entrées de
capitaux ont pris la forme, pour prés des#}=’investissements de portefeuille ou de rapateigm
de capitaux enfuis. Ressources instables par naqtuigeuvent repartir en cas de retournement de la
confiance.

b) Les mécanismes de la crise :

Le dérapage des paiements courants aurait d0 ameeedévaluation du peso mais les
autorités qui se trouvaient en période électorateéoarté cette stratégie. Face a la hausse des tau
d’intérét aux EU, pour défendre le peso, les aiésrnt releve les taux d’intérét et sont intenesnu
sur le marché des changes. La défiance persistarvers le peso a neutralisé les possibilités
d’emprunt dans cette monnaie si bien que le goeveemt doit emprunter en $. Des scandales
politiques et les tensions au Chiapas ébranleseabhfiance des investisseurs & un moment ou les
non résidents allaient présenter a I'échéance,tdE8®6, une dette de 60 MM de $, en grande
partie a court terme. Le peso fut dévalué puis enidlottement en décembre 1994. Le marché
financier s’effondra en 1995.

c) Lesremédes:

Recul d'un tiers des marchés financiers argerdtnisrésiliens en janvier 1995 et recul de
10% en moyenne des marchés financiers du Sud-asigas. Pour éviter une propagation de la
crise financiére, « effet tequila », une aide e&tée fut mise en place. 2 volets :

v Un accord de confirmation avec le FMI amena un geétl7.8 MM de $. Contribution la
plus important que le FMI n’ait jamais consentiergpays membre. Cela atteste de la prise
de conscience des dangers de la mondialisationdi@ee.

v Un prét du Trésor US de 20 MM de $ et de la BRLA&M de $

Un programme de stabilisation de I'’économie viséduire rapidement le déficit courant.
Enseignement : la politique de change des paysgemex a un réle essentiel. Le marché des
changes est au coeur du marché financier interrétion

Michel Camdessus, directeur général du FMI a I'éeocyualifie la crise mexicaine de
«premiere crise du XXleme siécle La globalisation des marchés financiers, la titébdes
capitaux et la rapidité des flux financiers expégtique le Mexique s’est trouvé face a une crise
financiére avec une rapidité sans précédent. Umoraponfidentiel, commandé par le Fmi en 1995,
a conclu que linstitution de Washington n’avais s prévoir la crise mexicaine.

2. La crise asiatique de 1997 :

a) Les causes de lacrise :
Le choix de lier les monnaies asiatiques au $l@diais d'une parité fixe (« peg ») a
favorisé I'entrée des investissements de portdéeeill’endettement en devises. L'ancrage a permis
de couvrir, et au dela de ce qui était nécesdairgeficit des transactions courantes. Cet afflax d




capitaux (« surfinancement ») a désorganisé I'atioa des ressources : ainsi les banques pouvant
se refinancer facilement en devises ont accordécdedits & un rythme trop élevé, favorisant
l'installation de capacités de production peu reles et le développement de bulles spéculatives
dans I'immobilier. Les biens immobiliers servantgige pour les nouveaux préts, la croissance du
prix des actifs a entretenu la demande de nouvedis.

Depuis 1990, le crédit bancaire s’est accru de enaréxcessive, le ratio crédit bancaire/P1B
s’est envolé. En outre, le recours a des empruarisdires a court terme, en devises, est un facteur
de fragilité. Les banques étant fragiles, les ad®mésitent a relever les taux. En 1997, le ratio
« dettes a court terme en devises/réserves offisiel atteint 418% en Thailande, 325% en Corée,
320% en Russie.

La forte remontée du $ par rapport au yen faitlerda compétitivité en raison de I'ancrage
de nombreuses monnaies de la région sur le $. hasges fixes entrainent une dégradation de la
compétitivité, le creusement du déficit des paieimenurants.

Créances douteuses des banques, change surévaleétement a court terme en devises,
surinvestissement, bulles boursiéres et immobikerd les points communs des pays touchés par la
crise.

b) La dynamique de la crise :

La crise éclate avec le flottement du bath thdé@ en juillet 1997. Jusqu’au mois
d’octobre, les monnaies de la Malaisie, I'lndonésiedes Philippines s’effondrent. Les banques
doivent faire face a la montée du service de léeditcourt terme contractée en dollars. A la fin
octobre, la crise des changes et financiére s’éardutres pays d’Asie.

Année 1997 Evolution du taux de change Evolution de l'indicéoursier
Thailande -47% -55%
Corée du Sud -47% -42%
Hongkong Stable -20%

L’effondrement boursier est di a la prise de ceme des faiblesses de la région,
notamment le haut niveau d’endettement a courtdemmdevises. D’ou retrait des capitaux.
Les crises financieres des pays émergents dessah@88 suivent le cycle suivant, décrit par
John Makir® :

incapacité de

payer les PRI

exces de mesures mal

ression A o .
P intéréts de la dévaluation

déflationniste

capacité

congues par le

dette EMI

extérieure

c) Les réactions face a la crise :

Soutien du FMI : 21 MM de $ pour la Corée, 11.2mpdndonésie, 4 pour la Thailande. Les
tirages ont nettement dépassé les limites haletudkiks accords de confirmation et le FMI a créé en
décembre 1997 Itacilité de réserve supplémentaidestinée aux pays confrontés a des difficultés
exceptionnelles de la balance des paiements résultane défaillance soudaine des marchés. De
plus, des soutiens financiers bilatéraux et mo#ikux hors FMI ont été accordeés.

Contrepartie : engagements de réforme de la paradrités pour restructurer le secteur bancaire,
démanteler les monopoles et les ententes, la [@a@n, la mise en place de dispositifs de
protection sociale.

d) Les enseignements de la crise :

La crise asiatique montre aussi les dangers dansgels fixes. Elle a aussi mis a jour
d’'importantes carences : ratio de fonds propresdffisgants, engagements excessifs dans certains

% Excés de capacité, bulle boursiére et perspecéeesomiques.e Figaro, 12 février 1999, p. 40.



secteurs, créances douteuses, capitalisme de emeeivDans le capitalisme de conniverarer(y
capitalisn), les droits des actionnaires et des créancersydtéme juridique et la vérité des prix ne
sont pas des réalités solidement établies. Legutighs financiéres sont peu transparentes, léts pr
aux entreprises répondent plus souvent a des rtiotiggpolitiques ou au favoritisme qu’a un strict
calcul de rentabilité. Les banques sont donc feagiles investissements moins rentables et plus
risqués qu'’il n’y parait.

e) Les suites de la crise asiatique :

On assiste a une montée de la défiance enversdehés émergents en 1998. Fort effet de
contagion en provoquant le retrait des capitawatisel (fuite vers la qualité) et des attaques
spéculatives contre les monnaies.

La crise russe

En Russie, en aolt 1998, les autorités russes aenble flottement du rouble (il perd 70%
de sa valeur par rapport au $ en 6 mois), un mioeade 90 jours sur le remboursement des crédits
extérieurs en $ et une restructuration unilatédalda dette publique en rouble. Causes : le déficit
budgétaire structurel en raison de lincapacitéoliecter les recettes fiscales et le trés grand
endettement de I'Etat qui finance son déficit budiyé avec des bons du Trésor a court terme,
détenus pour une large part par des non résideatsrise asiatique oblige a augmenter les taux
d’intérét mais les sorties de capitaux augmentent.

Le FMI accorde un prét de 20 MM de $. ContrairengefiAsie, en Russie le gouvernement
était responsable de I'essentiel de I'endettematérieur. Selon Khards le FMI a contribué a
aggraver le mal en octroyant en 1996 un prét qua lpermis de maintenir artificiellement un taux
de change surévalué. En I'absence de crédits dy IBNRussie aurait du dévaluer sa monnaie plus
tot et « a froid », restructurer sa dette et agss@s finances publiques.

La faillite de LTCM :

La crise russe eut pour effet collatéral la faillite LTCM en 1998. Il s’agissait d’'un fonds
spéculatif dont les positions consistaient a pasiar la réduction des écarts de rendement entre
obligations de pays ou d’émetteurs différents. Apee crise russe, la course vers la qualité des
investisseurs a eu pour effet I'accroissement de émrts alors que LTCM avait parié sur la
réduction de ces écarts. L'effet de levier a an#lds pertes.

Ironie de l'histoire : deux des principaux assoaiks LTCM, Robert Merton et Myron
Scholes, avaient obtenu en 1997 le prix Nobel diéoge pour leurs travaux sur le risque, et
notamment sur I'évaluation de I'instrument ultimaup s’en protéger, les options ! Leur technique
consistait a prendre des positions a terme suadis affichant des prix ‘anormaux’, la majeure
partie d’entre eux devant statistiquement reveireuavaleur d’équilibre.

La crise brésilienne

Au Brésil, I'ancrage du real sur le $ exacerbe attmques spéculatives. Pour vaincre
linflation (2500% en 1993), les autorités ont €904 lancé une nouvelle monnaie rattachée au
dollar (1 real = 1 $). L’appréciation du taux deanbe handicape la compétitivité et dégrade la
balance courante. Les taux élevés attirent lestaapiétrangers, prenant surtout la forme
d’investissements de portefeuille. Suite a la crisse, le real est attaqué en aolt et septentbre. |
s’en suivit une diminution rapide des réserves ltinge et le FMI tenta de sauver le real par une
infusion massive de $.

Mais les investisseurs continuerent a se dégageradulans la mesure ou les efforts du FMI
n'avaient pas modifié fondamentalement les polagmbreésiliennes. Le déficit budgétaire est élevé
et le gouvernement a du mal a faire passer sorrgroge de rigueur budgétaire. Quand plusieurs
Etats brésiliens annoncent qu’ils refusent d’honteer dette vis-a-vis du gouvernement central, la
spéculation se déchaine. Les autorités doivergdsmudre en janvier 1999 au flottement du real qui
perd en 10 jours 45% de sa valeur. Le FMI accordprét de 18 MM de $, la Banque mondiale de
9 MM de $ et les EU 14.5 MM de $.

Bis repetita avec la Turquie qui va devoir dévakre2001.

3"H. Kharas, « An Analysis of Russia’s 1998 Meltdowfundamentals and Market Signal8sokings Papers on
Economic Activity2001.



Comparaison des crises de a°F et de la 2™ génération

Crises de la £ génération Crises de la 2™ génération
Années 1980 Années 1990
Symptéme Moratoire sur la dette Chute de la bourse et du taux
de change
Créanciers Banques Fonds de placement, fonds
spéculatifs
Types de capitaux Préts IDE, investissements de
portefeuille
Causes Hausse des taux d’intérét Changes fixes avec le dollar
Récession économique Excés de crédit

Faiblesses macroéconomiques(surfinacement), Spéculation

Durée d’'arrivée de la crise Plusieurs années d’endettem« Quelques mois de politique

excessif monétaire laxiste

Résolution Ajustement structurel Préts du FMI

Rééchelonnement de la dette Restructuration des banques
Réduction de la dette Réformes structurelles

3. Les enseignements de ces crises financiéres

1. Le rble du FMI :

Issue commune a toutes les crises : aide du FMéda communauté internationale (pres de 150
milliards de $ pour les plans asiatique, russeégilien).

Points positifs du FMI :

C’est le pompier de la finance internationale, errpet d’arréter des phénomenes de contagion.
Comme lors d'une épidémie provoquée par un vires,dujets sains peuvent étre atteints et il
convient de les protéger.

v

Reproches faits au FMI :

Incapacité a prévoir les crises : 3 mois avantéidahchement de la crise asiatique, le FMI
ne notait aucun signe d’alarme en Corée du Sudebars du besoin de réforme du systeme
bancaire. Le Bureau indépendant du FMI, qui sdratéivité de l'institution, a écrit dans un
rapport de 2007 sur la qualité de la surveillanaesgsteme financier international Le
FMI n’a tout simplement pas été aussi efficacelquirait du I'étre ».

Sévérité des programme d’ajustement, qui aggrdaeardntraction de la demande intérieure
et accentuent Ié récession. Ainsi le FMI demanddia Thailande de conserver un taux
d’inflation inchangé en dépit d'un effondrementaf®6 du taux de change
Recommandations inadaptées : il a incité des payrgents a adopter des systemes de
currency board (changes fixes), qui se sont tersnérécrise a la fin de la décennie 1990,
sans avoir rendu public les risques inhérentstgpmede régime de change

Crise argentine : durant les années 1990, ce plajysénsidéré comme le « bon éleve de la
classe » du fait de son application a adopter kesunes du FMI, ensuite on a laissé ce pays
se débrouiller dans une grave crise

Critique libérale : bureaucratie gaspilleuse d’atgeublic, encouragement au laxisme
financier, a la corruption et au détournement dhelfodans les pays bénéficiaires

Inutilité a partir des années 2000 : le Rvst vidé de toute utilité depuis que les pays du
Sud, de 'Amérique latine a I'Asie de I'Est en padgspar la Russie ont remboursé leurs
dettes» écrit Jacques Attaft

3 L’Expansion, 11 juillet 2007.



v Aléa moral : on renfloue les créanciers privés ayen de crédits publics. Le FMI crée un
aléa moral et encourage les investisseurs a preledrasques excessifs. Les préts du FMI
sont destinés aux pays dont la gestion monétaida etus instable, a des conditions de taux
d’intérét plus favorables que celles du marché radndLes pays les plus stables financent
les plus instables et, globalement, il existe g a I'instabilité» selon Pascal Salin.

Revenons sur le dernier point : I'aléa moral.

Il'y a aléa moral lorsqu’en fournissant une assurance contre umigistpnné, on encourage
des comportements qui rendent la concrétisationedgsque plus probable. Prenons le cas d’'un
grand Etat qui s’endette continGment et qui subi perte de confiance. Le pays est trop grand
pour faire défaut a cause des effets en retoumgufaillite aurait sur ses créanciers et des fadlli
en chaine et du risque systémique. Si le pays@sigtand pour faire défaut, I'aléa de moralité est
objectivement constitué.

Le FMI est une sorte de sauveteur qui pousse &aweportements risqués. Le sauvetage
public permet a certains de ne pas assumer lesspaoht ils sont responsables, ce qui favorise leur
irresponsabilité. Phlippe Maystadt, président dmit® intérimaire du FMI entre 1993 et 1998,
écrivait : «Si les investisseurs privés sont surs que la dolige internationale paiera, ils ne sont
gueére incités a la prudené®.

On retrouve la méme critique ch&ahn H. Makin, économiste associé de I'’AmericareBptse
Institute. «e sauvetage du Mexique, dont le FMI et le Trésosant tant glorifiés, a créé un probleme
majeur de ‘risque moral’ qui a stimulé des flux plémentaires de capitaux privés a destination éasié,
de la Russie et de 'Amérique latine. Et ces flnikanntribué a la création d’excés de capacité rfastans
ces pays, tout en laissant espérer aux investissges niveaux de rentabilité trés exagérés. (...[F\g
pour I'essentiel, a gaspillé les ressources quealidient confiées les pays industriels en leskatant & un
pays (la Russie) qui n'avait aucun espoir de saitiefaux conditions posées par le Fonds. (...). hiedf
russe, tout comme la performance du FMI en Coradndonésie et en Thailande, ne fait que refléer |
décisions de gens qui n'ont pas a rendre de comfiele directeur du FMI et ses adjoints avaientaeu
gérer de cette facon de telles sommes dans leusquigé, ils auraient été déclarés en faillite dépbien
longtemps et chassés du monde des affdflses

Le FMI a amendé sa doctrine :

v la libéralisation des capitaux n’est plus la paeacg& un pays souhaite contréler les entrées
de capitaux, le FMI ne s’y oppose plus

v des mécanismes de surveillance du caractére sbld¢adela dette ont été mis en place

2. Les solutions pour prévenir les crises
a) La réqulation du systeme financier international :
« La coopération internationale est en elle-méme sorée de bien public. Tout le monde a intérét a
sa stabilité et & sa crédibilité, mais personneshiadividuellement incité a éviter les actionscaibles de
la mettre en périt' » Jean-Pierre Petit.

Un Forum sur la stabilité financiére a été créd@a9, a l'initiative du G7. Il regroupe des
autorités financieres nationales (banques centralgssteres des finances), plusieurs organisations
internationales et groupements élaborant des nodares le domaine de la stabilité financiére. Ses
objectifs concernent la supervision et la survediades institutions financiéres

b) La conditionnalité des préts :
Elle permet de surveiller le bon usage des resesugt d’exercer des pressions pour réformer les
structures inadaptées. La conditionnalité englebsohtréle du crédit, 'information sur la situatio
économique et financiére des entreprises et dgstpr corporate gouvernance »), I'amélioration
de la transparence.

c) L’application de normes prudentielles :

%9 Le Monde 6 octobre 1998.
%« Les responsabilités de la crise financiére iraonale »Le Figarg 1998, p. 44.
“1 Comment « réguler » le systéme financier intermati®, Lettre de conjoncture BNP, mai 1999, p. 8.




Dans le cadre du comité de Béle, il a été déciaéise en place de ratio de solvabilité :

> Le ratio Cooke en 1988, selon lequel les fonds i@®pes banques doivent représenter au
minimum 8% des engagements. Fonds propres de tpban8 % des risques de crédits
(Béle 1)

> Le ratio McDonough en 2004, plus fin que le ratmo&e auquel il succede car il prend en
compte le risque plus ou moins élevé des différpriéts accordés. La formule du ratio est:
Fonds propres > 8% des risques [de crédits (858 marché (5%) + opérationnels (10%)]
C’est Bale IL.

d) La limitation des flux de capitaux a court terme :

Pour une économie aux fondements macroéconomidqui@saaciers fragiles, un contréle
sélectif des capitaux de court terme potentielldrapéculatifs peut étre préférable.

Keynes était favorable a un contrdle des mouvenamisapitaux a la fois a I'entrée et a la
sortie ; Krugman est partisan d’'un recours temperau controle des changes pour les pays en
crise, afin de pouvoir baisser les taux d’'intégissfaire plonger la monnaie. Stiglitz préconise un
contr6le des capitaux a court terme, a l'image yhiésne pratiqué au Chili et en Malaisie. Tobin
considére que la Chine a mieux résisté a la cesgique de 1997 grace au controle des capitaux.

Le contrdle des flux de capitaux au Chili :

A partir de 1990, le retour a la démocratie et Entien de politiques libérales ont entrainé
d'importants mouvements de capitaux étrangers Vler<hili. Pour éviter une appréciation
excessive du taux de change, la Banque centraléci@éden 1991 d’établir une réserve non
rémunérée sur les crédits externes, c'est-a-direrigts accordés par des banques étrangéres a des
firmes et banques locales. Cette mesure avait Ipoiude décourager I'entrée de capitaux a court
terme qui cherchaient a profiter des taux d’intétévé du marché chilien.

Cette réserve, de 20% du montant du flux, est enquassée a 30%. Elle devait étre
maintenue a la Banque centrale pendant un an, endémment de la durée du crédit. Le colt pour
les flux de court terme est supérieur pour ceutodg terme. Ainsi la Banque centrale pénalise les
investisseurs qui cherchent a bénéficier des @iffiels d’intérét et a spéculer avec I'évolution du
cours de change.

La Colombie a fait de méme en mettant en placeoefficient de réserves obligatoires que
les banques doivent maintenir a la banque cenamaleontrepartie de ce qu’elles recoivent en
devises et autres dépbts étrangers a court tereneollt est indépendant de la maturité des crédits,
ce qui est plus pénalisant pour les flux de coemne. L'objectif est de limiter I'appréciation du
taux de change réel, pénalisant pour la compéétiles firmes et a I'origine de nombreuses crises
financieres.

Efficacité : le poids des flux de capitaux a loegie a progressé, donc moindre sensibilité
aux flux a court terme. Lors de la crise mexicade 1994-1995, on estime souvent que les
contrbles a I'entrée de capitaux spéculatifs omtmpe au pays de se maintenir a I'abri des fuites
intempestives de capitaux.

Impact sur le taux de change réel peu significatlf.n’'y a pas un consensus parmi les
économistes sur l'efficacité de la résesvécrit Marcelo Sotd en 1998. &i I'on tient compte de
tous les flux(...) la réserve obligatoire n’a eu aucun effet statisgqent significatif. (...) I'entrée
de difféerentes sortes de capitaux a court termeui-n@ sont pas astreints a la réserve — semble
avoir compensé la diminution de crédits étrangéms. méme temps, les contrdles ne présentent
aucun effet significatif sur le taux de change .réel

Les bons fondamentaux du Chili réduisent la valil’exemplarité d’'un tel mécanisme
pour les autres pays. La stabilité de I'’économiberine semble plus due a une politique budgétaire
rigoureuse, a la crédibilité de la Banque centdales la lutte contre linflation et a la supervisio
stricte des institutions bancaires.

“2 Le contrdle des flux de capitaux au Chili : semiées d’expérienc€roblémes économiques’2601, 27 janvier
1999.



e) La taxe Tobin:

Taxe de 0,1% pour mettre des grains de sable éan®liages de la finance internationale
car si les capitaux spéculatifs ne déclenchentgsasrises, leur extréme volatilité contribuenear|
aggravation et a leur donner un caractére mondial.

Pour Bernard Cassen, président d’Attac de 1998 (2,20ette mesure sanctionnerait le
retour du politique dans un champ qu’il a abandoen@ermettrait de reconquérir les espaces
perdus par la démocratie au profit de la finand@ue les €lus et les gouvernements entreprennent
de taxer la spéculation sur les monnaies signifieg@’ils reprennent pied et entendent avoir leur
mot a dire dans la sphere financiere, qu’ils nens’®mettent plus a l'autorégulation des
marché§ »

La taxe Tobin est parfois appelée taxe ‘Robin d@s’ bpuisque selon ses concepteurs elle
censée prendre de I'argent aux riches pour le daaunepauvres, tel le héros Iégendaire de la forét
de Sherwood. L’idée a séduit un large éventailuggpsrters, dont Nicolas Sarkozy, Angela Merkel,
Mario Monti, Bill Gates, Georges Soros, Al Gore ppe Benoit XVI, Elle est aussi devenue une
cause défendue par des ONG, le mouvement Occupy Btiaet et méme la Commission
européenne. Le 16 novembre 2011, le Sénat fraadaistait un projet de loi en faveur d’une telle
taxe. En revanche, le chancelier de I'Echiquierpi@e Osborne, a décrit ce projet comme un
« suicide économique.

Limites de la taxe Tobin :

v Inefficacité de la taxe dans les grandes crisesétames : a 0.1%, elle ne dissuaderait pas
les spéculateurs qui tirent des profits de dévalnatde I'ordre de 10% a 50%.

v Impossibilité de séparer les transactions de paiemieles transferts spéculatifs, donc tout
sera taxé avec un risque de frein aux échanges eariauax

v Risque d’accroitre la volatilité au lieu de la dimer. On va décourager les arbitragistes qui

assurent la liquidité du marché, et la spéculatjophest nécessaire pour se couvrir sur le
marché des changes. Or plus le marché est étist|gs fluctuations sont grandes

v lllusion de penser que tout le monde I'appliquech le peu de succes de la taxe Chirac sur
les billets d’avions, que seuls onze pays applitjuen

v Contournement du systéme : quand les Américainplafbnné les taux d’intéréts sur les
avoirs en dollars des non-résidents, le marchéedexdollars a été créé pour contourner la
réglementation

v Risque de développer les paradis fiscaux

Les opposants a la mondialisation, commeéaisation altermondialiste Attac, ont repris cette
idée, mais Tobin déclareJe n’ai rien de commun avec les praticiens de géttelution contre la
mondialisation (...) Je suis économiste et, comme la plupart des écatesnije défends le libre-
échange. De plus, je soutiens la FMI, la Banquediae et 'OMC, tout ce a quoi ces mouvements
s’en prennent. On détourne mon ribm

Vers une taxation des mouvements de capitaux ?

L'idée de taxer les mouvements internationaux dat@ax, née dans les années 1970 (dans le condexte
flottement quasi-généralisé des monnaies), a Augeau mise en avant avec la libéralisation firaaqtouchant a la
fois les pays industrialisés et émergents) desemn8@ et 90. C’est pourquoi on I'a vu resurgiracdasion des crise
du SME de 1992, 1993 ou 1995, et, dans la périagerpcente, avec la crise asiatique.

J. Tobin recommandait en 1972 une taxe uniforne fadble niveau, entre 0,2 et 0,5%) pour toutes
opérations au comptant générant une conversioredoomnnaie dans une autre. Dans la période plusteédéa été
proposé de mettre en place une structure « twort@rec une taxe de base tres faible en cas déitétdies changes
(définie comme telle a I'intérieur d’'une banse di) et une taxe additionnelle (de niveau élevéras d'attaques
spéculatives. L'idée serait de donner plus de mdegmanceuvre (et de temps) aux banques centratefeatissant lg
rythme et I'ampleur de leurs interventions surifegchés en cas de crise.

7]

es

3 « Vive la taxe Tobin ».e Monde diplomatiqueo(t 1999,.
“4 Entretien donné au Spiegek Monde 11 septembre 2001, p. 17.



L'idée délever les colts de transaction de man&reduire le court-termisme des opérateurs et,den
particulier, la volatilité des taux de change. Déme coup, les politiques économiques gagneraieatiemomie dans
la mesure ou elles ne seraient pas exclusiveméattéés a I'objectif de défense du taux de chafigéa permettrait
donc de plus larges écarts de taux d’'intérét atdeume. Y sont associés d’autres objectifs : fepewrl'investissement
réel au détriment de l'investissement financieigh¥ une certaine équité dans I'équilibre moneiaire taxation du
capital et du travail, dégager des recettes paidd’'au développement, etc.

Notre propos est ici de souligner les limites eimades illusions qui caractérisent I'argumentagonfaveur
d'une telle taxation internationale, méme si ceeside ces limites sont reconnues par les auteérggs (notammen
Tobin). En vérité, la taxe Tobin pose trois typesptobléemes ; un probléme d’opportunité, un prokléa champ
d’application et un probléme de faisabilité teclueig

a) Un probléme d’opportunité.

—

L’efficacité d’une telle mesure sur la volatilité des changésoasd'étre évidente, non seulement parce qu'un tel

systeme n'a jamais existé dans le passé, maispaussi que les observations empiriques ne monp@un lien clair
entre colts de transaction et volatilité. En palige, concernant les pays émergents, les gairendis de |3
spéculation, sont si élevés qu'on doute gu'uneldataxe décourage les mouvements financi€@mment peut-or
croire qu'une taxe Tobin, aurait pu, ne seraitwe lgmiter, les attaques contre le thai baht, l@,we rouble ou le real
en 1997-98 ?

Le rendement d'une telle taxe est aussi souverssoré. En effet, s’appuyer sur les statistiquesadBRI
concernant les transactions de change pour évalypeoduit de la taxe n’a pas de sens. On saitrgugrande partie d
ces transactions sont constituées par des opé&atiarbitrage qui ne sont rentables que dans laireexl les colts d
transaction sont trés faibles. Avec la taxe Tolnérhe trés faible), il est probable que l'intérétteiles opérations
disparaitrait.

b) La limite, la plus évidente, de lExe Tobin a trait a son champ d’application

Sauf application généralisée a la planéte (y casmptir les places offshore), une telle mesure mpast
envisageable, compte tenu notamment du développeatasréchanges électroniques. Il est tout de mémszlpxal de
Voir surgir les propositions de taxe Tobin alorg djon n'est pas parvenu au moindre accord en raate fiscalité de
I'épargne en Europe depuis plus de 10 ans, malgréaiiché le plus intégré du monde et une architegalitique et
institutionnelle au niveau supranational la plubétée.

S’agissant des instruments financiers taxablegsil impossible de distinguer entre opérations ni@snat
opérations spéculatives de méme qu'entre catégdvegrateurs. Or, on sait également que toute gixemserait
immédiatement exploitée, compte tenu de la fortestswabilité des produits et de la créativité degénieurs
financiers. Le méme type de raisonnement s'appligquedifférents segments du marché des changeg {epoard,
swaps, futures, options). En vérité pour étre affic cette taxe devrait a priori s’appliquer a legirtotalité des
instruments financiers.

¢) La faisabilité technique d’'une telle mesur@ose probléme

Le niveau optimal de la taxe ainsi que la répariitde la charge entre intervenants, c’'est-a-ditee eles
entreprises, gestionnaires, courtiers, ... sont gunasiubles dans la mesure ol une seule opéragan jpstifier une
multitude de transactions dans une seule journée.

Ajoutons que taxer de facon égale des transactiarositions est impossible du fait que l'intengitétrading
varie fortement suivant les transactions et quiMersité des instruments va de pair avec I'éteneésecolts associés.
faudrait inévitablement instaurer une multiplicité taxes sélectives, opération colteuse, compteadtaat a I'encontrg
de l'universalité et de l'uniformité.

L'affectation des recettes (aux Etats ou aux imgtsmultilatérales) pose également des problémgsriamts.
La taxe Tobin pourrait, enfin, avoir toute une séfieffets pervers, il est vrai difficilement éables : incertitudes su
les prix de marché (avec un risque d'élargissemecessif des spreads voire de volatilité plus &eudr le change),
impact négatif sur la liquidité des intermédiairésstorsions dans l'allocation du capital, ... loeslts associés
l'introduction d'une telle taxe seraient probableno®nsidérables (établissement, collecte, contrd)e

Au total, les velléités d'instauration d'une taxabifi reposent sur la fausse bonne idée d'une s&fitiblique «
citoyenne » des mouvements internationaux de eapitar, d'une part, ce sont les Etats qui ont se@liauverture de
leur pays aux marchés internationaux de capitaux.

Il est donc normal que les Etats et leurs entreprsmient soumis aux jugements de leurs créan@eta.laisse
naturellement entier le débat sur le bon niveala &onne séquence de libéralisation financiéreregtelans les pays
émergents. De méme que cela laisse ouverte labdésidans ces pays d'introduire des mesures ictegas
temporaires en cas de crise aigué.

D'autre part, la responsabilité de l'instabilitéaficiere n'incombe pas fondamentalement aux masthasx
nouvelles techniques de financement, voire de aturee Elle doit surtout aux évolutions fondamessaldes
économies, aux politiques économiques et plus po&ment au manque de coopération international@agiculier
en matiere de surveillance des politiques de chahde surveillance prudentielle.

L'institutionnalisation croissante de I'épargneeinationale pousse aussi a améliorer la transparsac les
risques et une taxe internationale n'y aideraem Hu contraire. La taxe Tobin n'aurait pas letisedu fameux « grain
de sable » mais serait vraisemblablement un élésummtiémentaire de brouillage et de complexité pesimarchés.

Source : Jean-Pierre Ret_ettre de conjoncture BNPmai 1999, p. 3
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