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LE SYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL :
A LA RECHERCHE DE NOUVEAUX PRINCIPES

border les perspectives du systéme monétaire international (SMI) n’est

pas sans risque pour au moins trois raisons. Premiérement, il n'est pas,

dans le domaine de P'économie monétaire internationale, de support
théorique sir qui soit, 4 la fois, solide et largement accepté. Deuxiémement, le
processus de globalisation financiéré ‘est trop récent pour permettre une
évaluation précise des problémes concernés, s’agissant de la régulation macro-
économique internationale. Troisiémement, on peut se voir accusé d’étre naif
lorsque, soit I'on fait rituellement appel 4 la coordination intergouvernemen-
tale, soit I'on congoit des plans pour une réforme du systéme monétaire
international. '

Cest la nature méme de I'argent qui est 4 I'origine des difficultés conceptuel-
les et pratiques rencontrées par les émdes sur les questions monétaires interna-
tionales. Etant le lien social le plus élémentaire et le plus vital, I'argent joue un
rdle crucial de cohésion dans le systéme économique. Néanmoins, I'argent est
également politiquement déterminé : il peut étre soit source de rivalités, soit
vecteur de paix dans I'ordre politique. Dans la sphére des relations monétaires
internationales, des lois jadis mutuellement acceptées, peuvent étre refusées
parce que devenues injustes ou inefficaces.

Le SMI fournit le niveau de régulation le plus élevé dans 'économie mon-
diale, mais, en méme temps, les mécanismes les plus vulnérables au change-
ment. Il n'existe pas de chef d'orchestre dans le concert des nations pour
€liminer les conflits nés d'interactions stratégiques. Il n’existe pas de souverai-
neté supranationale pour garantir la confiance accordée 4 une monnaie large-
ment utilisée par les étrangers. Le 20eéme siécle fut témoin de la chute de
I'étalon or, ce qui implicitement était un ordre monétaire et de la montée en ‘
puissance de la nationalisation de la monnaie. Depuis la Premiére Guerre
Mondiale, les devises nationales ont été assujetties 4 des objectifs politiques. La
régulation monétaire internationale est devenue problématique. Les peéres
fondateurs de Bretton Woods étaient visionnaires dans leur volonté de conce-
voir un systeme 2 la fois symétrique dans ses obligations et coopératif, i travers
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la tréation d’'une nouvelle institution internationale, le FMI. Ils ne pouvaient
pa$ empécher, cependant, que le systéme devienne hégémonique et 1€gitimé,
non pas par ses vertus intrinséques, mais par la Guerre Froide. Le systeme de
Bretton Woods, 4 I'instar de ce qu'il advient, 4 un certain point, de tout systéme
4 leader unique, fut mis soys pression lorsque le gouvernement des Etats Unis
exploita sa position dominante pour esquiver les graves décisions intérieures
ré¢lamées vers la fin des années 60. A partir de 13, les perturbations monétaires
internationales ont été récurrentes. Elles n'ont pas pour autant dégénéré
cotnme dans les années 30 ; au contraire, les liens financiers privés se sont
développés 4 un rythme surprepant. Il est important de comprendre ces
caractéristiques avant de se poser des questions sur le développement du SMI
vers des co-responsabilités multilatérales, annongant la promesse d’'un nouvel
onﬂre monétaire.

[Dans les pages suivantes, je prends le risque de proposer un raisonnement
qui aboutit 4 trois conclusions principales :

D’abord, le laissez faire n'est pas viable en macro-économie. Une action
collective est nécessaire. Il ne s'agit pas non plus de trouver un systéme
optimal. En revanche, ce qui est en jeu est le développement et le maintien d'un
réj;ime monétaire viable qui soit capable d’offrir les services d'une monnaie
internationale comme un bien public. Une analyse théorique considérera les
cri‘téres dun SMI viable et les principes d'organisation qui en découlent.

\Ensuite, l'expérience de concertation ad hoc déployée depuis 1985 n'a pas
danné satisfaction. Des interventions épisodiques ont résolu quelques crises
de|change. Néanmoins, elles ont été trop ponctuelles pour pouvoir coordonner
les attentes du marché. Les taux de change sont restés trés instables. La mobilité
du capital a amplifié les dissensions entre les politiques économiques. De
nduvelles puissances économiques ont des politiques de taux de change avec
dds conséquences systémiques. Néanmoins, ces nouveaux pays industriels
sont exclus des débats macro-économiques dont le forum, le G7, est de moins
en moins en mesure d’accomplir une tiche de réglementation globale.

| Einalement, des principes communs doivent éire réaffirmés. Ils ne provien-
dront pas d'une réforme explicite et formelle, mais plutdt de tendances institu-
tignnelles déja manifestes. Le premier principe est celui de 'indépendance de
labanque centrale, qui inverse l'assujettissement de la monnaie 4 la politique.
Le{ deuxiéme principe est celui de la surveillance mutuelle qui doit étre mise en
oduvre par le F.M.I regagnant ainsi un role monétaire décisif et qui implique
que les nouveaux pouvoirs en émergence aient leur mot  dire dans les affaires
de politique monétaire internationale.

\
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I Théorie : besoin et caractéristiques de I'action collective

I existe plusieurs bonnes raisoris contre le laissez faire en macro-économie.
Elles ne doivent pas toutes étre attribuées aux échecs du marché. Il existe aussi
quelques échecs de coordination intergouvernementale et des incapacités a
admettre que le SMI fournit un bien public, dont le succés est amoindri si les
participants se plaisent a jouer cavalier seul.

Le mauvais fonctionnement des marchés financiers non réglementés est di
a des probléemes d'incertitude endogeéne, en total contraste avec la diversifica-
tion des risques exogeénes. L'incertitude déclenche des comportements collec-
tifs perturbateurs, conduisant 4 des inefficacités variées et séricuses : des
€quilibres multiples, une dynamique spéculative dans les marchés des actifs
(volatilité plus élevée et distorsion des prix relatifs), sous-évaluation du risque,
surendettement et changement rapide des marchés du crédit (basculement
d'un régime d'offre de crédit trés accommodant vers un rationnement aigu du
crédit).

Lorsque les gouvernements bénéficient d'amples facilités de financement et
négligent toute loi ou principe commun pour limiter I'étendue de leurs politi-
ques discrétionnaires, ils finissent 4 un moment donné par appliquer des
politiques discordantes, voire méme contradictoires. Ces dissensions sont
pergues par les opérateurs privés sur les marchés libres (banques d'affaires,
fonds communs de placements, maisons de titres). Ces derniers influencent les
attentes du marché de par leurs relations avec les grands investisseurs institu-
tionnels. Par conséquent, des politiques antagonistes alimentent de nouveaux
points de vue 4 I'égard de I'évolution future des taux de change, points de vue
qui entrent en conflit avec les opinions conventionnelles existantes. Des
auentes hétérogenes peuvent occasionner une dynamique imprévisible : vola-
tilit¢ élevée des taux de change courants soumis a des opinions contraires sur
I'évolution des taux de change futurs, basculement d’'un modeéle stable des taux
vers une bulle spéculative, ou une dérive auto-alimentée conduisant 4 un
affaiblissement de la crédibilité des annonces gouvernementales ; attaques
spéculatives déclenchant des crises de change, lorsque une forte contagion
mimétique change brutalement le schéma d'anticipations dominant les marchés.

L'interaction des échecs intergouvernementaux et de ceux du marché a des
effets pervers. Des marchés instables conduisent 4 des taux de change réels
déséquilibrés, ayant des conséquences macro-€conomiques pour les pays
concernés. Des réactions politiques non coopératives i 'égard des distorsions
des taux de change entrainent des dévaluations ou réévaluations concurrentiel-
les, selon la perturbation que I'on craint le plus. A son tour, la perception du
marché a I'égard des réactions politiques controversées aggrave l'instabilité des
taux de change, car la cohérence des objectifs affichés par les autorités est
sujette 4 caution.
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Des externalités en macro-économie internationale entrainent des maux
publics. Elles nient le caractére de bien public du SMI, dont la logique est
précisément d’empécher les équilibres inefficaces et de contrecarrer les dyna-
miques déstabilisatrices. Le SMI ne peut pas justifier sa raison d'étre, si les
gduvemements ne sont pas convaincus que la stabilité monétaire internatio-
ndle mérite d’étre recherchée, pour elle-méme. Le fait de rejoindre un régime
monétaire international et d’oeuvrer pour le maintien de son existence est un
objectif en soi pour les autorités responsables des devises les plus communé-
ment utilisées. Elles devraient reconnaitre les avantages d'un régime monétaire
visble, ainsi que le besoin d’'une action collective pour I'atteindre.

1.1 Organisation du systéme et action collective

IMéme s'il s’agit d’'une approche nouvelle et non orthodoxe en économie
monétaire internationale, un systéme monétaire est mieux compris en tant que
réseau. Cela s'explique par le fait que la fonction premiére et principale de la
mpnnaie est d’acheminer et réguler les flux de paiements, L'économie de
réseaux a été développée pour traiter 'organisation des flux. Elle offre un lien
entre la micro-économie des flux (information, marchandises, paiements) et la
macro-économie des institutions régulatrices. Ce lien est ce que la théorie
traditionnelle de I'équilibre ne peut faire, dés lors que les marchés sont
incomplets et handicapés par une information imparfaite. Dans de telles
cﬂrconstances qui sont représentatives de la réalité du monde, les marchés ne
sont pas auto- régulés, et il n'existe pas d’équilibre général unique qui fournisse
le/fondement de Pagrégation des comportements micro-économiques en utili-
sant I'expédiant de l'agent représentatif. Lorsque les marchés sont imparfaits,
lep institutions non marchandes sont indispensables au fonctionnement des
rnExrchés, L’enchevétrement entre marchés et institutions est I'essence des
systémes économiques. Cela ne peut se comprendre comme un probléme
d'agrégation, mais plutdt de médiation.

Jusqu’a présent, la théorie des réseaux a été appliquée 3 I'économie indus-
trielle, aux télécommunications, aux transports, a 'activité bancaire et 3 d’autres
adtivités similaires. Son principal atout est de signaler les tensions endogénes
qui assujettissent les soi-disant monopoles naturels 3 la déréglementation, tout
en montrant pourquoi la déréglementation ne peut pas ére compléte. La
théorie des réseaux met en évidence accentue le besoin des médiations pourle
bon fonctionnement des systémes. Il est pertinent d’étendre la théorie des
rdseaux aux questions monétaires. Cela éclaire le probléme de base de I'écono-
mie monétaire internationale : puisqu'’il existe des avantages croissants dans
I dgnhsanon d'une monnaie internationale, pourquoi ne serait-elle pas unique?.
§'il existe des contraintes institutionnelles et des habitats plus largement préfé-
rés qui expliquent la séparation des systémes de paiement nationaux, pourquoi
chaque monnaie nationale n'est-elle pas devenue une devise internationale?
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Comment les tendances opposées de centralisation et de la décentralisation
opérant, dans le SMI, se combinent-elles dans un régime monétaire internatio-
nal qui, méme fragile, est stable pendant un certain temps ?

Un réseau est constitué de trois parties : son infrastructure, son infostructure,
ses services a |'utilisateur final. La qualité d'une monnaie internationale est
enracinée dans son infrastructure. Elle dépend de la liquidité et de I'ouverture
de ses marchés financiers : profondeur, résilience, rotation élevée des marchés
de gros, confiance dans la surface financi¢ére des contrepartistes, normes de
réglementation prudentielle. Pour une qualité donnée, mesurée et fondée sur
de nombreux critéres, les cotts diminuent en fonction de la taille des marchés.
Par conséquent, le développement des infrastructures, en faveur d'une devise
clé, est poussé par une concentration des fonctions véhiculaires de la monnaie.
Cependant, la qualité d’'une devise internationale dépend également de son
infostructure, c'est 4 dire des conditions politiques de régulation et de con-
trole : les opinions du marché sur les politiques économiques futures, le degré
de fermeté des régles de change et les anitudes envers la mobilité des capitaux.
Finalement, les services au détail destinés aux utilisateurs finaux sont person-
nalisés. Ils se différencient selon les fonctions de facturation, couverture,
deétention d’actifs, etc. La nature méme de ces services fait appel a la décentra-
lisation et 4 la concurrence, car les coiits fixes sont moindres et la diversité des
produits est plus importante pour les utilisateurs finaux. L'infostructure est la
partie sensible du réseau. Elle recoit les demandes contradictoires de concen-
tration et de diversification et doit avoir une cohérence systémique. Non
seulement la concurrence entre les devises dans I'infostructure du SMI se voit
renforcée 4 cause des coiits politiques des paiements compensateurs, qui
augmentent rapidement dans la mesure ol un grand nombre de nations
souveraines se trouvent sous I'égide d’'une devise clé, mais également, elle est
confortée par les croyances du marché qui affectent de maniére décisive les
attentes 4 I'égard des politiques gouvernementales. Les croyances de marché
sont animées par un paradigme libéral qui postule que les devises possédent
des valeurs intrinséques révélées par la concurrence. Puisque les croyances du
marché ne soutiennent pas I'idée d’'une devise universelle, la régulation moné-
taire internationale ne peut pas étre efficace si elle ne correspond pas 4 ces
croyances. .

Le résultat le plus fondamental de la théorie des réseaux est la nécessité
d'une action collective comme moyen de surmonter les dynamiques divergen-
tes d'infrastructure, infostructure et services finaux. Des systémes monétaires
internationaux viables sont potentiellement divers, car ils sont des compromis
organisationnels qui changent avec le temps, selon I'équilibre entre les forces
mentionnées précédemment. Le systéme de Bretton Woods avait une infras-
tructure hautement centralisée, puisque le dollar était la devise unique véhicu-
laire dans les marchés de gros. Son infostructure était placée sous I'égide de la
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politique monétaire américaine, dont I'influence était amortie par des contréles
de! capitaux effectués par d'autres pays. Le systéme actuel est un réseau
dégénéré, le dollar occupant une place prédominante sur les marchés de gros,
avec une infostructure instable : le dollar, le yen et le DM étant utilisés sans
partage clair des obligations et des responsabilités. Cette configuration confuse
d'une mauvaise régulation de la concurrence est illustrée par le deuxiéme
didgramme de la Figure 1, au moyen de rayons superposés caractérisant
l’éj‘endue de la substitution de devises qui couvrent potentiellement toutes les
transactions internationales. Un véritable systéme polycentrique, fondé sur le
principe de la symétrie, est dessiné dans le troisiéme diagramme, L’infostructure
trace soigneusement les zones de devises ol sont régulées, par devises régio-
nales clés, les transactions internationales. Le régime monétaire international
est/la combinaison de principes acceptés et de régles formelles qui structurent
unt‘b action collective entre les autorités responsables des devises régionales
clés.

I
1.2 Les caractéristiques des régimes monétaires viables

It’application de la théorie des réseaux au SMI évite les ambiguités du
triangle de possibilités de Mundell, en ce qui concerne la taxonomie de 1égimes
intqémationaux viables. Dans 'analyse de Mundell, un régime monétaire inter-
national est la combinaison de trois critéres : le degré de fermeté de la régle de
change (des taux de change flexibles vers des taux complétement fixes), le
degré de mobilité des capitaux (de zéro 4 linfini), le poids des objectifs
externes dans la fonction d'utilité publique (d’objectifs purement internes vers
une politique monétaire commune). Puisque les critéres ne sont pas indépen-
dantts, les combinaisons pertinentes sont caractérisées par un triangle équilaté-
ral (Figure 2). Le triangle embrasse tous les régimes viables, c’est 4 dire tous les
régimes qui ne sont pas assujettis au théoréme de l'impossibilité. L'énoncé du
théoréme est qu'il est impossible de combiner ensemble des taux de change
complétement fixes, une mobilité de capitaux parfaite et des politiques moné-
tair{es ayant des objectifs purement internes. Néanmoins, la restriction est
minime. Si le théoréme de Mundell était vrai, chaque pays pourrait choisir
n’irrporte quel point du triangle. Un régime international ne serait qu'une
collection de points choisis par des pays individuellement. Mais, cette méthode
n'ebt pas suffisamment précise pour étre déterminée. Elle permet beaucoup
trop de niveaux de liberté et trop d’hypothéses implicites pour les absorber,
Lomsqu’elles sont rendues explicites, le moins que I'on puisse dire est qu'elles
deviennent discutables. Si 'on considére le choix d'un gouvernement repré-
senté par un point quelconque du triangle, celui ci donne un taux de change
déquilibre méme s'il est flexible, puisque tous les régimes sont supposés étre
deg équilibres. Pour admettre une telle identification, on doit supposer que les
anticipations des marchés sont en accord avec les choix des gouvernements.
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Nous avons suffisamment de preuves pour savoir que cette hypothése est
fausse. Des choix indépendants faits par des gouvernements sont souvent
percus comme incompatibles par le secteur privé et induisent des taux de
change instables. Ce qui est plus important encore, 'hypothése de choix
indépendants effectués par des gouvernements, maximisant leur propre fonc-
tion d'utilité, fait I'impasse sur le caractére essentiel d'un régime international :
son statut de bien public. La conservation d'un régime est un objectif en soit,
qui ne peut pas étre identifié i la maximisation du bien-€tre des pays indivi-
duellement. Etant donné les fortes externalités dans les relations internationa-
les et les relations stratégiques entre gouvernements, un régime international
fournit des avantages communs qui méritent d'étre préservés. Mais, cela
signifie que des principes d’action collective, une infostructure internationale
dans le langage de la théorie des réseaux, doivent &tre construits et préservés.

La théorie des réseaux nous apprend que les régimes internationaux sont
des compromis. Un bon compromis dans l'infostructure est un compromis
capable d’'accommoder des changements dans l'infrastructure, sans perturber
ses propres mécanismes de régulation et de contréle. Pour remplir ces condi-
tions, un bon compromis doit pondérer deux critéres. D’une part, les actions
des gouvernements doivent étre prévisibles pour le secteur privé. D’autre part,
les actions des gouvernements doivent apporter des ajustements flexibles pour
corriger des divergences réelles entre pays. La prévisibilité et la flexibilité sont
les attributs d’'un régime international viable. Toutes deux sont affectées parles
principes de I'action collective qui structurent le régime international.

Les principes d’action collective sont tirés de la logique de I'action. Les deux
attributs pertinents dans l'analyse des actions mutuelles des gouvernements
sont : la symétrie et la co-responsabilité. Le degré de symétrie détermine le
partage des obligations nécessaire pour préserver le régime. Le degré de co-
responsabilité détermine le degré d’influence des accords internationaux sur la
formation des politiques économiques. Le Tableau 1 montre la répartition des
régimes idéaux et historiques selon la combinaison des deux principes d’action.

Chaque type de régime posséde son modéle de régulation selon le poids
qu'il accorde i la symétrie et i la co-responsabilité. En présence de la symétrie,
les gouvernements ont des obligations différentes. $'ils acceptent de subir un
ajustement automatique, la mise en vigueur d’'une régle stricte de taux de
change est possible. Les variables intérieures supportent le poids de I'ajuste-
ment. En présence de taux de change flexibles, le taux de change ajuste et
détermine 4 posteriori le vrai partage des obligations. Lorsque la hiérarchie est
imposée, les obligations des gouvernements sont qualitativement différentes.
Le pays a devise clé assume 'obligation de fournir des liquidités internationales
et de déterminer la masse monétaire globale dans une régle de taux de change
fixes. Les autres pays assument I'obligation de s'ajuster i la régle de taux de
change qui peut &tre modulée selon un niveau acceptable de co-responsabilité.

203



BRETTON WOODS : MELANGES POUR UN CINQUANTENAIRE

Tableau 1
Comparaison des arrangements monétaires internationaux
selon les principes d’action collective

Partage des Symétrie compléte | Asymétrie Forte Hiérarchie
obligations intermédiaire
Conduite
Gouvernementale
Aptomatisme Etalon Or idéal Etalon historique Zone Deutsche mark
Or et Sterling
Co-responsabilité Taux de change Bretton Woods Bretton Woods
intermédiaire flexibles 4 lintérieur | (1958-71) (1947-58)
des zones cible SME (1983-89)
Accord Tripartite
(1936-39)
Dl‘scrétion Taux de change purs| Taux de change Dollar canadien
flexibles flottants avec flottant contre dollar
prédominance du | Etats-Unis
dollar (1973-85) (1950-62)

Plus les politiques nationales sont discrétionnaires, plus les taux de change
seront flexibles, ou moins les flux de capitaux seront mobiles.

On peut observer dans le tableau 1 que les régimes historiques se trouvent
essentiellement au milieu du tableau. Ce qui n’est pas un hasard. Rappelons
quiun régime viable est un régime qui doit &tre dynamiquement stable, par
conséquent, susceptible d’&tre préservé dans le temps. Les régulations effec-
tudes par les différents types de régimes doivent étre comparées selon les
criferes de viabilité, prévisibilité et flexibilité. Les diagrammes de la Figure 3
mc‘ntrent la relation entre les principes de I'action collective, les régles de taux
de change et les criteres de fonctionnement des régimes monétaires internatio-

napx.

‘f,‘n régime préservé dans le temps est considéré crédible. Il n'est pas soumis
aux menaces d'une rigidité ou d’une instabilité trop fortes et peut étre obtenu
pat un juste équilibre de prévisibilité et de flexibilité.

L'on peut observer dans le premier diagramme de la Figure 3 que la
prévisibilité des actions collectives est une fonction croissante de la fermeté de
la t‘égle des taux de change. Plus les marges de taux de change sont étroites,
plds les taux de change futurs seront prévisibles, 4 condition que I'on puisse
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écarter les attaques spéculatives. La probabilité d’'une attaque peut étre réduite
soit par la bonne application des ajustements automatiques, soit par l'accepta-
tion d’une monnaie dominante qui déplace la courbe vers le haut, En revanche,
de graves divergences réelles entre pays, qui requigrent des ajustements de
prix larges, fragilisent les régles rigides de taux de change face aux crises de
balance des paiements.

L'on peut observer dans le deuxiéme diagramme une relation décroissante
entre lefficacité des ajustements réels et la fermeté de la régle des taux de
change. En effet, les taux de change fixes font supporter aux prix domestiques
tout le poids des ajustements. Mais la possibilité de changement de ces prix est,
bien évidemment, paralysée par l'inertie. Par conséquent, les taux de change
fixes ralentissent les ajustements de prix et accentuent le dilemme entre
inflation et chémage. Entant donné que les taux de change flexibles permettent
de mieux réduire les divergences réelles, des politiques discrétionnaires bien
choisies dans un systéme symétrique sont mieux appropriées que celles qui
s'appuient sur un ajustement automatique pour gérer les taux de change
flexibles.

La combinaison des deux fonctions dans le troisi¢me diagramme permet
d'observer que la fermeté de la régle des taux de change affecte les deux
critéres de viabilité de maniére opposée. 1l s'ensuit que la crédibilité d'un
régime international n’est pas une fonction monotone de la rigueur de la regle
de change. A moins que les autorités monétaires ne s'engagent fermement 4
respecter des ajustements automatiques, ou qu'une forte domination ne repose
sur des fondamentaux solides, les régimes polaires, de par leur rigidité et leur
instabilité, ne pourront pas étre viables. Les régimes mixtes sont les plus
crédibles, car les plus d méme de changer sans engendrer de perturbations: les
taux de change sont suffisamment flexibles, mais pas trop volatiles; il existe une
co-responsabilité certaine dans la conduite des gouvernements et une légére
asymétrie entre les principaux pays. Ce sont les caractéres d'un systéme
polycentrique. Son régime monétaire régulateur ne peut éue biti que sur le
compromis. Le développement des relations monétaires contemporaines doit
&tre examiné par rapport 3 l'appareil théorique développé ici et sa conclusion
principale. -

II. Politique : un SMI en changement d la recherche d’une constitution
tacite

Conformément 4 la conclusion ci-dessus, il est nécessaire de rechercher des
tendances qui pourraient donner forme 2 un régime mixte. Il faudra répondre
A deux questions : Y a-t-il un développement vers plus de symétrie? Pourra-t-on
considérer probable une plus grande co-responsabilité?

Deux tendances majeures sont en train de prendre de 'ampleur dans les
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relations internationales : la premiére est la globalisation de la finance : la
denxiéme est la naissance de nouveaux pouvoirs économiques en Asie et de
belles perspectives pour I'Europe de I'Est et 'Amérique latine.

La globalisation de la finance a bénéficié de 'accent mis par les gouverne-
meints de nombreux pays sur la mobilité des capitaux dans le but de financer
des déficits considérables de balance des paiements et d'importantes dettes
publiques dans les années 70 et 80. Cette puissante tendance a fait basculer le
SMI, d'un sysiéme essentiellement controlé Dpar les gouvernements vers une
influence prédominante du marché. La finance privée s'est rapidement adap-
téela des déséquilibres dans la balance de paiements et 4 des besoins en
financement public. Au fur et 2 mesure que le crédit international est devenu
plus €lastique, les gouvernements ont pu se soucier davantage des problémes
intérieurs que des contraintes sur la balance des paiements. Par conséquent, le
régime international a changé. La viabilité du SMI en est donc venue i dépen-
dreldavantage de 'opinion du marché sur la justification d'une accumulation de
l'endettement que du fait d'atteindre les limites de déficit en compte courant.
Entre-temps, les sources privées de liquidité internationale ont remplacé les
sources officielles. Les ajustements aux contraintes externes sont donc devenus
inter-temporels, mais également plus incertains, puisqu'ils dépendent des
évaluations du marcheé sur les politiques économiques futures de gouverne-
ments indépendants qui sont en mesure de poursuivre des objectifs discrétion-
naires.

Lla grande expansion des préts étrangers a été 'une des causes principales de
la concurrence entre devises. Les détenteurs d’actifs se sont mis 2 diversifier
leu.E portefeuilles, profitant de la liberté offerte par la déréglementation finan-
ciere. Les besoins de financement des pays, en mesure de pouvoir emprunter
dans leur monnaie, ont accéléré cette tendance 2 linternationalisation, et les
ont|soumis au bon vouloir des créanciers étrangers. La concurrence entre
devises a détruit une fonction de base de I'argent international, remplie précé-
demment par le dollar : 'ancre nominale, La suppression de I'étalon nominal
international a fait considérablement augmenter la volatilité des taux de change
(Tableau 2).

Tableau 2
Volatilité relative des taux de change nominaux

i
Tau]x de change Déviation standard du changement mensuel en pourcentage
bilatéraux ,

i 1960-71 1972-80 1981-90 1991-94

! .
DM/Dollar 0,82 3,43 3,39 4,04
Yery/Dollar 0,80 3,06 3,52 2,55
DM/ Yen 1,08 3,21 2,68 3,22

|

b
Source : B.L.S.
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Une volatilité beaucoup plus élevée rend la mobilité du capital imparfaite,
puisqu'elle est convertie par les détenteurs d’actifs en primes de risque qui
varient en fonction du temps. Par ailleurs, cela implique que les anticipations
ne sont pas fermement tenues, ce qui est un terrain favorable a une instabilité
endémique et 4 des attaques spéculatives soudaines. Par conséquent, disparité
des vitesses dajustement entre les taux de change et les prix nominaux a
provoqué des distorsions, bien connues, des taux de change réels.

La connaissance rétrospective aprés vingt ans d'observation, conduit 4 une
opinion mixte concernant l'influence de la globalisation sur le SMI. lya eu de
nombreux dysfonctionnements : des distorsions de taux de change et d’autres
prix d’actifs, un surendettement, des réactions exagérées, une sous-évaluation
des risques. Le niveau de risque systémique a augmenté et plusieurs crises de
marché, ayant une répercussion intemationale, ont éclaté. Nonobstant, le
niveau élevé d'instabilité dans le systéme mi par le marché a été en quelque
sorte incorporé dans sa régulation. Une instabilité endogéne préserve une
stabilité systémique, au moins dans les pays développés. Méme s’ils bougent
beaucoup, les taux de change flexibles et les prix financiers déclenchent i Ja fin
des ajustements, non seulement dans le secteur privé, mais également dans les
politiques gouvernementales. Les déséquilibres se déplacent d'un secteur de
préoccupation i un autre selon les réactions accentuées des marchés. Etant
donné que les obligations financiéres ont été assurées probablement, dans
quelques situations graves, grice aux préteurs internationaux de dernier res-
sort, le systtme a été en mesure de changer .sans aucune perturbation
majeure.

Parallélement 4 la globalisation financiére, I'élargissement de la concurrence
internationale dans le commerce mondial, ainsi que les regroupements régio-
naux qui ont lieu 4 I'heure actuelle présentent de nouveaux défis. Ce sont
autant de tendances vers une économie mondiale multipolaire. Tout en créant
plus de symétrie, elles sont loin de constituer des zones de devises bien
structurées gravitant autour d’un systéme monétaire polycentrique. Les forces
de lintégration régionale agissent 4 des niveaux différents en diverses parties
du monde. Les échanges commerciaux, les flux de capitaux, le potentiel de
croissance et l'influence politique ne coincident pas avec les zones d'intégra-
tion monétaire. La Communauté Européenne. représente le seul cas ol un
processus de convergence est délibérément recherché afin d’atteindre une
unification monétaire et finalement politique, en plus d'une intégration écono-
mique et financiére. Méme dans le cas de la C.E.. o0, un appareil institutionnel
a été depuis longtemps développé 4 I'échelle supranationale, la transition vers
une union monétaire rencontre d'innombrables écueils. L'union européenne
ne peut en aucun cas servir d'exemple pour dautres zones du monde. L'inté-
gration de I'Extréme-Orient ne se fera point sous I'égide du yen. Le NAFTA a
" beau étre un outil pour renforcer 'hégémonie américaine, il ne pourra pas
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beaucoup contribuer  relancer la prépondérance du dollar et s'il est destiné 2
se développer en Amérique du Sud, il rencontrera une résistance. C'est 1a raison
pour laquelle 'économie mondiale ne s'achemine pas vers un systéme tripo-
laire bien-équilibré, contrairement 4 la croyance générale. Elle se dirige plutot
vers un enchevétrement de zones multipolaires mal-connectées. Il y aura un
poids économique acquis et une plus grande influence politique chez des
puissances continentales, comme la Chine, I'Inde et plus tard, le Brésil et la
Russie. Alors que ces puissances ne sont pas toutes impliquées dans la gestion
monétaire internationale, leurs taux de change acquiérent cependant une
importance systémique. Alors que leurs politiques macro-économiques natio-
nales affecteront leurs marchés financiers émergents, elles n’ont pas pour
autant de motivation pour une co-responsabilité monétaire. Cest la raison pour
lagpelle 'on peut s'attendre a plus d'instabilité sur les marchés internationaux,
dédlenchée par des crises spectaculaires sur les marchés émergents, si rien n'est
faitjpour modifier léquilibre des forces dans les institutions de Bretton Woods.
La pire erreur consisterait a croire que le G7, créé pour résoudre les problémes
des années 70, puisse se transformer en directoire mondial pour résoudre les
problémes des années 90,

Une fois écartées les solutions apparemment attrayantes mais fausses, il reste
a savoir comment le régime monétaire international pourra faire face aux
tendances de fond de 'économie mondiale.

II.1. De I'étalon dollar flottant d la concertation au sein du G7,

Les transformations ayant affecté le SMI dans les années 70 ne sont pas toutes
intervenues a la méme vitesse. La chute du systéme de Bretton Woods coupa le
dernier lien avec 'or en aoiit 1971. Une tentative futile de conserver un ancrage
monétaire international avec I'accord du Smithsonian Institute en décembre
1971 fit long feu, Le régime de taux de change fixes ancré sur le dollar éclata en
Février 1973. Depuis lors, la fonction d’ancre monétaire internationale a com-
plétement disparu. Cependant le passage d’'un SMI contrdlé par les gouverne-
ments vers un SMI poussé par le marché ne s'est pas fait en un jour. Avant la
création du SME, le mark allemand était plutdt considéré comme une devise
refuge, ainsi que le Franc Suisse, que comme un concurrent du dollar. La
demande croissante de crédit international effectuée par les débiteurs du
monde entier pour payer leurs importations pétroliéres s’est principalement
manifestée en dollars. Une substitution limitée du portefeuille est intervenue
dans les devises fortes qui n’avaiént pas mis de barriéres au mouvement des
capitaux, Le marché de gros pour les liquidités internationales était essentielle-
ment un marché interbancaire en eurodollar. Il a fourni une offre élastique de
fonds a préter. Les banques internationales l'ont utilisée pour préter a des
emﬁ;mnteurs officiels ou assimilés, essentiellement 4 des débiteurs souverains,
ou i des banques locales de pays débiteurs avec des garanties gouvernementa-
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les. Les préts étaient accordés avec des marges étroites. Par conséquent, le taux
d'intérét interbancaire en eurodollar est devenu le taux d'intérét de référence.

L'étalon dollar instable

Ces caractéristiques justifient d’appeler le régime international, de mars 1973
a la crise de la dette d’aoit 1982 au moins, voire méme 3 I'été 1985, un régime
d'étalon dollar flottant, malgré des taux de change flexibles qui étaient censés
isoler les économies nationales. La cause d’un tel résultat peut étre attribuée au
double échec des marchés et des politiques gouvernementales. Les taux de
change n’ont jamais convergé vers I'équilibre. Deux mécanismes ont empéché

les pays d’'étre tenus i Vécart des perturbations monétaires. D’abord, le

surajustement des taux de change nominaux a contribué a rendre les taux de
change nominaux et réels étroitement corrélés. Ensuite, l'incertitude sur les
taux de change futurs impliquait une substitution de devises qui reliait les
demandes de monnaie émanant de différents pays.

A cause de ces ajustements imparfaits, le taux flottant ne fournit qu'une
autonomie partielle aux politiques monétaires de pays autres que les Etats-
Unis. A ce sujet, une caractéristique du systéme de Bretton Woods persista : la
masse monétaire des Etats-Unis est restée corrélée positivement 3 la masse
monétaire du reste de 'OCDE. Cependant, la logique de la relation était trés
différente et affichait la dégradation de la qualité de I'étalon dollar flottant. La
corrélation entre les masses monétaires nationales était concomitante 4 la co-
variation entre la masse monétaire de 'OCDE et le taux de change nominal
effectif du dollar. Lorsque le dollar se dépréciait, non seulement la masse
monétaire américaine s'accroissait, mais également celle de 'OCDE. Lorsque le
dollar s’appréciait, la croissance de la masse monétaire globale décélérait. La
raison de cette régulation perverse peut s'expliquer par le comportement des
taux de change déja mentionné précédemment.

La doctrine de I'époque préconisait une politique de laissez faire 3 I'égard
des taux de change. Chaque pays se contentait de mener sa propre politique
monétaire, sans tenir compte de celle des autres. Confrontés 4 des objectifs
monétaires discordants, les marchés de change ont donné des taux de change
trés instables. Compte tenu des canaux de transmission par les taux de
change réels et les demandes de monnaie, les pays étrangers n’ont pas pu
ignorer les fluctuations excessives du dollar. lls se sont vus obligés de les
amortir et ce faisant, ils ont induit des fluctuations globales de la croissance de
la masse monétaire et des revenus nominaux. Dans cette premiére phase des
marchés libres et des taux de change flexibles, le régime international est
resté asymétrique.
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LLes espoirs brisés des accords du Plaza-Louvre

A l'automne 1984 et I'hiver 1985, le dollar a entrainé une appréciation
déyastatrice par une bulle spéculatrice auto-réalisatrice. Les arguments qui
soutenaient que des taux de change contrdlés étaient nécessaires 3 la viabilité
dulsysteme monétaire international étaient illustrés par les faits. Les distorsions
des taux de change réels contre dollar ont atteint de telles proportions que
mé‘tme les gouvernements les plus favorables aux marchés libres et aux taux de
change flexibles se sont inquiétés. Le débat sur la surveillance des taux de
change, qui s’était enlisé a revu le jour. Mais, au lieu de se dérouler au sein du
F.M.I, Pexpérience de la gestion concertée des taux de change a eu lieu au sein
du G7. 1l s'agissait principalement d’'un triumvirat composé par les Ftats-Unis,
l'Allemagne et le Japon. Cela nourrissait I'espoir d’un systéme tripolaire en voie
delconstitution, les autres pays de 'OCDE gardant des liens privilégiés de taux
delchange avec 'une des trois devises principales.

L’'Accord du Plaza de septembre 1985 fut une tentative réussie des autorités
monétaires de cinq pays pour faire éclater la bulle. La chute du dollar qui
s'ehsuivit risquait de se transformer en un véritable effondrement, ce qui amena
lesl autorités 4 réagir de nouveau, L'Accord du Louvre, plus ambitieux que le
pr&cédem, eut lieu en février 1987. Les Gouvernements du G7 déclarérent que
les taux de change étaient de nouveau compatibles avec les fondamentaux et
qu par conséquent le dollar n’avait plus besoin d’étre encore dévalué. Cette
détlaration annongait la mise en place d’une zone cible implicite, dont les taux
centraux étaient maintenus secrets et révisables selon les changements des
fondamentaux et dont les marges éraient souples. Cela constitua un pas
suﬂ)plémentaire vers une plus grande symétrie, puisque des interventions
cohcertées étaient requises pour mettre un frein a la spéculation déstabilisatrice
et tombattre les crises de change. Pour entreprendre ces interventions, chaque
bahque centrale devait emprunter ou détenir des devises des autres pays.

L’accord du Louvre comportait cependant une faille. Les difficultés rencon-
trées lors de sa mise en application montrérent une faiblesse fondamentale
dahs la logique des zones cibles, au moins dans la conception du G7. La
cobpération définit les taux de change comme sa cible exclusive, c'est a dire les
valeurs relatives des devises. Elle ne fournit aucune indication sur l'orientation
gldbale de la politique monétaire au sein du G7. Siles autorités parvenaient 4 la
conclusion que toute nouvelle dévaluation du dollar devait étre combattue, les
engagements de défendre la zone cible ne permettait pas de savoir comment y
parvenir. Etait-ce au F.E.D. d’augmenter les taux d’intérét américains, ou i la
Buhdesbank de baisser les taux allemands? Etant donné que le but poursuivi
paf les banques centrales était de préserver la qualité intrinséque de leur
debises respectives et qu'elles avaient des conceptions différentes i 'égard de
la $tabilité monétaire, des conflits entre objectifs de taux de change et objectifs
internes risquaient de se produire. Un tel conflit eut en‘effet des répercussions
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considérables i I'automne 1987. Conformément a I'accord du Louvre, il fallait
combattre une faiblesse du dollar 4 la fin de I'été. Les autorités américaines
souhaitajent une baisse des taux en Europe, alors que la Bundesbank ne voulait
aucunement le faire, suggérant que c'était 4 la banque centrale américaine
d'augmeniter ses propres taux. Des communiqués contradictoires en octobre
ont &té une cause immeédiate du krach boursier, Cet événement a ét€ unexemple
sur le vif d'un probléme non résolu du régime monétaire international : la
coordination des taux de change lorsqu’il n’existe aucun mécanisme de controle
d'une variable macro-économique pour 'ensemble de la zone, comme le niveau
général des taux d'intérét, peut avoir l'effet inverse 4 celui recherché. Les
pressions sur les taux de change se répandent sur d’autres marchés financiers.

Depuis octobre 1987, il n’y a pas eu d'autre tentative de nouer des accords
publics comme celui du Louvre. La co-responsabilité a été limitée a des efforts
episodiques, tels que les efforts joints des autorités américaines et japonaises
pour résister 4 une appréciation excessive du yen par rapport au dollar
américain. Etant donné une telle coopération ad hoc et restreinte, toujours
limitée par des intéréts acquis, il n'y a pas d’accumulation de connaissance qui
puisse améliorer les procédures pour atteindre des objectifs plus ambitieux.
Etant donné que le contrdle épisodique des taux de change n'a pas d’inciden-
ces sur les politiques monétaires internes, les fluctuations a court terme des
taux de change restent trés grandes. Les interventions du G7 ne servent pas 4
stabiliser les anticipations des marchés. Néanmoins, aprés les accords Plaza-
Louvre, le régime international n’est plus un étalon dollar flottant. Les distor-
sions des taux de change ont été amorties. La tendance du dollar a I2 dévalua-
tion a été enrayée. Un découplage plus accentué des taux d'intérét a été
effectué, ce quia conduit 4 des cycles commerciaux désynchronisés entre les
Erats-Unis et L'Europe. Cet avantage d'une plus grande symétrie favorise en
principe une plus grande stabilité pour I'économie mondiale.

11.2 A la recherche de nouveaux principes d'action collective

Les années 80 se sont achevées sur le dysfonctionnement du régime interna-
tional. Ce régime est néanmoins suffisamment solide pour endurer des chocs
systémiques. Cela conduit 4 dire qu'il n'y a pas besoin d’'une grande réforme. Le
moment n'est pas encore opportun pour une autre conférence officielle sur le
modele de Bretton Woods. Le systéme monétaire international est en train
d’expérimenter une mutation continuelle plutdt qu'une révolution.

Cependant, il serait erroné de conclure qu'il ne faut rien faire en dehors
d'accepter les rares épisodes d'interventions concertées entre les banques
centrales. Ainsi que les derniers événements on pu le démontrer, le G7 a
maintenant une trés faible crédibilité sur les marchés financiers. Les tendances
de fond dans I'économie mondiale sont en train de surcharger les capacités de
régulation des arrangements monétaires actuels.
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Dans la décennie actuelle, la globalisation de la finance s'est étendue aux
mirchés des titres a long terme. La mobilité des capitaux en Europe a eu des
canséquences redoutables sur les crises de change en 1992 et 1993, alors que le
SME avait préalablement réussi 4 faire face a de sévéres perturbations par des
réalignements judicieux. Au printemps 1994, une contagion s’est répandue sur
les marchés de capitaux 4 long terme, largement déconnectée des fondamen-
taux. L’étendue des vagues spéculatives s’est élargie et remet en cause l'effica-
cité des marchés financiers, Afin d’améliorer I'efficacité, justifiant ainsi les
espoirs de libéralisation financiére, I'objectif de la coopération multilatérale
devrait étre la stabilité financiére globale, et non pas seulement la prévention
defs crises du marché des changes.

IAvec une mobilité des capitaux plus grande, les désaccords entre politiques
écbnomiques ont des conséquences négatives plus fortes. S'agissant des crite-
res de fonctionnement des régimes internationaux, les développements des
deux derniéres décennies ont penché en faveur de la flexibilité et contre la
previsibilité. Le défi auquel fait face I'adaptabilité du SMI consiste 4 améliorer la
prévisibilité sans pour autant nuire i la flexibilité. La difficulté de cette question
a déja été abordée en théorie. Un double probléme doit &tre résolu : le partage
d'obligations dans le mécanisme d'ajustement; la préservation du régime
infernational parmi les intéréts nationaux. Les problémes étaient résolus dans le
passé par une forte hégémonie. Néanmoins, les tendances fondamentales de
l'économie mondiale écartent cette solution dans un futur prévisible. Un
régime stable ne peut étre fondé que par une collaboration systémique qui
prenne soin du caractére de bien public du SMI 1l existe en principe une
alternative : coordonner les politiques économiques ou développer les bases
d'in nouvel ordre monétaire.,

La coordination est une fausse bonne idée

'La coordination des politiques économiques a été rituellement défendue et
laggement documentée dans les études académiques. Malgré son attrait intel-
legtuel, elle n'a jamais été mise en application entre les principaux pays. Pour
étre efficace, il lui faut aller au-dela de la simple acceptation de stabiliser les
tayux de change 4 l'intérieur de marges prédéterminées. Les gouvernements
nationaux doivent soit contribuer 4 cibler une variable internationale com-
myme (un taux d'intérér, un agrégat monétaire, un indice de prix pour les
rn:ﬁrchandises commercialisées, ou toute autre chose), soit combiner leurs
ingtruments de politique monétaire afin de maximiser une fonction d'utilité
cammune. Mais cette derniére méthode est trés contraignante. Elle implique
une abdication de la souveraineté, dont le colit politique est trop élevé lors-
qu’on le compare avec I'avantage insaisissable de la coopération. La premiére
méthode est plus alléchante : le fait de joindre les forces pour réguler une
variable internationale pertinente, de pair avec une zone cible pour les taux de
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change, pourrait contribuer 4 I'élaboration d’un systéme plus prévisible. Mais
les pays n’auraient pas suffisamment d’instruments disponibles. Il est possible
d’avoir un effet sur les différentiels de taux d'intérét afin de contrdler des taux
de change dans les zones convenues et de décider conjointement le niveau
moyen des taux d'intérét dans le but d'atteindre un objectif.

Néanmoins, les pays auront encore besoin d’un instrument supplémentaire
pour contrecarrer les chocs réels. Mais la politique budgéraire n'est plus un
instrument de contréle macro-économique. Dans la plupart des pays, elle est
freinée par de lourdes rigidités structurelles, comprenant le cott des intéréts de
la dette publique. C'est la raison pour laquelle la plupart des pays refusent
inflexiblement d’abandonner leur politique monétaire pour les besoins d'une
coordination internationale. Tant que cet écueil ne sera pas surmonté, il ne sera
pas possible de parvenir 4 une coordination internationale durable,

Apprendpre les régles d'un nouvel ordre monétaire

Etant donné que le SMI change avec les tendances sous-jacentes de I'écono-
mie mondiale, le systéme devrait étre structuré par des institutions animées par
les forces propres du marché. Cest la condition supréme d'un systéme moné-
taire controlé par le marché. L'ensemble d'institutions et procédures qui s’est
développé en accord avec les forces du marché peut étre désigné comme un
ordre monétaire. Il préserve le caractére de bien public de la monnaie interna-
tionale.

Pour mieux comprendre ce que cela signifie, permettons-nous de faire une
bréve digression historique. L’étalon or était un ordre monétaire qui ne fut pas
créé par la volonté des gouvernements réunis dans une conférence solennelle,
En réalité, les conférences de 1863 et 1865 ont complétement échoué. Il a fallu
un quart de si¢cle a 'étalon or pour connaitre son plein développement. C'est
grice aux adhésions successives de la part de pays individuels adoptant ses
régles non é&crites qu'il a connu un véritable essor. Un pays comme les Etats-
Unis avait de facto suivi les principes de I'action collective dictés par I'étalon or
pendant vingt ans avant de déclarer formellement son adhésion en 1900.

L'étalon or n'était pas une zone cible. L'unique régle formelle était la
convertibilité en or. C'était plus que I'établissement de taux de change ; ¢’érait
I'institution d’'un ancre nominale par la déclaration d'un prix international, le
prix de l'or. Par conséquent, la partie formelle de l'ordre monétaire résolut le
probléme qui fait obstacle au fonctionnement des zones cible. Elle donna une
orientation 4 la position générale prise parla politique monétaire. Mais, I'étalon
or éfait un ordre monétaire pour une raison plus importante. Le systéme
fonctionnait a condition que les piéces d’or restent une composante substan-
tielle du stock monéraire dans chaque pays, associée 4 la régle de convertibilité.
La conversion de billets de banque en or sur la demande du grand public
occasionna des contraintes macro-économiques aux banques centrales, aux-
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quelles elles ne pouvaient pas échapper. L'ordre monétaire impliqua des
ajustements automatiques des variables intérieures qui étaient fortement
corrélées parmi les pays membres. Cela ne laissait guére de champ a la
poursuite de politiques monétaires autonomes. L'exigence de convertibilité
était une norme d'un ordre politique supérieur, plutdt qu'un objectif de politi-
que économique. Cette hiérarchie de valeurs fut renforcée par la croyance
unjverselle que la régle de convertibilité était une partie essentielle de I'ordre
naturel. La croyance était tellement enracinée qu'elle n’était point ébranlée
lofsque la convertibilité était suspendue. Cela a permis aux flux de capitaux
ddtre sensibles aux taux d’intérét directeurs et d'avoir un énorme pouvoir
équilibrant.

Quelles sont les lecons 2 tirer de cette digression? Certainement pas celle
tirke par quelques nostalgiques de I'étalon or. Le concept de I'ordre monétaire
esf ce qui constitue une lecon de grande valeur, non pas la régle formelle de
cohvertibilité qui n'est pas de mise dans le monde actuel. Le concept désigne
un environnement d’institutions et d’idées capable d'isoler le plus possible le
contrble de la monnaie des pressions politiques d’oli qu’elles viennent : les
gouvernements, les partis politiques, les lobbies économiques ou la commu-
naiité financiére. Dans le monde d’aujourd’hui, le concept d’ordre monétaire
trouve son expression adéquate dans le principe de l'indépendance de la
banque centrale.

A partir de cette position théorique, il est possible de dessiner ce que devrait
étre un nouvel ordre monétaire pour le SMI. Au lieu d'une ancre nominale
internationale, fournie par le prix de l'or, le mieux que l'on puisse atteindre est
un ensemble d’ancres nominales nationales compatibles. A lieu de chercher
unb grille de valeurs relatives de devises, le caractére de bien public de la
mannaie doit &tre trouvé dans sa valeur intrinséque, comme un pouvoir d’achat
suf les biens, La tache des banques centrales indépendantes consiste 4 définir
et maintenir la qualité de la monnaie dans les économies liées par la globalisa-
tion financiére. Etant donné que la distinction entre des politiques monétaires
étrbngéres et intérieures dans un monde intégré financiérement a perdu sa
signification, le principe d'indépendance de la banque centrale doit étre
étendu géographiquement et fonctionnellement. Il doit au moins embrasser
toﬁps les pays du Groupe des 10 et donner aux banques centrales le contrdle de
la jgestion des taux de change, alors que les gouvernements garderaient
l'unique pouvoir de décider du régime de taux de change.

Le premier stade de développement de I'ordre monétaire est déji en marche,
dahs la mesure ol davantage de pays introduisent des réformes pour instituer
le principe de I'indépendance de la banque centrale. Ce stade devrait étre un
prcEcessus d’apprentissage par lequel les banques centrales indépendantes
patviendraient 4 une définition commune de ce que la stabilitt monétaire
siginifie. Entre-temps les banques centrales vont se concurrencer sur la qualité
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de leurs devises respectives, cette concurrence étant basée sur I'exercice du
pouvoir de souveraineté monétaire. Par conséquent, la substitution entre
devises 4 qualité semblable continuera sirement 4 s’effectuer, pendant que les
avantages structurels du dollar sur les marchés de gros deviendront encore
moindres. Un niveau élevé d'activité financiére entre des devises concurrentes,
qui permet une qualité similaire 4 moyen terme, modifiera le régime de
change : l'on peut s’attendre a plus de volatilité a court terme, mais moins de
distorsions durables. Ce résultat est la conséquence de chocs financiers 2
répétition sur des marchés financiers intégrés et de politiques monétaires
moins discordantes, si ¢lles sont gérées selon une méme doctrine et moins
exposées a des influences politiques conflictuelles.

Sous I'ordre monétaire régnant, un deuxiéme stade peut étre mis en applica-
tion pour améliorer le degré de co-responsabilité dans le SMI. Les banques
centrales indépendantes, chargées du contréle des taux de change, sont mieux
€quipées que les gouvernements pour contrdler les taux de change A court
terme contre les spéculations déstabilisatrices. Cela ne sert 4 rien de s'engager
a défendre une zone cible formelle, 1l suffit de limiter de facto la volatilité 3
court terme des taux de change, lorsque cette limitation est compatible avec
une stabilité 3 moyen terme des prix intérieurs. Les banques centrales du
Groupe des Dix ont déja constitué un forum pour collaborer dans le Comité des
Gouverneurs, avec I'assistance technique de la BRI,

Un troisiéme stade de la réforme monétaire est plus ambitieux encore, bien
qu'indispensable. De meilleures politiques dans les pays du Groupe des Dix,
assorties d'une co-responsabilité institutionnalisée entre banques centrales de
ces pays, sont cependant encore en manque d'une régulation de la monnaie
déployant son autorité dans le monde entier. L'émergence de nouveaux pou-
voirs économiques donne une importance systémique aux taux de change des
devises des pays extérieurs au G10. Une gestion discrétionnaire de ces taux de
change peut occasionner des désordres perturbateurs : dévaluations concur-
rentielles (encouragées d’ailleurs par le F.M.I. pour traiter les problémes d'ajus-
tement pays par pays), instabilité de marchés financiers émergents conduisant
& des flux instables de capitaux, perturbations dans la croissance mondiale. Ces
problémes pourraient se produire parce que lintégration économique n'est
pas homogéne. Puisquil sagit de problémes globaux, ils requiérent une
réponse institutionnelle 4 niveau global. Elle doit &tre trouvée dans les institu-
tions mémes de Bretton Woods. Le FM.I. a éé congu pour &ire un centre
institutionnel du systéme monétaire international. Le moment est venu pour
une décision politique qui donne au F.M.1. les moyens de mettre en oeuvre ce
qui existe déja dans les statuts du Fonds : une surveillance multilatérale des
taux de change dans le monde entier. Une telle décision politique est difficile
a prendre et doit étre prévue. Les grands pays développés doivent accepter que
le G7 ne soit pas le directoire &conomique du monde et qu'ils doivent partager
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leurs responsabilités avec d’autres pays au sein du Comité Intérimaire du F.M.I,
Si un mécanisme institutionnel efficace est créé pour la surveillance des taux de
change, les droits de vote doivent étre redistribués de fagon a épouser le
changement des forces économiques dans le monde.
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