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Malgré la reconnaissance du rôle joué par les institutions dans
les processus économiques, l’étude du changement institu-
tionnel (CI) reste dans un stade embryonnaire. Les quelques

travaux précurseurs (Bush, 1987 ; Witt, 1989 ; Leblebici et al., 1991 ;
Alston et al., 1996 ; Stahl, 1998) n’ont pas encore abouti à une métho-
dologie opérationnelle générale permettant d’appréhender le CI. Nous
disposons d’un certain nombre d’études de cas inscrites dans la tradition
institutionnaliste1 et basées sur une profonde connaissance des configu-
rations étudiées, mais sans une grille interprétative reproductible (entre
autres, Alston et Gallo, 1999 ; Aust Stern et Reardon, 2002 ; Brorström,
2002 ; Philips, 2000). On pourrait également signaler l’existence de
quelques études économétriques, basées sur la construction d’indices de
« développement institutionnel » qu’on régresse avec différentes varia-
bles explicatives afin de capter les causes de leur évolution. Ces travaux
(notamment EBRD, 1999 et Raiser et al., 2001 concernant les écono-
mies en transition ; Dorrucci et al., 2002 et Gleich, 2003 sur la maturité
intégrationnelle et l’efficacité budgétaire de l’UE), adoptent une hypo-
thèse de continuité, quant au CI (absence de rupture qualitative) et sont
plutôt normatifs2.

Les travaux empiriques sur le CI dans le domaine monétaire, en
particulier celles concernant le régime monétaire3, sont encore moins
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nombreux. On pourrait citer Alston et Gallo (1999) sur le développe-
ment du système bancaire en Argentine durant les années du Currency
Board, Shleifer et Treisman (2001) concernant le passage d’une Banque
centrale inflationniste à une Banque centrale orientée vers la discipline
monétaire en Russie, Treisman (2002) sur la stabilisation monétaire en
Argentine et au Brésil, Schobert (2001) sur l’introduction de l’euro au
Monténégro, Coats (2003) concernant le Currency Board en Bosnie-
Herzégovine et Nenovsky et Rizopoulos (2003) sur l’instauration du
Currency Board en Bulgarie4.

En dépit de leur intérêt, ces contributions ne permettent pas de
dégager une méthodologie générale applicable dans différents cas d’étude
empirique du CI. Nous proposons ici une telle grille de lecture, dans la
lignée des travaux définissant le CI comme le produit d’un processus
d’interactions entre acteurs organisés (Rizopoulos et Kichou, 2001 ;
Shleilfer et Treisman, 2001 ; Nenovsky et Rizopoulos, 2003). En
considérant le passage à un régime caractérisé par des parités fixes et par
une impossibilité théorique de discrétion monétaire comme une modi-
fication majeure des règles régissant les relations entre acteurs, nous
mesurons le CI par le biais d’indicateurs quantitatifs qui traduisent
l’évolution de leurs positions relatives. Ces variables focales - qui, à la fois,
reflètent le CI et guident les actions des acteurs5 - sont définies, dans le
domaine monétaire, à partir de la relation de crédit qui structure les
relations entre créanciers et débiteurs (voir aussi Nenovsky et Rizopoulos,
2003).

Le papier est structuré en cinq parties. Dans la partie suivante, nous
définissons les éléments centraux d’une économie politique du change-
ment institutionnel. Nous élaborons ensuite une méthodologie appro-
priée à l’étude empirique du CI permettant de mesurer l’évolution des
relations asymétriques entre les différents groupes d’acteurs. La troi-
sième partie est consacrée à une application de cette approche au
changement du régime monétaire en Bulgarie (1996/1997). Enfin,
nous présentons les indicateurs quantitatifs qui reflètent la modification
des positions relatives des acteurs, induite par l’introduction du Currency
Board et le changement des règles institutionnelles.

L’ÉCONOMIE POLITIQUE DU CHANGEMENT
INSTITUTIONNEL

Nous considérons comme changement institutionnel (CI) la modifi-
cation d’un ensemble initial de règles et des dispositifs organisationnels
d’influence, de contrainte et de reproduction qui lui sont associés,
rendant possible l’action collective dans un domaine économique parti-
culier. Nous envisageons cette modification comme le résultat d’une
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redéfinition des positions relatives des différents acteurs impliquant une
remise en question, parfois radicale, de leurs possibilités d’accès respec-
tives aux ressources collectives. Il s’agit donc d’un processus endogène6

lié aux interactions entre acteurs organisés ayant une perception de leurs
intérêts, et susceptible de faire émerger des groupes de gagnants et de
perdants7.

En effet - contrairement aux approches qui considèrent les institu-
tions comme des solutions optimales d’un jeu répété non coopératif,
assurant le bien-être collectif d’agents substantivement rationnels
(Schotter et Schwödiauer, 1980 ; Schotter, 1981)8 - nous pensons que
chaque configuration institutionnelle cristallise des asymétries quant
à la répartition des ressources. En d’autres termes, les acteurs ne sont
pas nécessairement égaux devant les institutions, certains parmi eux
bénéficiant des règles institutionnelles qui leur assurent un pouvoir
d’influence et un accès privilégié aux richesses collectives. Nous suivons
sur ce point North (1990), selon lequel les institutions servent
prioritairement les intérêts de ceux qui ont un pouvoir de négocia-
tion important leur permettant d’élaborer et d’imposer des règles, ou
encore, Binger et Hoffman (1989), qui signalent que la plupart des
institutions sont source des gains pour certains membres de la société,
alors qu’elles imposent des coûts à d’autres. Par conséquent, certains
acteurs seraient motivés par un changement des règles institutionnelles
anticipant une amélioration de leur position, notamment quand leur
situation se détériore dans le cadre de la configuration institutionnelle
existante.

Dans cette perspective, le CI présuppose l’existence d’acteurs organi-
sés estimant qu’il y va de leur intérêt à changer les règles du jeu et ayant
suffisamment de pouvoir et des leviers pour enclencher le processus9.
Sans leur intervention, le caractère auto-renforçant des institutions (la
tendance de la majorité des acteurs à se conformer aux messages institu-
tionnels, en raison des coûts impliqués par des comportements déviants)
et les comportements stratégiques des acteurs dominants dans la confi-
guration institutionnelle existante auraient annulé toute évolution10.
En même temps, une nouvelle configuration institutionnelle ne peut
émerger et se consolider que par la mobilisation de ressources importan-
tes (Loasby, 2000). Ces investissements sont nécessaires afin de créer
une masse critique d’acteurs favorables au CI, en annulant les réactions
des acteurs perdants ou atténuant leurs résistances, moyennant compen-
sation. En raison des conflits que suscite le CI, la formation d’alliances
et de réseaux d’acteurs pro-changement suffisamment puissants (ou
bénéficiant d’une neutralité bienveillante de la part des autres acteurs)
apparaît comme un élément déterminant de ce processus politique
interactif.
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Le CI est souvent précipité par une crise de l’ancienne configuration
institutionnelle, provoquée par des blocages internes et favorisée,
éventuellement, par les organisations initiatrices. Une crise institu-
tionnelle signifie que les règles appliquées ne sont plus à même
d’organiser de façon satisfaisante l’action collective ou que les organi-
sations chargées de leur application ne sont plus en mesure de jouer
ce rôle et perdent leur crédibilité. Dans les deux cas, le jeu collectif se
« dérègle ». Une telle situation est accompagnée, en général, d’une crise
économique et sociale qui peut fonctionner comme catalyseur sur le
plan des stratégies poursuivies par les différents groupes d’acteurs en
modifiant leurs gains, leurs pertes, et leurs croyances11. En effet, même
au niveau d’acteurs bénéficiant clairement d’un changement des règles
(donc innovateurs sur le plan institutionnel) et de ceux qui sont
clairement perdants (conservateurs sur le plan institutionnel) des
changements d’attitude sont possibles (par exemple, suite à des mar-
chandages qui permettent de dégager des compensations pour les
perdants, modifiant ainsi leurs stratégies). Parallèlement, on pourrait
envisager l’existence d’acteurs occupant des positions intermédiaires
pour lesquels l’attractivité du CI est plus ambiguë, incertaine et donc
évolutive. L’attitude de ces acteurs « suiveurs », constitue un enjeu
considérable, car leur manipulation peut contribuer à un effet de
masse qui fera basculer les rapports de force concernant le CI, au
cours, par exemple, d’une crise. Il est intéressant de signaler que si
la puissance organisationnelle et la capacité d’action autonome de
certains groupes d’acteurs sont faibles, ces derniers pourraient devenir
les principaux perdants du processus - ceux qui payent les coûts du
CI - même si, objectivement, leurs intérêts vont dans le sens d’un
changement des règles.

À partir de cette grille, et afin d’étudier un processus de changement
institutionnel, il semble nécessaire :
- d’identifier les principaux groupes d’acteurs concernés, d’expliciter
leurs intérêts (réels et/ou perçus) par rapport aux règles institutionnelles
existantes - concernant notamment la capacité de captation de richesses
ou l’incertitude, quant à l’accès futur à ces richesses - et évaluer leur
capacité d’action (en d’autres termes, leur puissance organisationnelle) ;
- d’analyser les attitudes et leur évolution par rapport à la configuration
institutionnelle existante, de repérer les points de rupture et d’expliciter les
stratégies permettant de créer un contexte favorable à l’introduction de
nouvelles règles (coercition, incitation, marchandage, compensation) ;
- de repérer et d’étudier l’évolution des variables sur lesquelles se focali-
sent les interactions des acteurs ; l’évolution de ces variables sera la
manifestation des rapports de force, mais constituera aussi la base de
formation des anticipations en guidant leurs actions ; elle signalera les
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différentes phases du processus et, en dernière instance, la modification
de la configuration institutionnelle.

UNE MÉTHODOLOGIE POUR L’ÉTUDE EMPIRIQUE DU CI

Supposons qu’il existe trois groupes d’acteurs principaux, i, j et k.
Pour simplifier techniquement notre analyse, nous considérons qu’une

agrégation des intérêts et des préférences individuelles est possible,
sans qu’elle soit certaine. L’émergence de stratégies collectives par rapport
au changement des règles institutionnelles constitue une éventualité
qui dépend largement de la maturité et de l’existence ou non d’une
conscience collective de la part des différents acteurs impliqués12.

On peut envisager des interactions par couple d’acteurs (i, j), (i, k),
(j, k), dont l’importance par rapport à l’évolution du processus global est
variable en fonction de la puissance organisationnelle respective des
acteurs impliqués (les ressources et les moyens d’influence qu’ils ont à
leur disposition, leur aptitude prévisionnelle, leur capacité d’apprentis-
sage et d’interprétation des faits, leur habilité de négociation...). Il se
peut, par exemple, que l’ensemble des acteurs forme une configuration
hiérarchique, i > j > k. Dans ce cas, l’acteur dominant (ici i) pourrait
même acquérir un statut de « diffuseur de règles institutionnelles »
(DRI), alors que les interactions au niveau du couple (i, j) détermine-
raient dans une large mesure les interactions (et leur issue) au niveau des
autres couples d’acteurs, qui pourraient être considérées comme dérivées
(dépendantes des interactions entre i et j) : [(i, j ) > (i, k) > (j, k)].

Les groupes qui sont en mesure d’évaluer leurs intérêts et de définir
une stratégie vis-à-vis du CI (ce qui est loin d’être toujours le cas), seront
amenés à observer et interpréter l’information véhiculée par certains
indicateurs visibles (variables focales) qui constituent des manifestations
de leurs possibilités d’accès aux ressources collectives (en d’autres ter-
mes, de leurs revenus, gains et pertes) ou des indicateurs de risque et
d’incertitude concernant cet accès dans un cadre institutionnel donné.
Ils vont également tenir compte de leur situation et de la situation
des autres acteurs au sein du reste des couples qu’ils peuvent identifier.
La dynamique de ces variables focales - avant, pendant et après le CI -
constitue une approximation de l’évolution des rapports de force entre
les principaux groupes d’acteurs au cours de ce processus.

On peut donc noter :

où s(i, j) est la perception de la part du groupe i de sa position relative dans
le couple (i, j) en fonction de l’ensemble Ω compose des variables focales
(Ω = 1...x). Cette perception influence la stratégie de i par rapport au CI.

s(i, j) = [ CI / Ω
(i, j)

, Ω
(i, k)

, Ω
(j, k)

 ]i

i
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Comme on l’a déjà signalé, Ω comporte deux types de variables :
indicateurs de richesse/revenu et indicateurs de risque/incertitude. En
raison des capacités cognitives limitées des acteurs, on peut considérer
que les variables focales seront peu nombreuses et dépendront de leur
histoire, représentations et capacité d’observation et d’analyse.

Au cas où il n’existe pas d’interactions entre i et k ou les enjeux de
leurs interactions sont considérés comme minimes, on aurait pour i :

Graphiquement, les relations au sein du couple d’acteurs (i, j) avec
une variable focale appartenant à Ω peuvent être présentées de la façon
suivante :

Graphique n° 1
Le conflit (i, j)

s(i, j) = [ CI / Ω
(i, j)

, Ω
(j, k)

 ]i

La bissectrice représente une trajectoire de Ω (richesse, revenu, risque,
incertitude), correspondant à un équilibre hypothétique entre les deux
groupes. Le quadrant I représente une dominance de i, tandis que dans
le quadrant II on a une dominance de j.

Ce cadre analytique sera appliqué maintenant au changement radical
du régime monétaire induit par l’introduction du Currency Board en
Bulgarie, en 199713.

LE PROCESSUS DE CHANGEMENT DU RÉGIME MONÉTAIRE
EN BULGARIE (1996-1997)

L’offre et la demande monétaire dans un système monétaire fraction-
naire moderne sont les manifestations d’une relation sociale qu’est la
relation de crédit14. Sur cette base, on peut supposer que les principaux

i

j

Ω

I

II
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acteurs dans le domaine monétaire sont définis par la relation de crédit
et que le régime monétaire reflète une configuration de pouvoir entre les
différents groupes de créanciers et débiteurs. Dans ce sens, le change-
ment du régime monétaire signifie la transition à un nouveau cadre
institutionnel formel, modifiant la répartition des richesses entre créan-
ciers et débiteurs15.

Le régime monétaire existant en Bulgarie jusqu’en 1996 était caracté-
risé par une hégémonie de différentes coalitions de débiteurs (gouverne-
ment, administration, grandes entreprises surendettées et subvention-
nées, banques commerciales trop dépendantes de mauvaises créances et
refinancées systématiquement par la Banque centrale).

En fonction de la structure actif/passif des différents acteurs, trois
situations apparaissent comme discriminantes par rapport au CI per-
mettant de les rassembler en trois groupes d’intérêt principaux, les
créanciers externes, les créanciers internes et les débiteurs. Le groupe des
créanciers externes (C EX ) englobe les banques étrangères privées (Club
de Londres), et les créanciers officiels (Club de Paris, FMI, Banque
mondiale...). Dans le groupe des créanciers internes (C IN) sont regrou-
pés les ménages, ainsi que les entreprises et les banques privées qui, d’une
certaine manière respectent des règles opérationnelles « saines ». Le
groupe des débiteurs (D) unit ensemble le gouvernement et la Banque
centrale16, plus les banques et les entreprises surendettées, qualifiées de
crony (avant tout publiques, mais également privées), ainsi que les
politiciens et les bureaucrates. Les D sont débiteurs vis-à-vis des C EX et
également vis-à-vis des C IN.

Le Currency Board (CB) a été introduit, suite à la crise financière qui
a sévi de la fin de 1996 au début 1997 et pendant laquelle la monnaie
nationale a perdu ses fonctions majeures, un tiers des banques commer-
ciales a fait faillite, les réserves de change ont été presque épuisées (leur
niveau s’est réduit à deux mois d’importations), le taux de change a été
dévalué d’environ 600 % (en 1996), la dette publique totale a atteint
303 % du PIB (fin 1996) et l’inflation est montée à 243 % (février
1997). Cette crise a été accompagnée d’une crise politique et sociale,
suite à laquelle les forces politiques majeures du pays ont signé un accord
pour l’introduction d’un CB qui a eu lieu formellement le 1er juillet
1997, mais de facto en mars 1997.

L’introduction du CB signifie le passage d’un régime monétaire
discrétionnaire caractérisé par une gestion subjectiviste de l’offre de
monnaie et un taux de change flottant, à une forme extrêmement passive
de règle monétaire : la base monétaire est couverte à 100 %, voire plus,
par des réserves en devises, le taux de change est fixé par loi et il n’y a plus
de possibilité (en théorie) de mener une politique monétaire. La dyna-
mique de la base monétaire (et indirectement de l’offre de monnaie) suit
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la dynamique de la balance des paiements (au moins, à long terme). Le
CB introduit une contrainte budgétaire dure au niveau du système
bancaire et, par transmission, dans toutes les relations économiques au
sein du pays. Un tel régime devrait logiquement servir les intérêts de
l’ensemble des créanciers.

Néanmoins, les interactions entre les différents groupes de créanciers
et de débiteurs ont été beaucoup plus complexes. Dans le contexte
bulgare, il semble nécessaire de distinguer clairement les interactions se
situant au niveau national - entre débiteurs et créanciers internes - et
celles se situant au niveau international - entre créanciers externes, d’un
côté, et les débiteurs et créanciers nationaux, de l’autre. En effet, en
fonction de la structure de leurs actifs dont une partie considérable est
détenue en monnaie nationale, les créanciers internes n’ont pas nécessai-
rement les mêmes intérêts que les créanciers externes17. Ceci n’est pas
sans rapport avec les positions et les attitudes différentes par rapport au
changement du régime monétaire pendant les différentes phases du
processus.

Par ailleurs, les trois groupes d’acteurs sont caractérisés par différents
degrés de maturité organisationnelle. Ils entretiennent donc des rela-
tions asymétriques et n’ont ni le même pouvoir de négociation ni la
même capacité d’action. Les créanciers externes ont plusieurs leviers
pour imposer leurs intérêts aux débiteurs (c’est le cas en règle générale
dans toute petite économie ouverte et dépendante de l’extérieure). En
revanche, les créanciers internes, désorganisés (ménages) ou sans pou-
voir politique (banques commerciales et entreprises « saines »), ont un
pouvoir de négociation très faible par rapport aux débiteurs18. Par
conséquent, il s’agit d’une configuration complexe où les CEX dominent
les D, qui de leur côté dominent les C IN (même s’il existe des forces
d’influence en sens inverse). Nous avons donc C EX > D > C IN. Cette
hiérarchie détermine largement les gains et les pertes des différents
acteurs pendant le processus du CI et, par voie de conséquence, leurs
stratégies. De ce point de vue, la période de la crise présente un intérêt
particulier.

Pendant la première période qui correspond au passage du régime
monétaire dominé par les débiteurs au plus profond de la crise (du point
A au point B du graphique n° 1), tous les groupes de créanciers n’ont pas
des intérêts convergents et les débiteurs ne sont pas nécessairement ceux
qui subissent les pertes les plus importantes. En effet, les créanciers
externes (notamment le FMI) perçoivent désormais des signaux inquié-
tants concernant la capacité du pays à assurer le service de sa dette et sont
les initiateurs du CI, mais ils ne subissent aucune perte réelle. Ils
contribuent même à rendre la crise plus grave afin de faciliter l’introduc-
tion de nouvelles règles (Nenovsky et Rizopoulos, 2003)19. En même
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temps, les débiteurs apurent leurs dettes. Ceux qui payent en totalité
le coût du CI sont les créanciers internes et, notamment, les ménages.
C’est pour cette raison que l’introduction du CB apparaît progressive-
ment comme la seule possibilité de compenser partiellement leurs
pertes. C’est donc pendant la deuxième phase de la crise (mouvement
du point B au point C) que les intérêts des trois groupes (y compris
les débiteurs) convergent vers l’introduction d’un nouveau régime
monétaire20. En effet, même si les débiteurs savent qu’ils ne pourront
plus avoir les gains qu’ils ont pu obtenir dans le précédent régime
monétaire (RM), ils considèrent que désormais ils risquent de subir de
pertes encore plus importantes, alors que le nouveau RM ouvre des
possibilités d’une compensation partielle, notamment après l’épuration
de leurs dettes (le point C est préférable pour les débiteurs par rapport au
point B).

Graphique n° 2
La dynamique de changement du régime monétaire

(Bulgarie, 1996-1997)

Source : Nenovsky et Rizopoulos 2003, p. 925.

Selon notre grille analytique, on pourrait identifier trois couples
d’acteurs (CEX, D), (D, CIN ) et (CEX, C IN ), dont les interactions détermi-
neraient le résultat de CI. Néanmoins, dans le contexte bulgare, les C EX

n’ont pas de contact direct avec (et donc pas de pouvoir d’influence sur)
les C IN - cela se fait plutôt par l’intermédiaire des D. Il reste ainsi deux
couples principaux, (CEX, D) et (D, CIN), les débiteurs représentant le
lien entre les deux. En raison de l’asymétrie entre acteurs, explicitée

C

B

Ordre de préférence des créanciers

Ordre de préférence des débiteurs

A

c = d

c > d

d > c
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ci-dessus, la dynamique des interactions au sein du couple (C EX, D)
influence la dynamique des interactions au sein du couple (D, C IN). On
peut supposer également que les CEX dictent d’une certaine manière les
règles de jeu au niveau de (D, C IN) en définissant la matrice des gains et
des pertes. En fonction de l’évolution des variables focales et de l’état des
deux « jeux », les D peuvent entrer en coalition avec C EX et/ou C IN, en
changeant ainsi la trajectoire du processus et en influençant la nature du
régime monétaire.

Une fois les couples d’acteurs définis, la question suivante concerne la
dynamique des variables focales (Ω).

INTRODUCTION DU CURRENCY BARD
ET DYNAMIQUE DES VARIABLES FOCALES

Nous avons déjà identifié deux types de variables focales :
- celles qui indiquent la répartition réelle des richesses entre les acteurs
(revenus, actif, passif). L’évolution de ces variables reflète l’évolution de
la position relative des trois groupes d’acteurs identifiés dans le cas
bulgare ;
- celles qui constituent des « signaux », mesurant le risque perçu par les
acteurs. L’évolution de ces variables est à la base de la formation des
anticipations et à l’origine des actions des différents groupes.

Variables focales pour chaque groupe d’acteurs
Les créanciers externes (CEX) sont intéressés par tout un ensemble de

variables macroéconomiques, financières et politiques21. Nonobstant,
pour simplifier la présentation nous pouvons supposer que deux varia-
bles sont d’une importance capitale pour eux : (1) les flux des revenus
(intérêts) venus de la dette externe22 et (2) un indicateur de risque
mesurent la capacité du pays à servir la dette. L’évolution des réserves de
change ou/et les réserves de change exprimées en mois d’importations
constituent de tels indicateurs23. La dynamique de ces variables in-
fluence l’attitude des C EX quant au changement ou au maintien du
régime monétaire.

Respectant la même logique, nous pouvons constater que les créan-
ciers internes (C IN) sont intéressés principalement par des variables telles
que : l’inflation (liée presque instantanément à la dépréciation de taux de
change), le taux d’intérêt réel sur les dépôts, le rendement réel sur les
bons du Trésor... Dans notre cas, le choix des variables est dicté par le
fait que les ménages et les entreprises « saines » investissaient principale-
ment dans des dépôts bancaires et des bons du Trésor, sans pour autant
avoir accès au crédit (le crédit bancaire était destiné principalement aux
entreprises crony).
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En ce qui concerne les débiteurs (D), on peut raisonner d’une
manière en peu différente, mais en respectant la même méthodologie
quant au choix des variables. La dette publique (externe et interne), ainsi
que les mauvaises créances (accumulées dans les banques suite aux pertes
subies par les entreprises et les banques crony) peuvent être considérées
comme les variables qui montrent (de manière inverse) ce que gagnent les
D dans un régime monétaire inflationniste. Les deux déficits (budgé-
taire et de la balance de paiements), les recettes fiscales réelles, les intérêts
(sur la dette domestique et externe) comme part des dépenses, peuvent
être interprétés comme des indicateurs de risque24.

Nous pouvons maintenant définir des variables focales pour chaque
couple d’acteurs.

Les variables focales pour le couple (CEX, D)
Pour exprimer les rapports de force dans ce couple, il semble pertinent

de choisir d’un côté la dynamique du rapport dette externe/dette interne

(∆de) et de l’autre l’évolution des réserves de change (∆f ), du ratio

réserves de change/importations (∆imp
) ou les prix des Brady bonds (pe).

L’augmentation du ratio ∆de montre une situation favorable aux CEX,

alors que sa baisse signifie au contraire une amélioration de la position

des D. La baisse de ∆f, de ∆imp 
ou de pe indique un plus grand risque

de défaut de paiement pesant sur les C EX 25. La dynamique des variables

focales Ω
(CEX, D)

 = [ ∆de, ∆f  ] (et l’évolution nominale de toutes les

variables focales) est présentée en annexe. Il faut signaler que les courbes
de risque et de gains ont tendance à être symétriques par rapport à la
bissectrice (niveau d’équilibre hypothétique entre créanciers et debiteurs).
Logiquement, une baisse du risque perçu serait le corollaire d’une
amélioration des gains et vice versa.

Comme on peut observer, les CEX se trouvent dans une position
dominée au début du processus, car la courbe correspondant à
leurs gains est en-dessous de la bissectrice (quadrant II), alors que
la courbe de risque est au-dessus (quadrant I). Suite à l’introduction
du Currency Board, la dynamique des variables est inversée : c’est les
D qui se trouvent en position dominée, perdant des revenus et
courant plus de risques. Il est important de noter que l’inflexion de
la courbe du risque intervient avant celle de la courbe des gains
relatifs. En effet, c’est le risque perçu par les CEX qui est, en grande
partie, à l’origine de leur motivation d’instaurer un nouveau régime

∆di ∆f

∆di

∆f

∆di
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monétaire, afin d’éviter une répartition en leur défaveur des gains et
des pertes.

Graphique n° 3
Le conflit (CEX, D)

Les variables focales pour le couple (D, CIN)
La dynamique du taux d’intérêt réel sur les dépôts et le rendement

réel sur les bons du Trésor sont des éléments suffisants pour dessiner les
rapports de force entre les créanciers internes et les débiteurs et, par voie
de conséquence, leurs positions vis-à-vis du régime monétaire. L’infla-
tion est une variable essentielle - elle est prise en compte, soit au niveau
des taux d’intérêt, soit directement - signifiant la perte de pouvoir
d’achat subi par les ménages26. Les débiteurs, logiquement, auraient
tendance à faire baisser la valeur de leurs dettes (donc la valeur de la
monnaie) et assouplir la contrainte de paiement. En revanche, les
créanciers auraient intérêt à préserver ou augmenter la valeur des
créances (en conséquence de la monnaie) et durcir la contrainte de
paiement (en prêtant davantage, si ces conditions sont remplies).

Dans l’absolu, l’inflation sert les intérêts des débiteurs et les banques
commerciales auraient intérêt à faire baisser la valeur des dépôts en
comptes rémunérés des ménages et des entreprises. Un état
d’hyperinflation pourrait donc les satisfaire (d’autant plus que les
ménages n’étaient pas, eux, endettés), mais en même temps la valeur de
leurs créances auprès des entreprises et de l’État aurait baissé. En
conséquence, leur stratégie sera fonction de structure concrète de leur

∆f

D

I

II

∆de
∆di

CEX
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passif et actif (réserves en devises, échéances des différents produits
financiers...)27.

On peut considérer qu’un certain nombre de variables reflètent les
rapports de force au sein de ce couple : rd (taux réel sur les dépôts), rb
(taux réel sur les bons du Trésor), π (inflation), e (taux de change),
W (salaires nominaux déflatés par l’indice de prix), Lb (mauvaises

créances des banques), Gi (part des charges d’intérêts Gi sur les dépenses

totales du budget G). Afin d’assurer une présentation graphique claire,

seule la dynamique des variables Ω 
(D, C IN)

 = [ rd, Gi ]est reprise sur le

graphique 6 (pour l’évolution nominale de toutes les variables focales,
voir tableau en annexe).

Graphique n° 4
Le conflit (D, CIN)

P

G

G

Le fait que le rd devienne positif après l’introduction du Currency
Board, constitue la manifestation d’une nouvelle répartition de gains

entre CIN et D, en faveur des premiers. Par ailleurs, le ratio Gi peut être

considéré comme une variable focale de risque, car il signale la
capacité de servir la dette interne et, à la limite, le risque de cessation
des paiements sur cette dette. Ce rapport a le même contenu séman-
tique que les réserves de change dans le cas de la dette externe. Au
début du processus, le niveau élevé des charges d’intérêts dans les
dépenses publiques (ratio situé au-dessus de la bissectrice - quadrant
I) montre un danger de défaut de paiement de la part de l’État pour

Gi
G

D

I

II

C IN

rd

G
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les créanciers internes (ménages)28, et motive le soutien du Currency
Board de leur part.

Dans une perspective d’économie politique, nous avons proposé une
méthodologie générale pour l’étude empirique du changement institu-
tionnel, que nous avons appliqué dans le cas d’une modification radicale
du régime monétaire (l’introduction du Currency Board, en Bulgarie, en
1997).

Nous avons, d’abord, identifié les principaux groupes d’acteurs
concernés, explicité leurs intérêts et analysé l’évolution de leur attitude
par rapport à la perspective d’un changement des règles monétaires.
Ensuite, nous avons repéré et étudié l’évolution des variables sur lesquel-
les se focalisent leurs interactions conflictuelles. Certaines de ces varia-
bles constituent des indications des rapports de force entre groupes
d’acteurs et de leur capacité à s’approprier des ressources collectives (aux
dépens d’acteurs concurrents). D’autres constituent la base de forma-
tion de leurs anticipations en guidant leurs actions. Ces variables ont été
exprimées par rapport à un état hypothétique d’équilibre entre les trois
acteurs collectifs identifiés et leur dynamique signale les différentes
phases du processus de changement institutionnel.

Certes, des questions peuvent être soulevées concernant, notamment,
la pertinence et le nombre des variables focales sélectionnées. Des
perfectionnements doivent encore intervenir, suite notamment à
des études comparatives avec d’autres cas de changement radical du
régime monétaire (par exemple, l’introduction des Currency Boards en
Argentine, Estonie, Lituanie...). Néanmoins, nous avons le sentiment
que les résultats s’avèrent concluants en faisant ressortir des points de
rupture à partir desquels les interactions entre acteurs aboutissent à une
nouvelle configuration institutionnelle.
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NOTES

1. Pour une mise en perspective des travaux institutionnalistes voir notamment Hodgson, 1998.

2. Ainsi, les indicateurs de CI de la BERD (1999) constituent un ensemble ad hoc et auto-référentiel : si
la privatisation et la libéralisation du marché sont avancées, les performances de la transition sont bonnes,
ce qui voudrait dire que le CI est bien engagé ! Raiser et al. (2001) essayent de mesurer les déterminants de
ce type d’indicateurs. Or, ces déterminants sont aussi auto-corrélés et définis de façon purement subjective.
Il s’agit, entre autres, des conditions initiales (par exemple, la proximité des capitales à Bruxelles !), des
ressources naturelles disponibles (d’en avoir serait un facteur négatif pour le CI !), des traits culturels (être
catholique ou protestant constitue un avantage, les autres religions étant moins favorables au CI !)...

3. Nous définissons le régime monétaire comme l’ensemble des règles formelles et des dispositifs assurant
leur application, régissant la création de monnaie (de la part de la Banque centrale, en particulier). Dans
une moindre mesure, ces règles concernent également la demande de monnaie (restrictions à la converti-
bilité locale, aux paiements en cash...). Le régime monétaire constitue le cadre qui régule les relations
formelles entre les utilisateurs de monnaie et, dans ce sens, il reflète une configuration de pouvoir entre les
différents groupes de créanciers et débiteurs.

4. Dans cette même perspective analytique, Gilson-Camilleri (2002) construit un indice institutionnel
complexe des Currency Boards.

5. Certaines variables quantitatives qui constituent la base de formation des anticipations des acteurs
(niveau d’inflation, taux d’intérêt...) n’ont pas une valeur strictement objective. Elles sont chargées de
représentations et de croyances, souvent évolutives et contingentes.

6. Des événements exogènes (changements technologiques, catastrophes naturelles, guerres...) peuvent
aussi favoriser l’émergence de pratiques collectives innovantes et de nouvelles règles, mais pour qu’une
nouvelle institution soit consolidée, ces événements doivent être « instrumentalisés » par des acteurs
intéressés.

7. L’importance des relations de pouvoir dans l’analyse du CI a été déjà mise en avant par K. Marx (1894),
F. Perroux (1973) et J. Galbraith (1976, 1984). Dans la tradition institutionnaliste, J. Commons (1931)
accorde une importance particulière aux « transactions stratégiques » qui visent le contrôle et l’influence du
processus de CI, alors que M. Olson (1966, 1995, 2000) et D. North (1990, 1994, 1997) soulignent le rôle
des groupes d’intérêt organisés. Des contributions sur l’économie politique de la transition en général
(Kornai, 2000 ; Roland, 2001 et 2002) ou le système monétaire et financier en particulier (Berglof et Bolton,
2002 ; Shleifer et Treisman, 2001) insistent également sur ce point. En outre, le rôle des relations de pouvoir
dans le changement des régimes monétaires internationaux constitue un thème privilégié de l’économie
politique internationale (Gilpin, 2001 ; Kirshner, 2000 ; Kébabdjian, 1999).

8. L’approche des institutions de M. Aoki (2000) s’inscrit fondamentalement dans ce même courant,
malgré l’adoption d’une hypothèse de rationalité des agents moins forte.

9. En suivant la grille proposée par Rizopoulos et Kichou (2001), les organisations intervenant dans le
processus ont, soit des caractéristiques de « diffuseurs des règles institutionnelles » - DRIs (appliquent les
règles en vigueur, ou émergent comme les cristallisations organisationnelles de la nouvelle configuration
institutionnelle), soit des caractéristiques de « consommateurs des règles institutionnelles » - CRIs
(bénéficient des règles en vigueur préférant le status quo ou, au contraire, anticipent des gains suite à un
changement de règles et sont favorables au CI). Si les CRIs n’ont pas la possibilité d’émettre des règles, ils
ne sont pas pour autant passifs et jouent un rôle de premier plan dans le processus de CI, l’issue duquel
dépend largement de leur mobilisation.

10. Ce processus endogène dépend des intentions des acteurs, mais le fait que des intérêts organisés font
la promotion d’une certaine configuration institutionnelle, ne signifie pas que le résultat correspondra à un
dessein préalable. Il y a une différence essentielle entre l’acte effectué et le projet (Dufourt, 1995). Le processus
du CI dépendra des tâtonnements, négociations, concessions et réorientations stratégiques en fonction de
l’évolution des rapports de force.

11. Sur le rôle des croyances en économie voir Revue d’Economie politique, n° 5, septembre-octobre 2002
(numéro spécial). Concernant le rôle joué par les croyances dans le processus du CI, voir Elster et al. (1998).

12. De plus, des individus et des sous-groupes d’individus peuvent se déplacer entre les groupes d’acteurs
principaux en fonction de l’évolution de leurs intérêts et de leurs stratégies spécifiques.
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13. Pour une étude de la crise qui a précédé ce changement institutionnel voir Nenovsky (1999), Berlemann
et Nenovsky (2003). Concernant le fonctionnement du Currency Board en Bulgarie, voir Nenovsky et
Hristov (2002), Nenovsky, Hristov et Mihaylov (2002).

14. Pour une analyse de la monnaie comme crédit représentant une relation sociale entre créanciers et
débiteurs, voir Keynes (1930), Minsky (1986), et Wray (1990).

15. Traiter le changement du régime monétaire comme un conflit entre créanciers et débiteurs remonte à
K. Marx, alors que M. Aglietta et A. Orléan (1984) empruntent la même voie. Voir aussi, dans la tradition
libérale, Mises (1959) ou Bernholz (2001).

16. Les schémas théoriques traditionnels de politique monétaire font clairement la distinction entre la
Banque centrale et le gouvernement en modélisant leurs relations. Dans le cas bulgare, la position de la
Banque centrale (BNB) était assez particulière. De jure, elle se trouvait dans une position de créancier
interne net (« prêteur en dernier ressort »), étant aussi très sensible aux attentes des créanciers externes. En
même temps, elle bénéficiait directement du monopole de création monétaire, grâce au seigneuriage
(distribué entre la Banque centrale et le gouvernement selon certaines règles) et elle était soumise de facto
au gouvernement. En raison de ces particularités, les deux entités avaient presque le même comportement
pendant la période précédant la crise financière et l’introduction du Currency Board, et les intérêts de la
Banque centrale - ou, au moins, ceux de certains de ses membres dirigeants - convergeaient avec ceux de
la coalition de débiteurs. Le changement institutionnel consistait précisément à changer le rôle de la BNB
en « DRI » appliquant des règles favorables aux créanciers.

17. La structure détaillée actif/passif des principaux acteurs du changement monétaire en Bulgarie est
présentée dans Nenovsky et Rizopoulos, 2003, pp. 927-928.

18. La seule possibilité de pression qu’ils ont à leur disposition est indirecte et provient d’une perte de
confiance massive qui pourrait, en dernière instance, déstabiliser les débiteurs.

19. De tels cas ne sont pas rares, même si, en général, les organisations concernées ne reconnaissent pas ce
fait (ce qui semble logique !).

20. Sur l’évolution de soutien des acteurs au Currency board, voir Nenovsky et Rizopoulos, 2003, pp. 927-
928.

21. Les créanciers externes possèdent une expertise leur permettant de construire et interpréter différents
indicateurs et modèles qui ne sont pas toujours accessibles (et compréhensibles) aux autres acteurs
(par exemple, le taux de change réel effectif, la dynamique du déficit budgétaire et de la balance de
paiements...).

22. Le revenu est un flux, tandis que la richesse est un stock. La dynamique des flux de revenu peut préserver,
augmenter ou diminuer la richesse des CEX.

23. La dynamique des prix des titres de la dette externe (Brady bonds) sur les marchés financiers
internationaux peut être également considérée comme une variable focale clé qui fournit de l’information
sur la capacité du pays à servir sa dette et sur l’état du pays en général.

24. Les D ont une contrainte supplémentaire qui vient du fait que ce groupe peut être sanctionné par les
élections. Il faut noter aussi que le niveau de perception de risque est plus flou pour les D par rapport aux
CEX, ces derniers possédant des ressources et une capacité de prévision supérieure.

25. La signification de la dynamique des réserves de change est, néanmoins, complexe. Par exemple, leur
baisse peut être intégrée dans les considérations stratégiques des acteurs de deux façons, dans un certain sens
contradictoires : (1) le risque que le débiteurs n’honorent pas le service de leur dette augmente, mais (2) la
dépendance des ces derniers de CEX augmente (CEX étant la dernière source de financement). Ainsi, les
réserves de change peuvent être aussi considérées comme un indicateur de pouvoir des CEX  (le relation est
inverse).

26. Dans un contexte de forte inflation, les agents économiques tiennent davantage compte des variables
réelles, alors que dans un contexte de faible inflation, les valeurs nominales sont plus importantes pour eux.

27. Lever la convertibilité des dépôts en billets pourrait aussi intéresser les banques commerciales, mais au
prix d’une panique bancaire et d’une crise de confiance qui pourrait amener à une crise systémique. Il s’agit
d’une action radicale qui permettrait des gains substantiels, mais en une seule fois et au prix d’une crise
politique et sociale. Toutefois, dans certains cas, cette option peut être retenue, notamment en l’absence
d’organisation au niveau des principaux perdants (ménages). Cette situation serait proche de celle observée
en Argentine, après la crise de janvier 2001.
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28. Cette situation n’a rien de théorique et le cas bulgare en est une illustration. Au point culminant de la
crise, les charges d’intérêt sont montées jusqu’à 63 % des dépenses publiques (20 % de PIB, fin 1996) et
le ministère de Finances envisageait une suspension des paiements sur la dette interne. Ceci fut le cas en
Russie, en août 1998. Il s’agit là d’un autre exemple où les créanciers internes payent les coûts du CI (voir
Schleifer et Treismann, 2001).
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