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L’ordre monétaire et financier en 1987
Jacques Fontanel

Economie monétaire et productive
Université des Sciences Sociales,
Grenoble, 1987

L'ordre monétaire et financier est dominé par les organisations interétatiques et par le doller
des Etats-Unis. Dans les pays a économie de marché, la monnaie exerce toutes les fonctions
d’unité de compte, d’instrument d’échange, de réserve de valeur et méme de pouvoir social.
Dans les pays a économie planifiée la monnaie exerce un réle plus limité, compte tenu du
principe de la planification. L’histoire de I'ordre économique mondial depuis 1945 est
étroitement associée aux évolutions du roéle du dollar comme monnaie internationale
(changes fixes, changes fluctuants, « benign neglect », eurodollars, anticipations spéculatives)
et donc a la politique de la Federal Reserve Bank. Le Fonds Monétaire International exerce
aussi des fonctions d’information, de rééquilibre et d’assistance, dans le droit fil des
recommandations américaines. La Banque mondiale et la Banque ses réglements
internationaux complétent ces activités. Dans I'espace socialiste, le COMECON, la Banque
Internationale de Coopération Economique (BICE) et la Banque Internationale
d’Investissement (Bll), facilitent les échanges entre les pays du méme bloc politique.

The monetary and financial order is dominated by interstate organizations and by the United
States dollar. In countries with a market economy, money performs all the functions of a unit
of account, an instrument of exchange, a store of value and even social power. In countries
with planned economies, money plays a more limited role, given the principle of planning. The
history of the world economic order since 1945 is closely associated with changes in the role
of the dollar as an international currency (fixed exchange rates, fluctuating exchange rates,
"benign neglect", Eurodollars, speculative expectations) and thus with the policy of the
Federal Reserve Bank. The International Monetary Fund also exercises information,
rebalancing and assistance functions, in line with American recommendations. The World
Bank and the Bank for International Settlements complement these activities. In the socialist
space, COMECON, the International Bank for Economic Cooperation (BICE) and the
International Investment Bank (IIB) facilitate trade between countries of the same political
bloc.

International Finance, dollar, benign neglect, Federal Reserve Bank, IMF World Bank BRI,
COMECON, BICE, IIB.



L’ordre monétaire et financier est dominé par des organisations
interétatiques ou méme par des banques centrales nationales.
Cependant, 1‘organisation monétaire internationale des économies de
marché est nettement plus évoluée que celle qui prévaut dans les

économies planifiées. Trois raisons peuvent justifier cette
constatation :

i) Dans les pays capitalistes, la monnaie, c‘est de la
liberté frappée. Autrement dit, dans les économies de
marché, la monnaie n’‘a de limite que dans la confiance
que lul accordent les agents économiques et dans les
faibles restrictions que 1/Etat ou les autorités
monétaires souhaitent instaurer, notamment dans le cadre
du contrdle des changes ou de la mobilisation des
créances commerciales pour le refinancement des bangues.
Par contre, dans les pays socialistes, la monnaie ne
permet pas de tout acheter. Il est en effet impossible de
se procurer des bilens de production susceptibles de
servir a la mise en place d’une unité productive, sans
accord du plan et sans appropriation collective.

1i> Dans les pays capitalistes, la monnaie exerce toutes
les fonctions possibles : unité de compte, instrument
d’échange, réserve de valeur et méme facteur parfois
décisif du pouvoir social. La monnaie socialiste n‘a
qu’un rdle limité en tant qu’instrument de réserve de
valeur. Il y a une méfiance des théoriciens marxistes a
1’égard de la monnaie aux quatre fonctions non
contrdlables car, dans ce cas, le pouvoir passe de la
planification aux unités décentralisées. Autrement dit,
la monnaie est au centre des pouvoirs dans 1/économie
capitaliste et il n‘est donc pas souhaitable de lui
laisser, par 1‘’inégale répartition de sa possession,
déterminer les objectifs économiques de la collectivité.



111> 81 les économles soclallstes peuvent adhérer au
Systeéme Monétaire International (SMI) instauré par les
pays occidentaux, 17inverse n’est pas possible. Dans ces
conditions, si les aspirations des institutions
monétaires et financiéres internationales situées &
Washington ont pour ambition la gestion et le contrdle de
1’organisation monétaire mondiale, les institutions

financiéres basées & Moscou ont d’abord des ambitions
régionales.

Au fond, l’histoire de 1‘ordre économique mondial depuis la fin de
la derniére guerre mondiale est étroitement associée aux évolutions
du dollar et a la politique du Federal Reserve Bank. Le systéme
monétaire international est d’abord dominé par les Etats-Unis. Il
n‘en reste pas moins vrai qu’il existe deux autres grands espaces
monétaires et financiers : celui dominé par le grand pays
industriels occidentaux et celui du COMECON.

Pendant le XIX éme siécle, les Etats-Unis pratiquaient 1‘anarchie
monétaire (1600 banques locales et plus de 10000 billets) et New
York, malgré 1‘importance grandissante de 1’économie américaine,
ne pouvait pas devenir une place financiére concurrente de Paris et
Londres. L‘unification des billets de banques fut entreprise en
1863, mals déja la monnaie scripturale se développait. Il fallut
attendre 1913, pour parvenir & la création du Federal Reserve
System, qui a été institué en vue d’exercer la fonction de préteur
en dernier ressort en cas de panique financieére.

Dés lors, 1’ascension du dollar a été irrésitible, largement
favorisée par le développement économique des Etats-Unis.
Cependant, il a fallu attendre la fin de la derniére guerre
mondiale pour que la monnaie américaine devienne la monnaie
Internationale par excellence. L’histoire du dollar se conjugue au
présent avec l’histoire du systéme monétaire international. Depuis
1985, la question est de savoir, si & terme, elle ne risque pas de
se conjuguer a l’imparfait.



& Histoire dy dollar dans le systéme de changes fixes

En 1944, le systéme de change fixe fut Institué, avec un écart
admissible de 1%. Les banques centrales des Etats devaient

Intervenir chaque fols que la parité de leur monnale tendait a
dépasser cette marge. :

Cependant comme le dollar était, dans la prétique,
utilisé pour définir toutes les parités, les Etats-Unis
n‘avaient plus 4 défendre le dollar.

A partir de 1947, 1‘/étalon du systéme était le dollar-or, converti

en or, avec |’engagement des Etats-Unis d’acheter une once d’or a
35 8.

1> Un systéme déséquilibré

Jusqu’en 1960, le probléme des liquldités Internationales n‘a

pratiquement Jjamals été tralté, méme 8l existalt "déja “la
possibilité de droits de tirage sur le Fonds Monétaire

International, dont les montants se déduisaient des quotas. Aucun

lien n’était établi entre la pénurie de réserves et 1‘augmentation

des quotas. Dans 1la pratique, la source des liquidités

internationales était constituée par les dollars qui financaient le

déficit de la balance des palements américaine. Au fond, il n’y

avait de liquidités internationales abondante que si les Etats-Unis

étalent déficitaires dans leurs comptes extérieurs. Or, ceux-ci

constituent un facteur souvent décisif de spéculation & la baisse

des monnaies nationales des Pays ainsl déficitaires. Cette

contradiction n’a pas empéché Ile systéme de fonctionner jusqu’au
début des années 60, compte tenu de la puissance économique,

militaire et politique incontestée des Etats-Unis.

A partir de 1960, les européens furent effrayés par 1’envahissement
des firmes américaines et les Etats-Unis s’avisérent que |’Europe

devenait un sérieux concurrent. Les années 60 marquerent alors un
tournant. :

Trois facteurs conduisirent Peu a peu & la crise des
régles de Bretton Woods :

- d’abord la naissance et 1la croissance d’un marché
International des capltaux en dollars,



- 1’engagement solennel de Kennedy de malntenir la
parité-or du dollar, (malgré 1’avis contraire de son
conseiller économique Paul Samuelson, qui souhaitait en
outre une augmentation du taux d‘intérét, deux décisions

qui auraient peut-étre permis au systeéme de Bretton Woods
de survivre) et

- l’engagement militaire américain au Vietnam en 1964,

qui déclencha une hausse des prix et une hausse des taux

d’intérét, communiquées au reste du monde par le marché
international des biens et services et par celui des

euro-dol lars.

2) L’émergence du marché des euro-dollars

Dés cette période, les investissements américains en Europe se
développérent considérablement, mettant en place un véritable
systeme transnational, complété par les marchés des
euro-obligations et des euro-dollars monétaires.

- L’URSS possédait une balance commerciale excédentaire
avec la zone dollar et elle avait une forte production
d’or. Or, 1’URSS avait peur que les dollars conservés
dans quelques grandes banques américaines ne soient mis
sous séquestre en cas de tension avec les Etats-Unis. Il
y eut, dés 1957, un déplacement des dollars soviétiques
des banques américaines vers des banques non-américaines.
La Moscow Narodny Bank succursale soviétique spécialisée
dans les problémes de change proposa aux banques de
Londres des quantités importantes de dollars en dépdts &
terme. Les soviétiques interposérent un écran, entre eux

et les banques de New York. C’était 1/ébauche du marché
des euro-dol lars.

- Lorsque la llvre connut une crise économique, la
prospérité de la City fut préférée & celle de 1/industrie
anglaise, en maintenant une parité fixe avec le dollar,
Jusqu’en novembre 1967. Or, en 1957, le gouvernement Mac
Millan accorda le droit aux banques anglaises d’accepter
les "balances dollars", tout en imposant des restrictions
a la délivrance des appositions de signature aux lettres
de change ou effets de commerce émis & 1’étranger. Cette
politique favorisa 1le développement du marché des
euro-dollars. La livre sterling perdit alors son réle de
monnaie mondiale privée.



Le retour a la convertiblilité externe des dix pays les plus riches
du monde  était fermement assuré. Désormais, les bangues
commercialespouvaient conserver (et non plus vendre & la banque
centrale) les devises que leurs clients leur vendaient.

3> La politique du benign neglect

Enfin, la politique américaine de réduction du déficit extérieur
(1965-1968) était dominée par la politique dite du benian neglect.
En 1959, la balance des biens et services des Etats-Unis était
positive, mais cet excédent commercial devenait un déficit global
si 1’on comptabilisait les dépenses militaires a l1“extérieur, les
aides gouvernementales aux pays tiers et les sorties de capitaux.

- Le gouvernement Eisenhower s’attaqua a ces trois postes
simultanément. Le taux d’intérét fut relevé, mais le
résultat inverse de celui attendu fut obtenu. Les aides
américaines étaient 1liées & des achats faits aux
Etats-Unis et 1’excédent de la balance commerciale chuta

sérieusement, compromettant immédiatement la politique
économique entreprise.

- Kennedy proposa alors en 1963, de mettre en place une
taxe d’égallsation des intéréts, mais le résultat ne fut
pas convaincant.

- Johnson, non partisan du benign neglect, chercha a
isoler le marché des capitaux américain des convoitises
extérieures. Le taux que les résidents américains avaient
& payer pour exporter leurs capitaux fut sufficamment
augmenté pour décourager cette exportation. Peu & peu,
ces mesures furent étendues, d’abord géographiquement au
Canada et au Japon, ensuite qualitativement aux
investissements directs. I1 fut méme fait appel au
patriotisme des firmes américaines implantées a
1“étranger ce qui donna des résultats appréciables
Jusqu’en 1968. Cet effort améliora sensiblement 1la
situation de la balance des paiements américaine. Par
contre, les européens développérent leurs marchés

financiers qui Jjusque 14 étaient faibles (& 1‘exception
de Londres).



4) La spéculation

Depuis 1930, 1le gouvernement américain disposait de 1la
"réglemention Q'. Le FED pouvait imposer un plafond aux taux
d’intérét que les banques servaient & leurs déposants et aux
caisses d’épargne. Il suffisait d’établir un taux d’intérét
supérieur dans les caisses d’épargne pour que les dépdts a terme
quittent les banques. C’était une arme absolue qui a joué a partir

de 1955, en vue d’éviter 1/inflation, en provoquant pourtant des
tensions a la récession.

A partlr de 1966, les banques américaines ont trouvé la parade avec
le marché des euro-dollars. Les banques ouvraient des filiales en
Europe et les filiales des multinationales américaines pouvaient
alors emprunter des euro-dollars auprés des banques américaines.
C’était la riposte & 1’offensive europénne de la fin des années 50.
A partir de 1966, une grande masse de dollars rentrent au bercail.

La livre anglaise fait 1‘objet d’une lourde spéculation a la
baisse. Les raisons en sont complexes.

- Les taux de l’euro-dollar sont supérieurs aux taux du
dollar. Cette situation favorise le développement d‘une
offre sur le marché de 1’euro-dollar par les
non-résidents des Etats-Unis, en provenance des banques
centrales européennes dans les pays ou il n’y a pas de
contrdle des changes. En faisant monter les taux
d’intérét sur le marché des euro-dollars, on fait naftre
une offre privée de dollars, notamment des banques et des
entreprises. Les acteurs économiques sont rationnels, ils
vont au plus offrant.

- Ce n’est pas le systéme de Bretton Woods qui doit é&tre
condamné de dissymétrie en faveur du banquier du monde
(les Etats-Unis), c’est la demande d’avoirs en dollars
dans le monde entier. Les capitaux étrangers privés ne
financent pas le déficit américain, affirment méme
certains auteurs, ils en sont la cause. Cette théorie est
encore avancée lorsque |‘on reproche aux Etats-Unis de
ponctionner 1/épargne du reste du monde.

- Les hostilités au Moyen-Orient et au Vietnam ont
contribué a aggraver les difficultés de paiements et a
saper la confiance. Aprés la dévaluation de la livre en
1967, les spéculateurs se sont retournés vers le marché
de l’or, pour falre céder le pool de 1‘or.



Dans 1’effort pour lutter contre la spéculation de la livre, la
pression américaine fut trés forte, mais de Gaulle hésita pourtant
a accorder un crédit swap & 1/Angleterre, affirmant que ce serait
le dernier. Ceci pour prendre & revers les spéculateurs. Le FED
était alors treés interventionniste, développant 1’/idée du sgueeze
on the bears, la prise en tenallle des balssiers. La.théorie des
dominos dominait les esprits.

Si la livre céde, tous les autres pays seront amenés a

subir cet accés de spéculation, Jjusqu’au dollar. Une

politique de contrdle des prix et des salaires est alors
décidée en Grande-Bretagne en accord avec Washington.

Mais, 1’économie britannique s’emballe du fait d‘un

environnement international treés porteur, la balance

commerciale et la balance des paiements courants

s’effondrent et les porteurs de livres sont effrayés. Il

est alors nécessaire de développer une politique

d’austérité encore plus restrictive, avec la mise en

place d’un nouveau swap. Or, les Etats-Unis augmentent

leurs taux d’intérét, et cette hausse se répercute sur la
Grande-Bretagne du fait des emprunts des filiales des

banques américaine sur le marché des euro-dollars. Les

porteurs d‘obligations communales 1libellées en livres

commencérent a le changer en euro-dollars et alors une

nouvelle dévaluation devint nécessaire. Ce fut une erreur
de manceuvre, car le FED avait les moyens de pression

pour convaincre les banques américaine d’éviter des

emprunts a Londres qui Jouaiept contre sa politique

monétaire, contre la livre et finalement contre le

dollar. Les taux de <change ¢étaient désormais

incontrdlables.

Aprés 1’attaque contre la livre, ce fut 17attaque contre le
dollar-or. On avait tellement parlé de solidarité entre livre et
dollar que la chute de 1‘une ne pouvait pas ne pas entrdiner 1la
chute de l’autre. Un pool de 1’or était mis en place en 1961 pour
défendre le prix du dollar en or. La France se retira de celui-ci
en 1967. On a alors proposé un double marché, officiel monétaire et
le secteur privé sur lequel le prix de 1’or répondrait & 1’offre et
a la demande. Pour la premiére fois, aprés la France, des pays

européens refusaient la solution préconisée par le gouvernement
américain.



b> Le dollar depuls 1971

En Aot 1971, Nixon décrete :

1> la suspension de la convertibilité dollar en or et de
toute autre forme d’avoirs extérieurs,

2) une surtaxe de 10 % aux importations,

3) un contrdle de 3 mois des prix et des salaires. La
monnaie a rompu Ses amarres avec le bien réel. L‘unité
monétaire n’est plus qu’une abstraction. Le gold window,
le guichet de 1‘or du FED était fermé. Pourtant de
nombreux pays, la France en téte, s’accrochait encore a
la référence a 1/or.

Le systéme de parité fixe n’était alors plus vratment viable, méme
sl personne ne souleva la question en 1971. Le dollar n’avait
maintenant plus aucune obligation, tout en restant 1/étalon du
systeme (marge changée & 2,25 %), méme s’il ne répondait plus a la
contrainte de la convertibilité avéc 1’or fixée par les accords de
Bretton Woods. Le FMI souhaitait faire des Droits de Tirages
Spéciaux (DTS) 1‘unité de compte et 1’/étalon du systéme monétaire
international. C’est pourquoi il n’a pas demandé 1/application d’un
article obligeant les banques centrales A acheter des dollars pour
défendre la parité de leur monnaie, si les dollars sont
convertibles en or. Les Etats-Unis tenaient & maintenir le dollar

comme étalon international et le FMI n‘était pas de taille a&
lutter.

1) La mise en place progressive du flottement des monnaies

Aprés 1971, c’est le repliement sur les intéréts nationaux. Les
Etats-Unis mirent en oeuvre le benign neglect et une politique
délibérée d’abaissement des taux d’intérét. Le mark s’apprécia et
chacun attendit une réévaluation. Les allemands se résignérent au
flottement ou & une nouvelle et forte réévaluation. Le Secrétaire
d’Etat au Trésor, John Connally développa alors la thése de la
diminutlion de pulssance économique des Etats-Unis due & la
surévaluation du dollar, aux restrictions imposées aux exportations
agricoles et industrielles américaines et au refus des européens



d’assurer une part équitable des dépenses de défense. On allait
droit vers 1’embargo sur 1‘or.

Les opérateurs choisirent de s’attaguer au maillon faible de la
chaine, 1la livre anglaise, qui fut obligée en 1972 de flotter. A
nouveau se profilait la crise. Les Etats-Unis étaient en position
de force, malgré la guerre du Vietnam qui aboutit bientdt A& un
cessez le feu en janvier 1973. Le dollar semblait devoir amorcer un
mouvement de hausse. Pourtant, 1‘annonce par 1/Italie de
17établ issement d’un double marché des changes, 1’un pour payer les
marchandises et services (marge restreinte 2,25 %) et 1‘autre pour
les opérations financiéres (qui devenait 1ibre) provogua une
spéculation sur le franc suisse, qui devint lui aussi flottant.

Tout-a-coup ce fut la ruée contre le dollar et ce en
toutes devises. Phénoméne d’affolement collectif, di a
des résultats économiques insatisfaisants et & une
réaction trop lente et insuffisante du FED pour bloquer
cette spéculation dans 1/oeuf.

En fait, les cambistes étalent de plus en plus favorables aux taux
de changes fluctuants et les Etats-Unis leur emboitaient le pas. Le
12 février fut décidé une dévaluation de 10 % du dollar. Dans le
Comité des Vingt pour une réforme du SMI, les Etats-Unis et ses
Alliés oeuvralent pour les taux de change fluctuants.

En 1974, une déclaration de Volcker, Président du Federal Reserve
Board, trés ambigilie, fut analysée comme le signe d’une volonté vers
le flottement généralisé. Un groupe d’opérateurs jouant constamment
contre le dollar, allalt le ler mars jusqu’a vendre 3,6 milliards
de dollars. Aprés plusieurs réunions et des mesures
d’accompagnement, le flottement fut annoncé officiellement le 11

mars au soir. Les européens jetalent les bases du SME, le Systeme
Monétaire Européen.

Le Comité des Vingt mit quatre problémes & 1/ordre du
Jour :

- l7ajustement des déséquilibres,
- le réglement des déficits,

- la composition et le volume des réserves des banques
centrales et

- le probléme des pays en voie de développement.



La proposition américalne de Volcker étalt d’établir un gystéme de
parité fixe avec un étalon dollar inconvertible, avec des
indicateurs économiques objectifs indiquant les nécessaires
modifications de parité (propositions faites en 1944 par Keynes),

ainsi que la mise en place d’un arsenal de pressions pour tout pays
refusant les ajustements nécessaires.

Le Comité des Vingt échoua, car il avait basé toute sa réflexion
sur |‘instauration du systéme de change fixe. On retint 1’idée de
parités stables mais ajustables. Schulz était plutdt favorable aux
taux de change flottants, mais il faisait comme s’il acceptait le
systéme de changes fixes. En Juin 1974, le Comité affirmait qu’il
lui était impossible de négocier une réforme complete du SMI dans
les deux annéess prévues. Un Comité intérimaire alors était mis en
place qui aboutit en janvier 1976 aux accords de la Jamaique.
Cette période est marquée par le fait que toutes les grandes
monnaies ont évolué dans le méme sens par rapport au dollar. Il

s’agissait donc d’un flottement du dollar contre les autres
monnaies.

2) Le systéme de changes flexibles n’est pas rééquilibrant

Le systéme de taux de change flexible n’est pas équilibrant car :

1) Les Etats interviennent,

2) Le comportement des opérateurs internationaux n’est
pas neécessairement rationnel ou alors il ne correspond
pas a la rationalité telle qu’elle est définie par les
économistes ; vont-ils, par exemple, diminuer leurs prix
d’importation lors d’une dévaluation ? Rien n’est moins
slr !

3) Une dévaluation exerce ses effets avec retard et elle
secréte au départ des effets pervers qui peuvent conduire
a des effets cumulatifs. Les phénoménes de contagion, de
mimét i smes deviennent dominants. En environnement
incertain, Orléan met en évidence 1/idée selon laquelle
le mimétisme est la seule conduite rationnelle. La
théorie des changes flottants repose implicitement sur la
certitude qu’il y a toujours un prix d’équilibre auguel
toutes les demandes sont satisfaites, ce qui est abusif
sur les marchés spéculatifs.



3) Le marché des euro-dollars limite e contrgle de

la masse
monétaire mondiale

En outre le marché des euro-dollars joue un rdle discutable, qui

fut tour & tour encense ou rejeté. De 1973 & 1982, i1 a permis le

recyclage des pétro-dollars et i1 a évité 1a déflation mondiale,

Pourtant i] a été jugé responsable de 1”inflation mondiale, car les

pétro-dollars ont &te accusés, notamment par Milton Friedman,

d’8tre créés "with the pencils", En outre, ils furent accusés
d’étre l’origine de 1a dette du Tiers-Monde. En fait, les
euro-dollars étaient et sont encore émis en marge des Etats.

D’ou viennent ces dollars ? Ont-ils été créés ex nihllo par des
banques non-américaines actives sur le marché des eurodol lars ?

- Les taux des euro-dol lars sont généralement plus élevés

que les taux européens, d‘oy 1”abondance des offres des
opérateurs internationaux.

- SI les taux d’intérét américains baissent, Jes
opérateurs se dégagent du marché des euro-dollars. D‘ou
" les fortes Pressions quij s’expriment sur les marchés de
change. Lorsque |/offre est insuffisante par rapport & 1la
demande, la BRI (Banque des Réglements Internationaux)

mobilise des dollars par un accord swap avec le Federal
Reserve Bank (FED),.

- Notons enfin, que 1a plupart des taux d’intérét
nationaux sont maintenant alignés sur les taux d’intérat
des marchés des euro-dol lars correspondants. Seuls les
Pays A& monnaije forte peuvent déconnecter leurs taux
d’intérét des taux de l’euro-dollar, mais ils n’utilisent
Pas cet avantage pour entreprendre une relance de leur
économie. La politique de réduction des déficits publics
équilibre 1a politique de bas taux d’intérat.

4) Existence de fortes anticipations spéculatives

Actuel]ement, les économies sont Surendettées, avec une Inflation
réduite et une hyperactivité financiére. Les bons résultats de
1”économie US en 1983-1984 ont été dus & 1a fois & 1la politique
monétaire restrictive et a la relance budgétaire. En 1980, les
financiers se méfiaient de Reagan qui Proposait a la fois une forte



crolgsance des dépenses milltalres et dfImportantes réductlions

fiscales, ce qui est 1’annonce d’une inflation forte, suivie d’une

baisse du dollar, d’une remontée des taux d’intérét et d‘une
récession. Immédiatement, les taux d’intérét montérent allant
Jusqu’a 20 % pour les federal funds, dés l’arrivée au pouvoir de

Reagan. C’est la récession (-3 % PIB, - 13% production

industrielle, 10 % chémage).

Cette récession aurait pu durer si la crise mexicaine n’avait pas
ébranlé le systéme bancaire américain, Iimpliquant de nouvelles
liquidités et des taux d’intérét en baisse. L’‘écart entre taux
court et taux long s’est alors accru, signe de retournement de la
tendance. Le déficit budgétaire et la politique de taux d’intérét
excessif sont liés 17un & 1’autre (effet d’éviction). En fait il y
a mésentente entre Volcker et Reagan. Le premier ne cherche pas a
attirer les capitaux étrangers, au moins au début des années 1980.
Le déficit commercial va passer de 12 & 102 milliards de dollars de
1982 a 1984. Le ratio des importations passa de 5% du PNB en 1980 &

11% en 1984, Le mécanisme correcteur des balances des paiements ne
Jouent plus. :

La concurrence étrangére était avantagée sur le marché américain et
1’endettement des Etats-Unis s’accr(t. En tout cas, c’est en 1984
que pour la premiére fois depuis la derniére guerre mondiale les
Etats-Unis ont un solde débiteur des actifs. Autrement diit, iy a
maintenant plus d‘actifs étrangers aux Etats-Unis que d’actifs
américains a 1’étranger. Or, avec le systéme des intéréts composés,
les Etats-Unis vont connattre de grandes difficultés économiques

dans les années a venir, compte tenu du remboursement de la dette
extérieure.

Pour 1/Europe, 1le systéme de change flottant a un effet

déstabilisateur. La hausse du dollar avait un effet inflationniste

et les politiques des Etats tendaient & brider la consommation

intérieure, en pratiquant des politiques monétaires et budgétaires

restrictives. Les gouvernements n’avaient pas tellement le choix,

sauf & adopter une politique dirigiste du contrdle des mouvements
de capitaux spéculatifs.

Mais la période était au libéralisme. Les allemands
souhaitaient arrimer les monnaies europénnes entre elles
et les laisser flotter par rapport au dollar. Cette
situation n’était pas tenable. Le théoreéeme d’Augustin
Carnot selon lequel, étant donné le taux de change de
deux monnaies par rapport & une troisiéme, le rapport du
change de ces deux monnaies entre elles est égal au
quotient des deux premiéres, devait étre vérifié. Chaque
fols que les monnaies balssaient, les monnaies



européennes restaient liées, ce qui n’était pas le cas
lorsqu‘el les montaient.

Normalement, les banques centrales devaient mener une politique
monétaire concertée, mais la Banque d’Allemagne n’a jamais souhaité
1”’appliquer. On créa 17ECU. Mais si la monnaie "panier" est un bon
instrument de tenue de comptes, une bonne unité pour les
conventions financiéres et les émissions d’obligations, elle ne
pouvalt pas jouer le rdle d’étalon qui sert a fixer commodément les

cotations Dbilatérales et & s’assurer automatiquement leur
cohérence.

Actuellement, les partisans du systéme de changes fluctuants ne
sont plus aussi cohérents et soudés. Il y a & peu prés 20000
milllards de dollars en devises diverses traitées chaque année a
New York. les activités financiéres se multlplient pour un nombre
plus limité d‘opérations. Ce sont les changes flottants qui créent
les spéculateurs et non 1/inverse.

Pour lutter contre cette crise, 11 faudrait selon Stephen
Marris :

- supprimer en trols ans le déficit budgétaire,

- convaincre les européens de revenir sur leurs:
politiques budgétaires restrictives et

- aider le dollar & balsser progressivement, par une
intervention coordonnée des banques centrales.

Actuellement il y a consensus sur les changes flottants, mais rien
n‘est plus fuctuants que les consensus. La coordination
internationale des politiques économiques devient 1‘alibi pour ne
pas traiter le probléme du change. Au fond, elles échouent
toujours. Les changes flottants isolent les économies, ils
durcissent les frontiéres nationales. On joue & la roulette russe.



¢) Le role du Federal Reserve Board

Le FED a été chargé de 1/élaboration et de la mise en oeuvre de la
politique monétaire américaine. Il est alors devenu responsable des
banques d’Etat adhérentes et de 1‘ensemble des banques nationales.
Le FED comprend 12 districts (New York, Cleveland, Chicago, San
Francisco, Philadelphie, Boston, St Louis, Kansas City, Atlanta,
Richmond, Dallas, Minneapolis) possédant chacune une banque

fédérale de réserve, qul méne sa propre politique dans sa région de
compétence,

I1 existe deux organes principaux:

- Le Conseil d’administration ou conseil des gouverneurs qui dirige
les douze banques.

- La Commission fédérale d’open market (FOMC) - comprenant les sept
membres du Conseil d’Administration et les représentants de cing
banques fédérales de réserve - qul élabore la politique monétaire.

Le FED émet la monnaie américaine & cours forcé (fiat money). C’est

1’Etat qui décréte que c’est une monnaie et le public national et
international ratifie ce décret. Il a pour charge d’exécuter des

opérations financiéres du gouvernement américain, de coordonner et

de contrdler les activités des établissements de crédit, d’agir
pour régulariser 1’offre de monnaie et les conditions du crédit.

C’est un service public, directement responsable envers le Congrés

et non du pouvoir excécutif comme c’est le cas dans la plupart des

autres pays occidentaux. Au-deld d’un certain niveau, ses bénéfices

reviennent intégralement & 1/Etat américain.

Le FED a une grande indépendance par rapport aux pmouvoirs exécutif
et législatif, car les membres sont nommés pour 14 ans et un mandat
expire tous les deux ans. Si le Président des Etats-Unis peut,
avec l’approbation du Sénat, nommer le Président, son mandat ne
coincide pas avec celui-ci.

Le FED utilise plusieurs instruments pour sa politique monétaire :

1) le systéme des réserves obligatoires ( ou
réglementation D), est un levier treés puissant qui n’est
pas couramment utilisé. Il s’agit de relever ou
d’abaisser le pourcentage légal de couverture obligatoire



de leurs dépdts.

2) La fixation du taux d’escompte est un instrument
traditionnel des banques centrales. Le FED attend que les
Banques s’adressent & lui pour mobiliser leurs
portefeuilles. Il fixe un taux qul encourage ou décourage
les préts.

3) La pression morale exerce un réle étonnant. La FED
exprime son mécontentement lorsque les bangues
enfreignent ses directives ; il est alors fait appel a

~1’esprit civigue des dirigeants des banques ou a
1”information de 1‘opinion publique.

4) Les contrdles sélectifs du crédit s’opposent au

contrdle quantitatif global, mais ils sontt trés rarement
utilisés aux Etats-Unis.

S) Le plafonnement des taux d’intérét a pour objectif de
réduire la concurrence excessive. Dans ces conditions, la
rémunération des dépdts A vue a été abolie.

6) La réglementation Q permet de relever les taux
d’intérét que les bangques peuvent servir sur les dépots a
terme, notamment pour les dépdts de faible montant, qui
trouvent alors plus Intéressant de se placer dans

1“équivalent des Caisses d’Epargne, qui n’émettent pas de
monnaie.

7) Les opérations. d’open market constituent le plus
important des instruments de stabilisation conjoncturelle
du FED. Un Comité (Open market Committee) se réunit en
vue de décider 1’injection de nouvelles Couvertures
(Reserves) en achetant des bons du Trésor ou des fonds

d’Etat a terme plus éloigné ; dans ces conditions, il y a
création monétaire.

Le rdle du FED est considérable dans le Systéme Monétaire
Internationale, puisqu’il est 1/émetteur de la principale monnaie :

le dollar. Mais i1 est remarquable de constater que dans ses

fonctions officiellement reconnues, il n’est pas vraiment fait état
de ses responsabilités internationales.



Les Institutions monétaires et financiéres internationales qui
dominent le monde sont nées & la fin de la deuxiéme guerre mondiale
a Bretton Woods : Le Fonds Monétaire International et la Banque
Mondiale. Depuis cette période. elles ont vu de grandes évolutions
dans leur fonctionnement, mais leur réle a la fois monétaire.
financier, économique et politique reste fondamental pour expliquer
la force et les limites du systéme monétaire international.

Pourtant. leur réle n’est pas sans limite et |/ importance de la
Banque des Reglements Internationaux et du Federal Reserve Board

semble s’étre accru depuis le début de 1‘/instauration des taux de
change fluctuants.

42 Le Fonds Monétaire International

La Conférence de Bretton Woods (juillet 1944) a donné naissance au

Fonds Monétaire International, dont les objectifs déclarés étaient
les suivants :

- Promouvoir la coopération monétaire internationale au moyen
d‘une institution permanente fournissant un mécanisme de

consultation et de collaboration sur les questions monétaires
internationales.

- Accroitre harmonieusement le commerce international afin de
favoriser 1‘instauration de niveaux élevés d’emploi et pour

contribuer au développement des ressources productives de
tous les Etats membres.

- Améliorer la stabilité des changes ordonnés et Ilutter

contre les restrictions de change inspirées par un esprit de
rivalité.

- Etablir un systéme multilatéral de reglement des
transactions courantes.



- Mettre & la disposition des Etats membres. pour une pérlode
limitée, des ressources financiéres moyennant des garanties
appropriées afin d’apporter une solution & court terme aux
déséquilibres des balances des paiements.

Ce code de conduite préconisait la stabilité des changes, un reégime
libéral de palements Internationaux, le rejet des dévaluations
déloyales : Il considérait que ces reégles devaient assurer
1‘expansion des échanges, l‘essor de 1/investissement et le
développement économique. Cette pensée s’inscrivait délibérément
dans l‘univers libéral. Il est alors compréhensible que, bien

qu’ayant participé a tous les travaux préparatoires, 1/URSS refuse
finalement d’adhérer au FMI.

Depuis 1947, le Fonds est resté une organisation dominée par les
économies de marché - et notamment par les cing grandes puissances
économiques - malgré 1/adhésion nouvelle d’une centaine de nouveaux
pays en voie de développement ou méme socialistes : ce qui ne

’

1“empéche pas d’étre en perpétuelle évolution : enfin. il est
devenu un organisme d‘assistance monétaire et financiere pour les
pays avant des problémes conjoncturels, voire structurels de leur
balance des paiements.

1) Une institution d’inspiration libérale

Le FMI est 1’institution du systéme monétaire international
capitaliste.

- Il soutient une. conception 1libérale de 1/économie,
notamment la sSuppression de tous les obstacles au
développement des échanges internationaux et la
convertibilité des monnaies avec le dollar.

- 1l est dominé par les puissances industrielles
occidentales (dont les cing plus importantes, appartenant
au Groupe des Cing, les Etats-Unis, le Royaume-Uni, la
République Fédérale d’Allemagne, la France et le Japon
disposent d‘un siege permanent au Conseil
d’Administration). Le vote des décisions importantes
requiert une majorité de 85 %, alors que le gouvernement
des Etats-Unis détient & 1lui seul plus de 20 % des
quotes-parts.

Pourtant le FMI a vocation universelle et il rassemble dorénavant
151 Etats, parmi lesquels tous les pays capitalistes (a 1‘exception



de la Sulsse), la quasl totalité des pays en vole de développement,
mais aussi plusieurs pays socialistes (Yougoslavie. Roumanie.
Kampuchéa, Vietnam, Chine Populaire, Hongrie, Mozambique, Pologne).
Depuis quelques années, le Fonds est plus sensible aux impératifs
économiques des pays du Tiers-Monde, mais surtout, dans wune
situation de crise économique, son soutien semble souvent
essentiel, au moins dans le court terme. L’ensemble des pays en
voie de développement essaie, par de multiples organismes, & faire

valoir auprés du FMI ses revendications en matiére monétaire et
financiére.

- Le Groupe des Vingt-Quatre (émanation du groupe des 77)

Joue un rdle de porte-parole des pays du Tiers-Monde
aupres des instances du FMI.

- Le Comité Intérimaire qui a pour fonction de mettre en
place les mesures destinées & aider les PVD comprend 22
membres, avec une parité entre les pays du Nord et ceux
du Sud.

- Il existe enfin un Comité de Développement qui est un
‘organe de réflexion commun du FMI et de 1la Bangque
Mondiale sur les problémes du développement.

Il n’empéche que le pouvoir du FMI est encore nettement tenu par
les pays capitalistes industrialisés, sous le contrdle indiscuté
des Etat-Unis.

2) Une institution en perpétuelle évoldtion

Le Fonds Monétaire International a évolué fortement depuis cette
date, notamment depuis 1‘/instauration des taux de change flexibles,
1“inconvertibilité du dollar en or et la mise en place des Droits
de Tirages Spéciaux (DTS). Il en a résulté des modifications
sensibles des fonctions du Fonds.

1) Jusqu’en 1971, le FMI avalt pour charge le contrdle du
maintien d’un taux de change ordonné. Avec 17apparition
d’un systeéme de changes flexibles, cette obligation s’est
singuiérement affaiblie.

ii> Si le FMI milite pour 1’élimination progressive des
restrictions de change, il n’est guére armé pour les
réduire, notamment depuis 1‘adhésion de pays en voie de



——

développement trés endettés et de quelgues pays
gocial istes.

ii1) L’obligation de convertibilité monétaire n‘est plus
aussi forte que dans le années 60. Cette convertibilite
n‘est plus liée directement au dollar, ni indirectement a
1“or. Les Etats indiquent eux-méme ]eur régime de change.
Les Etats rattachent alors leur monnaie & des ponts de
reperes, normalement une monnaie forte convertible (zone
franc, dollar), 1le DTS (Birmanie et Ouganda, par
exemple), un panier de monnaies (Algérie ou Inde), un
régime de coopération monétaire (ECU), un ensemble
d’indicateurs (Brésil, Colombie), etc..

lv) Fondé sur l‘or, le systéme de Bretton Woods a été

définitivement rejeté avec la démonétisation de 1‘or.

Celui-ci joue cependant encore un rdle de valeur refuge
et méme indirectement de monnaie dans le cadre notamment
du Systéme Monétaire Européen. Les principales étapes de

17évolution du FMI sont signalées dans le Tableau 2.2.1.



Tableau n® 2.2.1. Les étapes essentielles du FMI

Dates

Juillet 1944
Mars 1947
Mai 1947
Février 1952
Janvier 1962
Février 1963

Septembre 1967
Juin 1969

Janvier 1970
Aolit 1971

Décembre 1971

Juillet 1972
Juin 1974

Septembre 1974
Octobre 1974

Janvier 1976

Avril 1978
Février 1979

Mars 1979
Octobre 1980

Février 1983

Evénements

Formulation des statuts du FMI

Début des activités du FMI

Premier tirage du Fonds

Création des tirages par tranches
Création des Accords Généraux d’Emprunt

Création du mécanisme de financement
compensatoire

A?probation a la création des Droits de
Tirages Spéciaux (DTS)

Création du mécanisme de financement
des stoks régulateurs

Premiére allocation de DTS

Sus??nsion de la convertibilité du

do

Régime temporaire de taux centraux et
des marges élargies

Création du Comité des Vingt

- Création du mécanisme pétrolier

- Nouvelles modalités de calcul du DTS
- Orlentations pour la gestion des
changes fluctuants

Création du mécanisme élargi du crédit

Mise en place du Comité Intérimaire du
Conseil des Gouverneurs

ar en or

= Accords de la Jamaique
- Création d’un Fonds fiduciaire

Deuxiéme Amendement aux Statuts du FMI

Entrée en vigueur du mécanisme de
financement supplémentaire

Proposition de création d‘un Fonds de
substitution.

Augmpntation des possibilités de
crédit.

Augmentation de 47 % des ressources
propres du FMI.



A 17heure actuelle le FMI a trois fonctions principales :

- Le FMI est une autorité morale qui veille au_ bon
fonctionnement du systéme monétaire international ¢(SMI).

- Il établit les regles du SMI que les Etats membres
doivent respecter.

- Il est linvesti d’un droit de surveillance sur les
politiques de change des Etat; notamment en contrajant
les Etats qui utilisent cet instrument aux fins d‘une
concurrence déloyale et en incitant les banques centrales
a éviter les mouvements désordonnés du marché.

a/ I3 {oue un réle non négligeable de formation et
assistance.

3) Une institution d’assistance

Les ressources du Fonds sont constituées de guotes-parts déposées
par les Etats, qui disposent alors de droits de tirace. Il vy a les
droits de tirages ordinaires par tranches, les crédits confirmes ou
accords stand-by, les accords de financement complémentaires, et
les droits de tirage spéciaux. Ces mécanismes permettent d’aider

les pays qui en font la demande, selon des modalités diverses de
conditionnalité.

1) Les tirages sont effectués par tranches, égales
chacune au quart du quota du pays emprunteur. La premieére
tranche, dite de réserve, est accordee automat iquement.
Les quatre autres sont de plus en plus sérieusement
controlées par les services économiques et financiers du
MI. Le pays demandeur peut demander d‘utiliser ces
crédits, soit par un achat direct pour la tranche
réserve, soit par un accord de confirmation (stand-by),

contrglé réguliérement par le FMI pour les autres
tranches.

11> Les mécanismes permanents d‘achats spécifiques
concernent principalement 1la facilité de financement
compensatoire - qui permet aux pays %Fi éprouvent des
difficultés de balance des pajements a la suite d’une
baisse anormale des recettes d’exploitation de percevoir
un credit suaglémenta1re par rapport aux droits de tirage
ordinaires 100 % quote-part) -, le systeéme de
financement des stocks régulateurs - gui a pour objet de
financer les stocks destinés & [utter contre les
fluctuations de prix sur les marchés des matiéres
premieres notamment (50 % de la quote-part) - et le
mécanisme élargi de crédit - pour les pays qui
connaissent de graves difficultés structurelles de leur
production, de leur commerce ou de leurs prix (140% de la
quote-part) -.

[i11) Les mécanismes temporaires de financement concernent
le mécanisme pétrolier - en vue d’aider les pays en voie
de développement & faire face au renchérissement du prix
du pétrole -, le mécanisme de financement supplémentaire
- qul accorde des crédits sur les emprunts effectués
directement par le FMI, a des taux d’intérdt faibles -,



le Compte de Bonlfication - destiné aux pays gravement

touchés par la hausse des prix du pétrole et financés par

24 pays du Fons plus la Suisse - et le Fonds Fiduciaire -

quil accorde, sous forme de préts, au taux de 0,5 %, des
crédits aux PVD avec les bénéfices réalisés sur les

ventes d’or et sur les revenus de placement -.

iv) Les Droits de Tiraqes Sgéciaux sont alloués, sur un
Comgte spécial, par le FMI, proportionnellement aux
quotas des_gays. lle impose normalement des obligations
de reconstitution, mals celle-ci est maintenant limitée &
1 seulement ; ce qui revient & dire qu’ils ont
maintenant, & concurrence de 85 % des tira es, un
caractére permanent. Les transferts de DTS se réalisent
Soit par désignation, soit par accord, soit par des
opérations avec le compte général. Le rdle des DTS s’est

accru et on a mefie Fensé créer un compte de substitution
qui aurait fait “échange volontaire des réserves

officielles en dollars contre un nouvel avoir, sous forme

de créances libellées en DTS. Mais la crise du dollar et

le comportement du gouvernement américain ont fait

capoter cette proposition.

4) Les critiques des pays en voie de développement

Le FMI n’est pas toujours favorable aux intéréts du Tiers-Monde. 11
est resté souvent passif devant les grands problémes qui agitent
ces Etats, méme si son attitude et devenue glus coopérative depuis
une bonne décennie. Il n‘a pas toujours cherché a accorder aux pays
en voie de développement des avantages particuliers. Au contraire
compte tenu de la faiblesse relative de leur quote-part, les PVD

n‘ont re¢u, Jjusqu’au milieu des années 70, que de faibles
financements de la part du Fonds.

i) Le FMI soumet ses financements au principe de la
conditionnalité. Autrement dit, ne regoivent de préts de
la part du FMI que les Etats qui acceptent un Programme
économique drastique pour réduire les déséquilibres
graves de leurs balances des paiements.

11) Il préconise des mesures conjoncturelles qui ne sont
?as toujours adaptées aux problemes structurels des PVD.
| apparait souvent comme un gendarme économique a la
solde des pays développés. Sur ce point, les divergences
sont encore considérables, puisque les Etats-Unis
proposent plutot 1la mise en oeuvre de conditions encore
plus strictes dans 1’attribition des droits de tirage.

11i) Malgré 1’extension des Accords Généraux d’Emprunt et
1”augmentation de ses ressources, le FMI malgré
1”importance des sommes qu’il préte joue principalement
un role incitatif & 1/investissement dans les pays les
lus pauvres, étant entendu que 17acceptation de son aide
un PVD encourage les entreprises étrangéres a
s’installer dans le pays considéré.

Plusieurs propositions de réforme ont été faites, mais le FMI, bien
soutenu par les %randes puissances industrielles, reste un pilier
de 1’ordre économique International et son évolution trop rapide en
faveur du développement des pays du Tiers-Monde serait un pas
certainement décisif pour 1‘émergence, peu souhaité par les grandes



ulssances industrielles, d’un HNouvel Ordre Economique
nternational. ;

b> La Banaue Mondiale

La Banque Internationale pour la Reconstruction et le Développement
est entrée en actlvgté e 25 Jjuin 1946. C’est une organisation
Internationale du méme type que le FMI, dont elle a la méme
composition (la Bangue n’accepte que les membres du FMI), les mémes

structures, les mémes = compétences en tant qu‘Institution
Spécialisée de 1’Organisation des Nations Unies.

Son objectif de reconstruction des économies occidentales & la fin
de la guerre a_ été largement accompli par le Plan Marshall. Par
contre, la BIRD s’est consacrée aux préts en faveur du
développement. Pour ce faire, elle a créé deux filiales, la Société
Financieére Internationale chargée de la gromotlon de la croissance
des entreprises privées rentables et [/Association Internationale
pour le Développement, chargée d’apporter une aide moins
contraignante et moins coliteuse dans les pays du TGiers-Monde.

1> La BIRD

La BIRD est une banque interétatique qui ne préte normalement qu‘a
des fins productives, dans le cadre de projets rentables. es

ressources sont de trois types : le capital social, le emprunts et

les revenus de son activité bancaire.

Ses préts dgpendent de la rentabilité des opérations, de leur
conception, e leur  Intérét supposé pour le développement
économique des pays considérés. La garantie des gouvernements est

imposée par les statuts, le prét ne finance qu‘une partie des
dépenses en devises et il n’est normalement pas lié aux régimes

politiques des pays demandeurs.

Elle travaille souvent avec d’autres organisations internationales
(FAQ, PNUD, ONUDI, etc.). La BIRD développe ses activités de
cofinancement, elle Jjoue wun rdle fondamental de catalyseur
d’opérations financiéres, en évaluant et en supervisant les
groJets, en aidant le %ays emprunteur a prendre contact avec les
ournisseurs et les autres organismes de crédit, Elle donne des
consells, fait des resommandations, elle contrdle les ?rojets.
Parfois, elle accorde un prét qui n(estdpas_lié a la réalisation
d’un §r0Jet, notamment pour |/importation de biens de production ou

pour la mise en place d’un programme de développement consécutif a
une catastrophe naturelle.

Son action n‘est pas négligeable, car les sommes engagées ne
correspondant qu’a une partie relativement faible de 1‘ampleur des
projets dont elle a permis indirectement la réalisation.

Cependant, son action est souvent contestée.

- Elle accorde des préts & des taux d’intérét trop
élevés, ce qui alourdit 1“endettement des pays pauvres.

Actuellement, elle pratique des taux variables,
révisables tous les 6 mois.



- Elle change souvent sa stratégle. D’abord fermement
convaincue de 17intérét des financements des projets
industriels de grande envergure, elle développe
maintenant la stratégie dite des "besoins essentiels",

plus directement reliés aux projets agricoles et
alimentaires.

- Le volume de ses préts dépend des contributions des
gags Industrialisés ; le rdle des Etats-Unis est alors
res 1mﬁortant dans les possibilités de financement par
la BIR des investissements des Pays en voie de
développement. En tout cas sa C%Facité financiére ne

dépasse pas 1% des financements mondiaux actuels.

- Elle interfére sur la politique économique des Etats,
et les PVD préférent souvent, ‘quand ils ont le choix,
travailler avec le Programme des Nations Unies pour le
Développement (PNUD). Le recrutement de la Bangue est
orienté vers un personnel favorable a la philosophie
libérale. Notamment les  performances économiques
"marchandes" sont surévaluées.

- Certains de ses choix sont plus ou moins guidés par des
considérations politiques.

2) Les filiales

L’Assoclation Internationale pour le Dévelop$ement est un_organisme
intergouvernemental qui a une structure semblable a la BIRD. Elie a
plusieurs caractéristiques :

- Elle a un caractére Tiers-mondiste, car elle est
spécialisée dans les préts pratiquement gratuits a tres
long terme (50 ans) aux PMA (pays les moins avancés).

- Ses ressources sont diversifiées : souscriptions des
Etats membres, reconstitutions des ressources, transferts

de la BIRD, revenus nets de 1/IDA et souscriptions
additionnelles.

- La reconstitution de ses ressources et un probléme
périodique. Notamment le gouvernement Reagan a fortement
diminué sa contribution.

- Le cofinancement est aussi treés recherché.
- Elle est administrée par le personnel de la BIRD.

Cette institution est malheureusement en crise du fait du
désenga?ement-dgs américains. Certains pays (dont la France) ont
énonce la théorie dite de "1/AID-bis" qui aurait pour objectif de
pallier financiérement le retrait progressif des américains dans la
reconstitution des ressources.

La Société Financieére Internationale (SFI) est née en 1956 ; elle
gartage évidemment toutes les conceptions de développement de la
anque mondiale. C’est une organisation internationale a vocation
financiere spéciale. Elle veut contribuer au développement du

secteur privé de 1’/économie. Sa structure est confondue avec celle
de la BIRD.



- Elle effectue des Investissements directs dans les
entreprises privées,

- elle définit des projets,

- elle favorise la création et 1le financement des
sociétés financieres de développement,

== elle eqcour%Fe 1’essor des marchés financiers dans le
pays du Tiers-Monde,

- elle consellle les gouvernements en matiére
d’entreprises privées,

- elle incite les exportateurs de capitaux & les placer
dans les PVD,

Ses ressources dépendent des souscriptions, des bénéfices, des
emprunts. Ses préts ne peuvent excéder 25 % du financement des
projets rentables, elle ne demande aucune garantie aux Etats, elle

fournit une assistance technique et elle coopére avec toutes les
formes d‘entreprise. .

Elle ne prend jamais une position majoritaire, mals elle accepte
les risques inhérents a ses investissements. Elle n’hésite pas a
S’engager dans les capitaux a risques. Ses préts sont réalisés aux
taux du marché. Elle accorde des financements conditionnels
(stand-by) et elle donne sa garantie (undewriting) en faveurs
d’émissions publiques ou privées d’actions ou obligations.

Son réle est politiquement tres engagé en faveur des économies de
marché.

Depuis 1966, 11 existe aussi un Centre International pour le
Réglement des différends relatifs aux investissements CIRDI),
ratifié par 97 Etats en Juin 1987, Il arbitre les litiges des Etats
contractants ; il essaie de promouvoir un .climat de confiance
mutuelle en vue d’augmenter les ressources mises & la disposition
des pays en voie de développement.

La Banque mondiale cherche a créer une Agence multilatérale de
garantie des investissements (AMGI) dont 1‘objectif est de
promouvoir les Investissements internationaux dans les pays en voie
de développement. Elle délivrera des garanties contre les risques
non commerclaux, y compris sous forme d‘assurance et elle fournira
des services techniques. Au 30 Juin 1987, 58 pays avaient signé la
Convention portant création de 1/AMGI.

¢) La Banaue des Réglements Internat]onaux

‘est la doyenne des organisations financiéres Internationales
(1930>. Elle a pour objectif

1) de favoriser la coopération des Banques centrales,

2) de fournir des facilités additionnelles pour les
opérations financiéres internationales,

3) d’agir en mandataire (trustee) ou



4) d’8tre un agent pour les réglements internationaux qui
lui sont confiés.

Il s’agit d’une société par actions nominatives, souscrites par les
Bangges centrales mais au851(§ap certains actionnaires privés (qui
ne disposent pourtant pas du droit de vote).

C’est un Club de banques centrales qui réunit actuellement 24
actionnaires ayant droit de vote, parmi lesquels les bangques
centrales des pays de 1’Est (& 1’/exception de la RDA et de- 1“URSS),
les principales banques centtales européennes et 1/Afrique du Sud,
17Australie, le Canada, les Etats-Unis, et le Japon.

C’est une banque au service des Banques centrales. Elle dispose
d’un capital initial, de réserves et des dépéts anonymes.

- La BRI accorde des avances aux instituts d’émission
demandeurs et elle réal ise des opérations
d’investlssement sous forme de placements de fonds. Les
préts, toujours A& court terme euvent étre accordés sous

forme de swaps ou contre dépgts d’or ou de devises
notamment.

- La BRI opére aussi sur le marché des changes pour le
compte des banques centrales, pour couper court aux
mouvements de spéculation des opérateurs privés.

=~ Elle est 1‘agent du FECOM (Fonds FEuropéen de

Coopération Monétaire), qui organise le Systeéme Monétaire
Européen.

- Elle est un centre irremplagable d’études, de formation
et d’information

La Banque des Reglements Internationaux a su sS’adapter aux
cenditions changeantes du systéme monétaire International. Les
discussions confldentielles dont elle est le lieu sont certainement

1’origine de la plupart des grandes décisions monétaires de ces
derniéres années.



CJL’ES

ONETAIRE SOCIALISTE

Les pays socialistes européens ont créé le Conseil d’Assistance
Economique Mutuelle (C.A.EM. ou COMECON) en janvier 1949, en vue de
favoriser les échanges réciproques, de promouvoir 1/assistance
technique et de susciter une coopération économique sur la base de
la division internationale socialiste du travail. Ils défendaient
des principes fort différents de ceux qui prévalaient dans les pays
capitalistes, et notamment :

- Les échanges extérieurs sont contrdlés par le Plan et les
échanges répondent aux besoins spécifiés par la planification.

- Les prix Internes et externes ne correspondent pas
nécessairement, car les premiers sont fixés administrativement. au

contraire des seconds qui prennent en compte les cours mondiaux sur
les marchés capitalistes.

- Les taux de change n’établissent aucune relation entre les prix
extérieurs et les prix mondiaux. i

Le CAEM n’a pas fixé d’autres reégles monétaires que celle de
1”inconvertibilité de la monnaie, d’une part par rapport aux autres
monnaies, d’autre part par rapport aux marchandises. BAu fond, il
était surtout prévu une compensation stricte des échanges de biens
et services pays par pays. Le rouble n’était qu’une unité de compte
rattachée a 1’or, qui n’exergait aucune fonction en matiére de
réglement ou d’intervention. Cette quasi absence de la monnaie n‘a
pas facilité le développement du commerce intracommunautaire.

Devant ces difficultés, il fut décidé & la fin des années 1950, de
créer une banque (¢ la Banque Internationale de Coopération

Economique) chargée de réduire les contraintes des réglements
bilatéraux.

Un peu plus tard, les principes de souveraineté nationale et de
non-ingérence dans les affaires intérieures des Ftats étant
conservés, le financement des investissements communs impliquait la
mise en place de procédures bilatérales difficiles a gérer. Il a

alors été décidé en 1971 de créer la Banque Internationale
d’Investissement, la BII.



a) La Banaue Internationale de Coopération Economiaue (BICE)

La BICE (ou Mejbank) ne dépend pas directement du CAEM, méme si
elle a été créée, en 1964, & I/initiative de cette organisation
régionale. Contrairement au FMI, elle considere que chaque pays

dispose d’une voix, les quotes-parts n’intervgenant pas dans dans
le droit de vote.

Elle se présente comme un organisme intergouvernemental
indépendant, dont les décisions sont prises a l‘unanimité, par le
Conseil ( Chaque Etat a donc un droit de veto). Elle est dotée d’un

capital de 300 millions de roubles transférables, dont 40 %
seulement ont été appelés.

Le rouble transférable est une unité de compte qui sert a
comptabiliser les échanges intracommunautaires en une unité de
compte commune. C’est une monnaie scripturale par excellence qui

permet de financer le déficit du commerce extérieur, tout en étant
triplement inconvertible :

- Elle n’est pas convertible en monnaies nationales des
pays membres.

- Elle ne donne aucun droit sur la production d‘un pays
appartenant au CAEM. Un Etat peut éventuellement obtenir
un produit avec des roubles transférables, & condition
que cet achat soit prévu par le Plan du pays
potentiellement vendeur.

- A 1’égard des marchés extracommunautaires, il n’est pas
convertible en or ou en devises.

Le rouble transférable se présente comme un systéme de trocs
compensés entre les Etats membres, ce qui explique sa difficulté
d’emploi. I] présente les caractéristiques suivantes :

- C’est une mesure de valeur.

- C’est un mode de paiement,

- C’est aussi, dans une certaine mesure, un moyen
d’accumulation.

Dans chaque pays, une banque est chargée de gérer les opérations
avec la BICE. La Banque intervient au niveau des réglements ; elle
facilite les compensations, mals les créanciers ne sont pas obligés



d’accepter. Il existe enfin un taux de change entre chague monnaie
nationale et le rouble transférable, fixé par les banques centrales
des pays membres, sur la base d‘accords entre les organismes
monétaires et financiers des pays appartenant au CAEM.

La BICE octroie aussi des crédits :

i) les crédits de réglement (revolving credit) destinés a
satisfaire les besoins des bangues autorisées en matiére
de couverture de courte durée,

11> le crédit a terme fixe accordé pour les
investissements concernant la spécialisation et la
coopération de la production, le développement des
échanges de marchandises, 1le rétablissement de

1“équilibre des balances de paiement. La durée n’excéde
pas 3 ans. 5

111> La BICE Joue aussi un rdle important de banque
internationale en fournissant, sous forme de crédits a

moyen terme, des devises convertibles aux banques des
pays socialistes.

Les pays tiers peuvent ouvrir un compte auprés de la BICE, mais
aucune banque occidentale n’a été tentée. Ce qui revient & dire que
cette fonction est restée inutile, les opérateurs financiers des
pays a économie de marché considérent que les avantages
(rémunération, ouverture sur le marché des pays de 1‘Est) procurés
par ce type de placement sont largement inférieurs aux
inconvénients (liquidité, convertibilité, notamment)

Les résultats sont finalement assez décevants, car la BICE n’a pas
réussi a organiser des réglements multilatéraux et le rouble
transférable joue un trés faible rdle d’instrument de réserve.
C’est d’abord une chambre de compensation.

I1 est clair que l’essor de la BICE passe inéluctablement
vers une convertibilité accrue du rouble transférable, au
moins dans les rapports financiers intracommunautaires.
La convertibilité en produits se heurte au principe de la
planification a court terme et la convertibilité en
devises est fortement combattue par 1/URSS qui 1‘estime

contraire aux intéréts de 1‘espace socialiste, en
accrolssant les effets centrii‘ﬁes.

Cependant, plusieurs pays socialistes revendiquent maintenant
1’existence d’une certaine «convertibilité des monnaies et



peut-gtre que 1/eére Gorbatchev ouvrira de nouveaux horizons dans ce
domaine.

k> La Banaue Internationale d’/Invest|ssement

La BII s’inscrit dans le cadre du "Programme complexe
d’approfondissement et de perfectionnement de la coopération et de
développement de 1‘/intégration socialiste des pays membres du
CAEM". Elle a pour objectif de concentrer les ressources a moyen et
a long terme afin de réaliser, apreés concertation, des projets
communs, complétant les crédits bilatéraux.

La BII se présente comme une organisation internationale, qui a
conclu avec la BICE une convention de coopération concernant la
gestion des roubles transférables. £ :

- La BII finance des opérations répondant & 1“objectif
général de division internationale socialiste du travail,
a la spécialisation et & la mise en oeuvre de projets
communs. Ses préts dépassent un milliard de roubles
transférables. Elle octroie des crédits a long terme

propres a favoriser le développement économique des Etats
membres.

- Les projets financés doivent &tre du plus haut niveau
scientifique possible et ils doivent &tre rentables, a
partir des critéres suivants : niveau technique, volume
optimal de la production, délais optimaux
d’amortissement, compétitivité internationale du point de

vue de la qualité et du prix, durée des travaux de
construction, utilisation de devises, etc...

La BII a un bureau d’expertise qui étudie les projets. Les Etats
s’engagent & mobiliser en priorité leurs propres ressources
nationales. La Banque exerce un contréle strict et en cas

d’infraction & 1’accord, elle peut demander la restitution des
sommes engagées.

Les crédits & moyen terme sont accordés pour un délai
inférieur & cing ans et ils sont versés en roubles
transférables. Dans certains cas, le financement est
assuré en devises convertibles, en vue d’acheter les



blens d’équipement nécessalres & |’extérieur de 1/espace
socialiste.

Les remboursements sont définis deés la signature du contrat ; ils
le sont souvent en termes réels ; ils précisent alors les volumes
et les conditions de livraison des biens produits dans le cadre de
1”1nvestissement financé par la BII.

Les préts ont surtout bénéficié au gazoduc d‘Orenbourg,
au profit de 1’Union Soviétique, qui rembourse ses
partenaires avec le gaz lui-méme.

la Bl dispose d’un fonds spécial pour 1’aide aux pays en voie de
développement, qui n’a pas encore été utilisé, car cette procédure
implique au préalable une contrepartie matérielle acceptée par les
parties.

Cette expérience ne manque pas d’intérét, mais 1‘action
de la Bangue Internationale d’Investissement reste
quantitativement 1imitée.

La coopération monétaire des pays soclalistes reste embryonnaire.

I1 vy a toujours cette méfiance A& I1’égard de la monnaie et la

volonté de 1’empécher d’intoduire trop fortement la force des
décisions décentralisées. Les mécanismes sont restrictifs et il n’y

a méme pas de taux de change unique.

L’ordre monétaire et financier mondial est largement dominé par les
économies capitalistes.
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