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WHAT INTERNATIONAL MONETARY SYSTEM FOR A FAST -CHANGING WORLD ECONOMY ?

NON-TECHNICAL SUMMARY

After two decades out of the spotlight, the refaithe international monetary system is once
again on the international policy agenda. Lookingydnd the system’s possible
responsibilities in the crisis, exchange-rate disaments, unprecedented reserve
accumulation and the difficulties in coping withlatle capital flows in certain countries can
all explain this renewed interest in internatiodigicussions.

The current international monetary regime is a isybn that involves asymmetries between
the countries in a floating exchange rate regintetha countries whose currency is pegged to
the US dollar and, as well as between the US, whosency retains dominant status, and the
other participating countries. Its shortcomings aften pointed out, but it has worked
remarkably well during the global crisis of 2008320

Though the renminbi is not yet convertible, thesinational monetary regime has already
started to move towards a 'multipolar’ system, i dollar, the Chinese currency and the
euro as its key likely pillars. This shift correspis to the long-term evolution of the balance
of economic weight in the world economy. Such aol@won may mitigate some flaws of the
present (non-) system, such as the rigidity of &eghange rates, the asymmetry of balance-
of-payments adjustments or what remains of thdiirfilemma. However it may exacerbate
other problems, such as short-run exchange ratgilgl or the scope for ‘currency wars’,
while leaving key questions unresolved, such agelponse to capital flows global liquidity
provision. Hence, in itself, a multipolar regimenche both the best and the worst of all
regimes. Which of these alternatives will matesldepends on the degree of cooperation
within a multilateral framework.

The international community should already stareppring for the evolution of the
international monetary system, by creating a faable environment for the flexibility of
exchange rates (whilst still allowing for regionalgreements) and the harmonious
internationalisation of the renminbi and, possilthe euro. To this end, it would be necessary
to extend the IMF's mandate to include surveillan€¢he financial account, to agree on a
“code of conduct” to guide the use of capital cohinstruments, to strengthen liquidity-
supplying facilities for use in times of crisis,cato put in place genuine coordination between
the key central banks for managing global liquidity
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ABSTRACT

Though the renminbi is not yet convertible, thesinational monetary regime has already
started to move towards a 'multipolar’ system, \lia dollar, the Chinese currency and the
euro as its key likely pillars. This shift correspls to the long-term evolution of the balance
of economic weight in the world economy. Such anl@on may mitigate some flaws of the
present (non-) system, such as the rigidity of &eghange rates, the asymmetry of balance-
of-payments adjustments or what remains of thdiirifilemma. However it may exacerbate
other problems, such as short-run exchange rasgiNtgl or the scope for ‘currency wars’,
while leaving key questions unresolved, such agdbponse to capital flows global liquidity
provision. Hence, in itself, a multipolar regimenche both the best and the worst of all
regimes. Which of these alternatives will matesldepends on the degree of cooperation
within a multilateral framework.

JEL Classification F33, F32.
Key Words International monetary system, capital controls.
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QUEL SYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL POUR UNE ECONOMIE MONDIALE EN
MUTATION RAPIDE ?

RESUME NON TECHNIQUE

Apres trois décennies d'éclipse, la réforme duésyst monétaire international figure de nouveau a
I'ordre du jour des discussions internationales-déla des controverses sur sa responsabilité dans |
genese de la crise, les différends sur les chatigespleur sans précédent de I'accumulation des
réserves, et les difficultés des pays aux prises kvvolatilité des mouvements de capitaux expliqu
cette actualité.

Le systéme monétaire international est aujourdtmurégime hybride avec une forte asymétrie entre,
d’une part, les économies en régime de changafiogt d’autre part, celles en régime de change fix
principalement par rapport au dollar des Etats-Unigis aussi entre les Etats-Unis, qui consennent
statut particulier, et tous les autres pays. Sinseliples défauts sont régulierement rappeléfauit
reconnaitre que ce systéme s’est bien comportédararise de 2008-2009.

Bien que le RMB ne soit pas encore convertiblerélgime monétaire international a entamé une
transition vers un systeme plus « multipolaireentdes piliers pourraient, a terme, étre le dollar
renminbi et I'euro. Cette évolution ne fait qu'aogmagner celle des poids respectifs des différents
pays et zones dans I'économie mondiale. Elle p@ug@mmer certaines imperfections du (non)
systeme monétaire international actuel, commegidité de certains taux de change clés, I'asymétrie
des ajustements de balances de paiements ou aenpgure du dilemme de Triffin. Elle pourrait
cependant exacerber d’autres défauts du systémeétanenactuel, tels que la volatilité des taux de
change ou le risque de « guerres des monnaiedin, Eartaines questions, comme la fourniture de
liquidité internationale, resteraient irrésoluessh un régime multipolaire peut s’avérer le naill
comme le pire des systémes, selon le degré déifiexides taux de change qui 'accompagne et selon
le degré de coordination multilatérale.

La communauté internationale devrait donc dés adjoui se préparer a I'évolution du systeme
monétaire international en créant des conditiomsrébles a la flexibilité des taux de change (ce qu
n'exclut pas des accords monétaires régionauxueeanternationalisation harmonieuse du renminbi
et, éventuellement, de I'euro. Pour ce faire, ilagenécessaire d'étendre le mandat du FMI a la
surveillance du compte financier, de mettre engplat code de conduite sur I'usage des interventions
de change et des contrbles de capitaux, de renfleselispositifs de fourniture de liquidité en cles
crise et de mettre en place une coordination degues centrales clés pour la gestion de la liguidit
mondiale.
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RESUME COURT

Bien que le RMB ne soit pas encore convertiblerélgime monétaire international a entamé une
transition vers un systeme plus « multipolaireontdes piliers pourraient, a terme, étre le doliar
renminbi et I'euro. Cette évolution ne fait qu'aogmagner celle des poids respectifs des différents
pays et zones dans I'économie mondiale. Elle paug@mmer certaines imperfections du (non)
systeme monétaire international actuel, commegidité de certains taux de change clés, I'asymétrie
des ajustements de balances de paiements ou aenpgure du dilemme de Triffin. Elle pourrait
cependant exacerber d’autres défauts du systémétanmenactuel, tels que la volatilité des taux de
change ou le risque de « guerres des monnaiedin, Eartaines questions, comme la fourniture de
liquidité internationale, resteraient irrésoluessh un régime multipolaire peut s’avérer le nmaill
comme le pire des systémes, selon le degré déifiexides taux de change qui 'accompagne et selon
le degré de coordination multilatérale.

Classification JEL F33, F32.
Mots-clefs: Systéme monétaire international, contrbles ghétaax.
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QUEL SYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL POUR UNE ECONOMIE MONDIALE EN
MUTATION RAPIDE ?

Agnes Bénassy—Quéré Jean Pisani—Fer*r*)}

INTRODUCTION

« Nous pouvons démontrer de maniére probante qus aoons besoin d’'un objet volant.
Inventer I'aéroplane est une toute autre affaire »

Tommaso Padoa-Schioppa (2010)

Les relations monétaires internationales font souv@bjet d’'une analysen abstracto,
comme s'il existait un régime idéal, indépendart sieuctures économiques sous-jacentes et
de la répartition de la puissance économique méndNous adoptons ici le point de vue
opposé et cherchons a évaluer les implications taoaé des changements en cours au sein
de I'’économie mondiale.

Dans cette optique, le basculement du centre déat@rde I'économie mondiale des pays

avances vers les économies émergentes est sathsutellle changement le plus structurant de
la période actuelle. La réflexion sur le systemenétaire international doit donc se placer
d’emblée dans cette perspective.

Nous ouvrons notre discussion par une caracté@isatncise du régime actuel (section 1).
Nous évaluons ensuite I'évolution probable de farttion mondiale du pouvoir économique

et les conséquences monétaires que cette évohpaiomait entrainer, en adoptant un point de
vue successivement positif et normatif (sectionNBus évoquons finalement la transition

entre la situation actuelle le régime qui poursét mettre en place d’ici deux ou trois

décennies, ce qui nous donne l'occasion d’analgseiques problémes actuels comme la
« guerre des monnaies » et la montée des restiscéiox flux de capitaux (section 3) avant de
conclure (section 4).

CEPIL.
BRUEGEL.

' Ce texte, préparé pour le Conseil d’Analyse Ecagam) s’appuie sur une recherche menée conjointepaan

Bruegel et le CEPII dans le cadre d'un projet paubDG Ecfin de la Commission européenne. Il ne aaur
cependant engager ni la Commission européennesninstitutions d’appartenance. Nous remercions fBmt
Capelle-Blancard, Benjamin Carton, Zsolt Darvastistbphe Destais, André Sapir et Ted Truman poursle
remarques sur une version préliminaire de ce teitesi que Christophe Guardo pour son assistancs sia

préparation. Les opinions exprimées ici sont unicemt celles des auteurs.
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1.LE REGIME ACTUEL

Un régime monétaire international, ou un systzémt un ensemble de regles qui
contraignent, ou du moins influencent, les décsioles Etats en matiere de régime de
change, de politique monétaire et de réglementatenflux de capitaux (McKinnon, 1993).
Quatre éléments sont traditionnellement retenus panactériser un tel régime :

* la convertibilité des monnalseset, de facon plus générale, la gestion des flux de
capitaux ;

* lesrégimes de change ;
» lesrégles et les mécanismes assurant la fourmdtuhiguidités en cas de besoin ;
» la surveillance et la coopération monétaire.

Le systeme de Bretton Woods mis en place au lendedela Seconde Guerre mondiale
instituait la convertibilité du compte courant maigorisait les contréles de capitaux, rendait
en cas de ‘déséquilibres fondamentaux’ les tauxhdange ajustables par rapport au dollar,
lui-méme convertible en or, et créait le Fonds Btaire International chargé de surveiller les
politiques économiques nationales et de financerdiicits courants des pays (McKinnon
1993, Eichengreen, 2008). Ce régime pouvait étedifgud’hégémonique au sens ou le pays
émetteur de la monnaie dominante (les Etats-Umigrgissait la qualité de I'ancre et jouait
en méme temps un role stabilisateur face a dessajlobaux ou régionaux. La nécessité de
coopérer était de ce fait limitée (Kindelberger@1p

Le régime monétaire international a par la suitel@, avec la fin de la convertibilité du
dollar en or et donc de I'ancrage sur I'or (197&)flottement généralisé des monnaies des
pays avanceés (1973), entérinés par les accorda danhaique (1976), I'émergence d’une
coopération monétaire européenne (1979), 'adopomporaire d’'une cible de change par
certains pays du G7 (1985, 1987) et enfin, au cdassannées 1990 et des années 2000, la
création de I'euro, la généralisation du modéléadeanque centrale indépendante, I'adoption
par beaucoup d’entre elles de stratégies de cildadénflation et I'importance grandissante
des économies émergentes, dont les préférencess athbix sont différents de ceux des

z . A
economies avancees

* Nous parlons alternativement de “régime” monétatrde “systéme” monétaires. Le terme “régime” mea
une caractérisation factuelle, tandis que le tefsystéeme” comporte une connotation normative (dleu
qualificatif de “non systéme” souvent appliqué agime actuel). Cependant, la distinction entregimé » et
« systeme » est parfois difficile, notamment enquér de crise (voir McKinnon, 1993).

Dans tout ce texte la convertibilité du compteraotiest supposée acquise. « Convertibilité » riendonc a la
convertibilité du compte financier.

4
Voir McKinnon (1993) pour une caractérisation dégimes de la deuxieme moitié du XXéme siecle.

8
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Le régime actuel se caractérise ainsi par :

* Une convertibilité presque universelle du comptarant, une généralisation graduelle
de la convertibilité du compte financier et desiteapx de plus en plus mobiles entre
les pays avanceés et les pays émergents, a I'egoamitable de la Chine ;

* Un flottement presque général des monnaies darmmigssavancés mais la persistance

5 , . e
d’'une «peur du flottement »dans beaucoup d’économies émergentes ou en
développement, a I'exception de '’Amérique Latihele certains pays européens ;

* Une fourniture de liquidités en cas d’'urgence assyrar les différentes facilités de
financement du FMI mais aussi par les accordswlap bilatéraux et les accords
régionaux (en particulier I'Initiative de Chiang Men Asie). Toutefois, depuis la crise
asiatique a la fin des années 1990, c’est surtactumulation de réserves de change,
dans un objectif d’auto-assurance au niveau de ughgmpys qui a prévalu, en
particulier en Asie;

* Une surveillance et une coopération monétaire aeani régional (Union Européenne)
ou multilatéral (FMI, G20), dont I'efficacité estgendant contestable.

Ce régime est, selon les points de vue, qualifiéndéipolaire ou d’unipolaire. Pour Rose
(2006), le systeme qui a émergé des cendres deoBrdtoods n’est organisé ni autour de
I'or, ni autour d’'une monnaie clé, ni autour du FMin grand nombre d’économies avancées
et émergentes ont choisi d’adopter une cible ditidh, avec flottement libre de leurs
monnaies. Au contraire, Padoa Schioppa (2010)inapljcitement, Zhou Xiaochuan (2009),
considérent que le régime monétaire internatiosiabé une place centrale aux Etats-Unis et
lui accorde certains privileges en tant quémetideirla principale monnaie internationale.
D’autres encore (dont Dooley, Folkerts Landau etb@&a 2005, qui parlent d’'un régime
Bretton Woods lpour les pays émergents et en développement)d&esit que le monde
peut étre séparé en deux, avec d’'un cdté ceuxrguitmisi d’adopter le régime de change
flottant décrit par Rose, et de l'autre ceux qui cmoisi un régime « a la Bretton Woods »,
centré sur le dollar (Michel Aglietta (2010) quadifce régime hybride de semi-dollar
standard ».

1.1. Le r6le de monnaie internationale

Dans ce contexte, plusieurs monnaies (le dollewnrd, la livre sterling, le yen, le franc suisse)
jouent un role international, mais une seule (ldadoest dominante dans I'ensemble des
fonctions internationale de la monnaie. Le tabléaprésente quelques statistiques sur les
réles internationaux du dollar, de I'euro et du.ybtalgré un certain déclin, le rdle clé du
dollar en tant que moyen de paiement et en tantr@serve de valeur reste clair. Dans un
contexte d’intégration trés étroite des systemeanfiiers européens et américain, la crise a

° Voir Calvo et Reinhart (2002).
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également mis au jour I'importance des positiondeltars des banques non américaines,
notamment en Europe, et leur dépendance a I'édardatcés continu aux financements en
dollars. C’est ce qui a conduit la Réserve Fédéagbuer un réle central dans la fourniture
de liquidités aux banques étrangéres durant la,cisravers ses accordsseap(McGuire et
von Peter, 2009).

Tableau 1: Indicateurs du réle international des pmcipales devises
(en pourcentage du total mondial)

Dollar Euro Yen Autres
Part dans les transactions de change, avril 2Q0D0%) 84,9 39,1 19,0 57,0
Encours d'obligations internationales, fin 2009 |(a 45,8 21,4 5,8 17,0
I'exclusion des émissions nationales)
Encours de préts bancaires internationaux, fin 2@9 53,8 15,7 3,6 26,9
I'exclusion des préts transfrontaliers européens)
Réserves de change, fin 2009* 62,2 27,3 3,0 7.5

Sources : BCE (2010), BRI (2010). * En pourcentdge réserves allouées. La composition par devisaed’
partie importante des réserves de change n’esppaée (c’est notamment le cas des réserves denpi

Le dollar demeure aussi la principale unité de denipternationale, notamment sur les
marchés de matieres premieres et énergie, mémesdi raoins le cas pour les produits
manufacturés. Le dollar reste également la mond@iesférence pour I'ancrage monétaire.
Bénassy-Quére, Coeuré et Mignon (2006) ont par pkeestimé que, sur un échantillon de
59 monnaies entre 1999 et 2004, 92% des monnaagn€de fait ancrées sur une autre
devise. Dans 56% des cas, la monnaie d’ancragdectillar, contre 14% pour I'euro et 22%

pour les paniers de devidePour I'année 2007, Goldberg (2010) trouve que, Wwu
échantillon total de 207 économies, 96 étaientadisites ou avaient leur monnaie ancrée sur
le dollar, et huit autres étaient en régime detdlaent administré rapport a la monnaie
américaine. Ainsi, I'ensemble des économies domhtanaie est reliée au dollar représentait,
en 2007, 36% du PIB mondial hors Etats-Unis. Si igoute la part des Etats-Unis dans le
PIB mondial (25% en 2007), on aboutit ainsi & urmore dollar » pesant plus de 60% de
I’économie mondiale.

Le r6le international du dollar est illustré pardraphique 1, qui fait figurer en abscisse le
rapport entre le commerce de chaque pays avecdil#tn commerce avec les Etats-Unis, et
en ordonnée, l'indice d’alignement de change deh@ob (2008) qui mesure, de maniére
simple, si une monnaie est plutét alignée sur lkadou plutdt alignée sur I'euro. Dans

'ensemble, les pays ont tendance a ancrer leunmersur la devise du pays avec lequel ils
commercent le plus. De nombreux pays figurent cé@eindans le cadran inférieur droit, ce

6 . N P oz Z |

Les pays de la zone euro sont exclus de I'échamtiD’aprés Bénassy-Quéré et al. (2006), I'érosies
régimes intermédiaires au cours de cette périotdeestsultat de l'unification monétaire en Europgy a
transformé les régimes intermédiaires en régimehdage fixe.

10
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qui signifie qu’ils commercent davantage avec ldmiEuropéenne mais alignent leur
monnaie sur le dollar. La situation inverse n’apjitagju’'une fois. Cette observation confirme
que I'euro est une monnaie d'importance régionaaesmon mondiale (Pisani-Ferry et Posen,

2009).

Graphique 1: Orientation des échanges et des polities d’ancrage en 2007

Indice d'ancrage et ratio de commerce, 2007
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Source :

calculs des auteurs a partir de Cobham (2008) stslatistiques de commerce du FMI.

Au total, le dollar demeure la monnaie dominantaignmon unique) pour les trois fonctions
monétaires internationales - moyen de paiementg ulei compte et réserve de valeur. Certes,
un groupe de pays avanceés et de pays émergentaostles années 2000, rompu le lien avec

le dollar et adopté des stratégies de ciblageldtinff. Cependant, ces mémes pays se sont
montrés dépendants vis-a-vis de la Réserve Féd@walela fourniture de liquidités lors de la
crise, malgré les accords régionaux et I'extengles facilités de financement du FMI
(tableau 2) : quelque peu délaissé par temps caérdpllar a retrouvé sa place centrale au
moment de la crise, prouvant par la qu’il étaijoous la clé de volte du systeme.

" En 2005, les pays suivants avaient adopté desesgde ciblage de l'inflation : Israél, Thailanérou,
Pologne, Corée du sud, Chili, Mexique, Hongrie, itdigue tcheque, Colombie, Afrique du sud, Philis,
Brésil (voir Mishkin and Schmidt-Hebbel, 2007).

11
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Tableau 2 : Les accords dewapbilatéraux activés en réponse a la crise de 20089

Dollars (USD milliards), Réserve Fédérale Euros ,(EUR milliards), Banque Centrale
Européenne et pays nordiques*
Zone Euro (BCE) Sans limites Etats-Unis 80
Japon Sans limites Danemark 12
Royaume-Uni Sans limites Pologne (10)#
Suisse Sans limites Suéde 10
Australie 30 Hongrie (5)#
Canada 30 Islande 1.5*
Corée du sud 30 Lettonie 0.5*
Mexique 30| | Renminbi (CNY milliards), Banque du Peuple
Singapour 30 | Chinois
Suéde 30 Hong Kong 200
Brésil 15 Corée du sud 180
Danemark 15 Indonésie 100
Norvege 15 Malaisie 80
Nouvelle Zélande 1% Argentine 70
Biélorussie 20

Source : d’aprées Allen et Moessner (2010).

*: Accords de swap monnaie nationale contre euet des banques centrales danoise et suédoista(B&E).

# : Accords de repo (et non de swap) entre la BQ&sebanques centrales de Pologne et de Hongrie.

Cette position encore centrale du dollar s’oppasearactere « tripolaire » de I'économie
mondiale, ou 'Amérique du Nord ne pese pas dagentpe 'Europe ou I'Asie (graphique
2). Le maintien de changes fixes et le r6le dontidandollar comme monnaie d’ancrage sont
également incompatibles avec le besoin d’émancipatroissant des pays émergents vis-a-
vis de la politique monétaire américaine. Celuésti devenu évident lors de la seconde vague
d’assouplissement quantitatif aux Etats-Unis, atbanne 2010.

12
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Graphique 2: un systéme unipolaire dans un monde nfiipolaire

70 -
B Amérique du Nord O Europe O Asie de I'Est

%Jmmﬁhhhh

Population Commerce PIB (PPA) PIB(courant) Capitalisation Obligations  Transactions Composition
{horsintra- boursiére internationales dechange  desréserves
zone) domestique (€59 officielles

Amérique du Nord = NAFTA ; Europe = UE + Suissesjédde I'est = ASEAN+3.

Sources : Perspectives économiques mondiales di2B® (population, commerce et PIB), WFE décembre
2009 (capitalisation boursiere), BCE 2009 (obligeis internationales - définition stricte), Enquéiennale
BRI 2010 (transactions de change), COFER-FMI 206S¢rves officielles).

Source : calculs des auteurs.

1.2. Les défauts du régime actuel

Les débats sur les avantages et inconvénientd de tel systeme monétaire se concentrent
aujourd’hui sur quelques questions centrales ogsil utile de résumer d’emblée, et sur
lesquelles nous reviendrons plus en détail daderaiére partie :

Les désajustements de chanige recherche sur les effets des fluctuationshdmge a
montré que la volatilité de court terme des tauxchange était finalement moins
dommageable que les désajustements marqués atpaisinisalignments lesquels
conduisent a des distorsions dans les choix écanpasi (investissement, épargne,
emploi, développements sectoriels). Cet argumdahgiemps été utilisés contre les
changes flottants, mais si ceux-ci peuvent s'écatteablement de I'équilibre ils
finissent généralement par y revenir (Rogoff, 1996)jourd’hui, c’est devenu un
argument contre la fixité des taux de changes @uinme en témoigne le cas de la
Chine, retarde les ajustements de taux de chaetge ré

La volatilité des mouvements de capitaux et lesemog'’y faire facelLa libéralisation

financiere n’'a pas produit les résultats escompAéslieu de favoriser la stabilité
macroéconomique en permettant I'absorption de cteuporaires sur le revenu, elle

13



CEPII, DT n° 2011-04a Quel systéme monétaire internatipour une économie mondiale en mutation ?

s’est accompagnée d'une grande volatilité des #tna donc souvent été facteur
d’instabilité (Kose, Prasad, Rogoff et Wei, 2006)rsqu’ils font face a des retraits de
capitaux massifs, les pays émergents doivent so0#ep dans leurs réserves, soit
bénéficier d’'un apport de liquidité, qui peut proiradu Fonds monétaire international
ou de pays partenaires.

L'accumulation de réserves dans les pays émergéritecertitude sur l'acces a la
liquidité ou sur les conditions associées a saniture est un facteur important de
'accumulation de réserves, qui servent ainsi @aagsurance. Ces réserves ont un
co(t qui tient a I'immobilisation par des pays paasv de masses considérables
d’épargne sous une forme peu rémunératrices, aligdament a I'orientation des flux
d’épargne du Sud vers le Nord. Ces codts doivaat bdr, étre mis en regard des
gains issus d’'un développement économique extiavert

La discipline et la coordination des politiques m@EonomiquesDu fait du réle
particulier des pays émetteurs de monnaie intennale, et d’abord des Etats-Unis, le
régime monétaire international fonctionne de manig¥s asymétrique. Il ne contraint

hY

notamment ni les Etats-Unis, ni, a court et moyeme, les pays en excédent
;. 8
extérieur.

L’orientation de la politique monétaire au niveawmdial. Une tache essentielle du

SMI est d’assurer que la combinaison des politiguemétaires nationales est
cohérente avec la stabilité des prix au niveau niabn@e role était passé au second
plan dans le contexte de la « grande modératiags»adnées 90 et 2000, il revient au
premier plan dans un contexte de contraintes d®ueses.

Dans ce contexte le régime monétaire internatiamagté considéré comme en partie
responsable de la crise, parce qu’il aurait fagous afflux de capitaux et la formation d’une
bulle de crédit aux Etats-Unis (Larosiere, 200utner, 2009 ; Rajan, 2010). Cette these est
cependant controversée (Encadré 1)

Encadré 1 : Le rble du régime monétaire internatiomal dans la genese de la crise financiéere

Au-deld des défaillances désormais bien identifidesla régulation financiere, un débat s’est
développé au sujet de la responsabilité des pafiignacroéconomiques et du systéme monétaire

international dans la genése de la crise. Deuwxdgsatendances peuvent étre distinguées.

° A long terme, les pays excédentaires sont congraiar la mauvaise qualité des placements qu'ils/eat
effectuer dans les pays déficitaires.

9 Encore appelée question de la liquidité mondiake.jdrgon distingue cette question et celle dedaidité
mternatlonale qui a trait a I'accés au crédisination de retraits de capitaux.

Sur les controverses relatives au role joué p&Médans la genése de la crise de 2007-2009 auisi Dorucci et
Ettore (2011).

14
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- Un premier ensemble de travaux (voir notammentdra@l008, Rajan, 2010 et, pour une misg en
garde ex ante, White, 2006) met I'accent sur léstefde la politique monétaire américaine. |En
conduisant, au nom de la lutte contre la déflatiovg politique de taux bas, et en s’en tenant a un
objectif de stabilité du prix des biens et servicks Réserve fédérale aurait favorisé|le
développement de la bulle immobiliére et de I'eteteent du systemfinancier. La responsabilit
du régime monétaire n'est alors qu’indirecte uilést reproché de n’avoir paentraintla Fed a
mener une politique plus stricte.

-~

- Un second ensemble de travaux (voir notamment @mbaét Krishnamurthy, 2009) incrimine
I'afflux de capitaux aux Etats-Unis et en partieulie niveau de la demande de titres notés AAA.
Cette demande de titres aurait d’'une part dépreaédux sur les obligations d’Etat, contribuant
ainsi a I'endettement, et d’autre part conduit auetbppement, par la titrisation et le tranching de
crédits immobiliers a risque, d’'une offre de titeggparemment slrs parce que bénéficiant de la
notation requise, mais fondés sur des actifs rsqlEs fameux CDO, ou Collaterized Debt
Obligations). Cette analyse ne conduit a incrimieeégime monétaire que dans la mesure ot une
grande partie de la demande pour ces actifs AAApestenue, non du secteur privé, mais ges

- . N 11 7 7
bangues centrales des pays en changes fixes gsdardollar . Les réserves en dollars déclarges
au FMI par les pays en développement sont en gdfetées de 255 milliards au premier trimestre

1999 a 1353 milliards au deuxiéme trimestre 2008, \&ille de la déb&cle deshman Brothers.
Warnock et Warnock (2009) estiment que les afflexcdpitaux officiels aux Etats-Unis pourraient

avoir réduit les taux longs de prés de 100 poietbase en 2005, ce qui est un effet notable, En
outre, ces investissements se sont en partie psutdes titres des agences de garantie des crédits
immobiliers, Fannie Mae et Freddie Mac, ce qui mtidoué a favoriser 'amplification de la bulle.
Bernanke (2011) considére que la demande d'agifer@mment sirs a « fourni une incitation
additionnelle » au développement des produits &irés par I'industrie financiere.

D

Au total, le régime monétaire international actaest le résultat d’'une série d’évolutions
résultant de choix opérés individuellement par tand nombre de pays, des choix des Etats-
Unis et du role du Fonds Monétaire Internationabnire de ses défauts sont connus de
longue date et son réle dans la genese de la esiséébattu, mais il a fonctionné de facon
satisfaisante une fois celle-ci déclenchée, gratanmment a la coopération entre la BCE et la
Réserve Fédérale et a I'implication de cette deendans la fourniture de liquidités. Cela
n'implique pourtant pas qu’il faille s’en tenir @tiatu quo.Un tel choix pourrait méme étre
dangereux : le régime actuel est mal adapté a lavatle donne et a I'environnement
economique de I'apres-crise.

11

Les banques centrales, il est vrai, privilégiest titres publics. Selon Caballero, Farhi et Galnas (2008),
cette demande dynamique pour les titres AAA a pitanles intermédiaires financiers a « créer »tiEs actifs
AAA afin de satisfaire les demandes d'investisseungs.

12 . Z .
Source : données COFER du FMI. Celles-ci ne regengas toutes les réserves, car certains pays,lalon
Chine, n’en notifient pas la composition.
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2. PERSPECTIVES POUR LES PROCHAINES DECENNIES

2.1. Le basculement de I'’économie mondiale

Tout au long du XIXeme et du XXeme siecle, le paldsla premiere économie dans le PIB
mondial (mesuré en parité de pouvoir d'achat) estierconstamment supérieur a 15%. A son
apogée a la fin du XIXéme, le Royaume-Uni pesai du PIB mondial, mais plus de 20%
en considérant I'ensemble de I'Empire BritanniqDepuis la fin de la Seconde Guerre
mondiale, les Etats-Unis ont toujours pesé plug@ du PIB mondial. Le XXleme siecle
devrait voir I'émergence de deux nouvelles puissardominantes : la Chine et I'ilnde. Entre
temps, le monde connaitra un interregne au cougeiedula puissance économique sera

répartie de facon plus éggle

Le graphique 3 fournit une image synthétique deoliéion de I'économie mondiale et de la
répartition du pouvoir économique entre 1870 et0?05

13 Ces évolutions de long terme se sont trouvédsenaes par la crise de 2008-2009, les grandeso@ties
émergentes n'ayant été que trés peu touchées gracaispn des économies avanceées.

14 Le graphique est construit a partir des statissquistoriques d’Angus Maddison (publiées paGteningen
Growth and Development Centneww.ggdc.net) et des projections de long ternadisées par le CEPII (Fouré
et al., 2010). La plupart des projections de l@rge aboutissant a des résultats qualitativememblsbles, nos
conclusions ne sont donc pas tributaires des giojecretenues.
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Graphique 3 : parts de différent pays ou zones dars PIB mondial, 1870-2050
(% du total mondial, aux taux de change de PPA de(®5)
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Sources : statistiques historiques d’Angus Maddusioprojections CEPII. * Australie (jusqu’a 1900),
Nouvelle Zélande (jusqu’a 1939), Inde (jusqu’'a 194@ Canada n’est pas inclus ici dans 'Empire
britannique car il bénéficiait déja d’'une grandetanomie depuis 1867.

La zone sterling, composée du Royaume-Uni et dpréesipales colonies, a dominé toute la
période de I'étalon-or (1879-1913), en premierdtmosou juste derriere les Etats-Unis. Les
Etats-Unis ont incontestablement été en positianidante au cours de la période de Bretton
Woods (1945-1973). Mais a en croire les projectioies long-terme, ils devraient étre
rattrapés par la Chine en 2015 et par I'lnde en02@ix taux de change PPA). Ces deux
economies sont les seules dont le poids économigserré en PPA pourrait dépasser 15% de
I'’économie mondiale a I'horizon 2050. Les Etats4Jne devraient peser que 10%, la zone
euro 5%. Méme en supposant un élargissement denla euro a I'ensemble de I'Union
européenne, voire au-dela, le poids de la régiateneait pas dépasser 10%.

Les projections a I'horizon 2050 sur la base des tde change de PPA peuvent cependant
exagérer les changements a venir dans la mesula aanversion PPA revient a relever le
poids des économies émergentes et en développedoetles monnaies sont généralement
sous-évaluées au regard de la parité des pouvaichal. Cette convention est pertinente
lorsqu’on s’intéresse au poids des différents maygones sur les marchés internationaux de
facteurs ou dans les émissions de gaz a effetrde. &dle ne I'est plus si I'on s'intéresse a
leur puissance monétaire et financiére, qui dépendseulement des volumes de PIB mais
aussi de leur valorisation. S’il est possible desrd’évolution a long terme des prix relatifs
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entre pays au rattrapage économique (c’est 'ddassa-Samuelson), les séries n’existent
pas pour la période historique. Une solution depromis est alors d’évaluer les PIB aux prix

et aux taux de change de 2005, moins favorableslegpidaux de PPA pour les pays

émergents. Le monde qui se dessine entre 201036t &t alors clairement tripolaire : les

Etats-Unis et 'Europe péeseront encore lourd gidevoir économique sera réparti de fagon
plus égale qu’a n’importe quel moment de l'histomécente entre les trois premiéres

puissances mondiales : Chine, Etats-Unis et Eulgpaphique 4).

Graphique 4 : parts de différents pays ou zones darle PIB mondial, 1870-2050
(%, a prix et taux de change constants de 2005)
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Source : Maddison et CEPII. * Australie (jusqu'adD), Nouvelle Zélande (jusqu'a 1939), Inde (jusqle46)

2.2. Conséquences monétaires

Les conséquences des changements des rapportsele édsonomiques sur I'ordre monétaire
mondial doivent étre appréhendées avec pruderecdivré britannique a conservé un statut
important bien apres la perte de la suprématieanaue par la Grande-Bretagne a la fin du
XIXéeme. L’expérience historigue montre que (1) leids économique n'a d'effet sur le

. f - , R . 5 . < - . . .
pouvoir monétaire qu’aprés un certain dleje(lz) deux monnaies a dimension internationale

15 . N . o . TR
Les raisons de cette inertie sont bien connudes Eéposent sur des externalités de réseau qdérer

favoriser la monnaie déja en place. Toutefois,rs&8ichengreen et Flandreau (2010), ces externaléédoivent
pas étre surestimées. Le role des régulationsdi@ees et de la volonté publique (a travers le amepnent de
la banque centrale) ont été clés pour 'émergenadotlar entre les deux guerres.
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peuvent fort bien coexister pendant une périodativeiment longue (Eichengreen et
Flandreau, 2008), et (3) le statut de monnaie natéynale ne découle pas automatiquement

d’'un effet de taille, mais d’autres facteurs s’amrdéterminants, notamment

I'ouverture financiere ;

I'existence d’'un marché obligataire profond et idgy;

la stabilité des prix et une politique monétairévisible ;

la capacité du pays clé a absorber des chocs ntacr@@iques ou financiers.

Des facteurs non-économiques, tels que la cohéxsibitique ou la puissance géopolitique et
militaire peuvent également jouer (Posen, 200&xémple du Japon dans les années 1980 et
1990 montre clairement qu’en dépit d'une ascensiconomique certaine, une monnaie ne
peut pas s’internationaliser si une ou plusieurscee difféerentes conditions ne sont pas
remplies.

Le tableau 3 résume les situations respectivesedeol et du renminbi par rapport a ces
criteres. Il montre que l'euro possede déja plusiegaractéristigues d’'une monnaie
internationale. Mais la monnaie européenne esbtwsjhandicapée par une gouvernance
incomplete et un manque de cohésion politique. Ddjportants en temps normal, ces
facteurs prennent une place considérable en pédiedese. En outre, la zone euro a jusqu’ici
adopté une attitude neutre par rapport a I'intéonatisation de sa monnaie, en proclamant
gu’elle n’entendait ni 'encourager, ni la décoweagvoir Bini Smaghi, 2010). Cette attitude
peut se comprendre mais il n’en reste pas moins Iguiernationalisation de I'euro
nécessitera de créer un marché unifié d’actifs nngrués, sujet aujourd’hui tres controverseé.
Elle ne pourra donc pas se réaliser pleinementwagmsmpulsion politique forte.

S’agissant du renminbi, les handicaps de courtdeiiBnnent principalement a I'ouverture
financiére et au développement financier, tous desuffisants. La politique monétaire doit
encore faire ses preuves, mais les fondamentaumatiére de gouvernance sont solides. Le
renminbi pourrait commencer a concurrencer sériaasatle dollar, voire devenir a terme son
principal rival, si le pays décidait d’entreprendies réformes financieres de grande ampleur
(voir Dobson et Masson, 2008 ; Thimann, 2009). llan€ a montré clairement sa volonté
d’internationaliser sa monnaie (Cheung et al., 2010

. . Lo 17, .
Le dollar a donc deux rivaux (ou compléments) pidés1. L'euro remplit de nombreuses
conditions nécessaires a son internationalisati@is niévolution prévisible de sa base

16
Pour une estimation économétrique a partir dépgantition par devises des réserves de changeChiin et
Frankel (2008).

A I'horizon d’'une ou deux décennies, la roupie @mtie et le real brésilien n'ont pas un potentielsaérable
d’internationalisation, méme si ces deux pays dpmront sans doute leurs marchés financiers emam®nationale.
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economique ne lui est pas favorable et ses fond@mwermpolitiques restent fragiles. De son
c6té, le renminbi bénéficie de fondamentaux paliig et économiques plus solides mais la
monnaie ne peut pas s’appuyer sur une infrastreifinanciére développée.

En tout état de cause, sauf crise du dollar, lé@vwh vers un systéme multipolaire prendra du
temps. Elle ne pourra en outre se réaliser quéhatun des podles autorise sa monnaie a
s'internationaliser. Dans le monde actuel, celaifiggautoriser les non résidents a détenir des
actifs étrangers et domestiques libellés en monmatienale et permettre leur conversion en
devises, sans aucune restriction et a tout morhertion fonctionnement du marché implique
eégalement que les résidents puissent acquérir rereedes actifs financiers libellés en

.y \ 18,
monnaie etrangere sans aucune contrainte

Tableau 3 : Potentiels d’internationalisation - I'airo et le renminbi en 2010

Euro renminbi
Taille 20% du PIB mondial, en baisse 7.6% du PIBhdial, en hausse
Ouverture financiére Pgrfaite liberté de circulaties Circulgtion des capitaux
capitaux restreinte
Marchés financiers Deuxieme en taille aprés |I&ous-développés

Etats-Unis (voir tableau 1), majs
les marchés de bons du Trésor
restent fragmentés en I'absence
d’euro-bons.

Stabilité des prix et prévisibilit¢ Trés bonnes performances Bonne performance pasaie m
de la politique monétaire avenir incertain, en partie du fgit
de l'ancrage de la monnaie au
dollar et en partie du fait de la
libéralisation a venir du systeme
financier national.

Capacité du systeme a réagitimitée par le contexte Forte

aux chocs institutionnel

Pouvoir et cohésion Limités par la fragmentatjdrorts
politique

Volonté d’internationalisation Faible (neutralitésdinstitutions| Significative (programme
européennes) « pilote »)

Source : auteurs.

18 . N " . . . .
Une ouverture financiére dans un seul sens negigras d’internationaliser une monnaie car ellatdirtes

échanges au solde du compte financier (par oppnsé#ux flux bruts). Imaginons par exemple que les n
résidents puissent acquérir des actifs en Chine gae les résidents chinois ne soient autorisés/éstir a
I'étranger. Sauf a supposer que la banque cerdoaligense toutes les entrées de capitaux, I'infermisation
du renminbi serait comptablement impossible, sgyfréciation marquée du renminbi. A noter que lenpoi
essentiel est la liberté des mouvements de capitennxle signe du solde courant : la Chine n’alEsoin d’'un
déficit courant pour internationaliser sa monnaie.
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2.3. Une stabilité hégémonique ?

L’évolution du régime monétaire international véas multipolarité pose de nombreuses
questions, en particulier celle de la stabilité nd'iel régime. Les experts des relations
monétaires internationales soulignent souvent qusystéme unipolaire permet d’assurer
une « stabilité hégémonique » (voir Kindleberge®81l, ou Eichengreen, 1987, pour un
examen critique) car 'hégémon a intérét a inteseal les externalités associées a ses
politiques, en sorte a maintenir la stabilité demble du systeme. Par exemple, il évite de
conduire une politique monétaire déstabilisatricairple reste du monde, méme si cela
comporte un codt, parce que cette discipline résdé ses responsabilités mondiales et
constitue la contrepartie de sa position privilégié

Malgré l'attrait de cette représentation, ce couthgorique exagere sans doute le degré de
prise en compte de la stabilité internationale damsocessus de décision politique aux Etats-
Unis, tant historiquement qu’au cours de la périoaente. Par-dela la rupture du lien avec
'or au début des années soixante-dix, la gestisymatrique du risque chére a Alan
Greenspan n’avait par exemple pas completemenhalise les effets internationaux de la
fourniture de liquidité a bas prix. De la méme réamj la Réserve Fédérale n'a sans doute pas
internalisé les conséquences de sa seconde peliigssouplissement monétaire sur les flux
de capitaux en direction des économies émergentesjtomne 2010.

La théorie de la stabilité hégémonique présentsi @ieux limites importantes. En premier
lieu, elle considére que la « puissance hégémonigaeait d'une prédominance économique
incontestée, et a donc tout intérét a assureréseprer la stabilité internationale. En second
lieu, cette théorie laisse de coté la possibiptEyr la puissance en question, d’exploiter son
pouvoir de monopole ; en d'autres termes, d'utilisen « privilege exorbitant » a des fins
purement nationales, au détriment de la stabili@rinationale. Une simple revue des
fonctions traditionnelles de la puissance hégémanguggere que le déclin de sa puissance
relative peut peser sur la capacité de I'hnégém@mgplir la fonction que lui assigne la théorie
(tableau 4).
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Tableau 4 : Pertinence contemporaine des réles trabnnels de ’lhégémon monétaire

Roéle de la puissance hégémonique Pertinence La taille compte-
elle ?
Faire respecter les regles du jeu international (evec les Oui

organisations
internationales)

Ancre nominale Oui (au moins pour les Oui
pays en change fixe)

Fournisseur de réserves Oui Oui

Leaderde la coopération en cas de crise Oui Oui

Acheteur en dernier ressort Secondaire Oui

Préteur en dernier ressort Avec le FMI Oui

Source : auteurs.

Un argument de nature différente en faveur dedhilge d’un régime unipolaire provient de
la substituabilité des devises entre elles : siglgaités de la monnaie-clé sont inégalées en
termes de liquidité et de risque, alors un choclassirendements anticipés affecte peu les
choix de portefeuilles, d’ou une certaine stabitig's taux de change. A l'inverse, si deux
(voire trois) devises devaient partager les ménaeacteristiques en termes de liquidité et de
risque, elles seraient automatiquement plus subbliés. Les allocations de portefeuilles
seraient alors nettement plus sensibles aux chodesrendements, entrainant une volatilité
plus forte des taux de change (voir, par exempdioNs Unies, 2009).

Cet argument ne concerne cependant que la vaailiourt terme, non les désajustements de
change de moyen terme. Supposons par exemple grendement attendu sur les actifs
ameéricains devienne plus faible. Les investisseiggnationaux se tourneront alors vers les
monnaies concurrentes, entrainant une déprécidtiomollar. Mais cette dépréciation aurait
pour conséquence d’accroitre le rendement atteeduadtifs libellés en dollars et ainsi de
stimuler la demande pour cette devise. En résume substituabilité accrue pourrait limiter
la capacité d’'un pays a attirer des capitaux égenquelque soit le rendement attendu. En
forcant des ajustements immédiats, elle limitdesitdésajustements de moyen terme des taux
de changleg. Or ce sont ces désajustements de moyen term@awesie change qui sont les
plus nuisibles a la croissance, parce qu’ils sdfftciles a couvrir (contrairement a la
volatilité de court terme) et parce gu'ils distantkes prix relatifs.

* Voir Bénassy-Quéré et Pisani-Ferry (2010).
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2.4. Avantages et inconvénients d’un systéme multipolagérpar rapport a un systeme
unipolaire

L’évaluation des propriétés et des performancesdiférents régimes monétaires est une
tache ardue. Par définition, il n’existe @ un motngonné qu’'un seul systéme monétaire
mondial et une fois en place, ce systeme se mainpendant plusieurs décennies. Les
possibilités de comparaison, déja restreintes par dpécificités historigues de chaque

situation, sont ainsi trés limitéésUne autre raison tient au fait gu’'un systéeme rtaret
international existe rarement sous une forme « putee régime actuel n'est déja plus un
systeme « pur » centré sur le dollar et ne sea&igans doute pas vers une multipolarité
« pure » a I'avenir. L'observateur est ainsi conféoau fonctionnement de systemes hybrides.
Les affirmations selon lesquelles les performardmgel ou tel systeme seraient meilleures

. ., 1
sont alors quasiment irréfutables

La comparaison de deux systemes schématiques pendant s’avérer fructueuse,
notamment s'il s’agit d’évaluer les avantages ebmnvénients d’'un déplacement dans d’'une
ou dans l'autre des directions. Nous nous intéressonsi a deux systemes clairement
différenciés :

1. Un systéeme hégémonique dans lequel une seule neosedid’ancrage et de réserve
de valeur a tous les pays, qui gerent leur taughaege par rapport a elle. Différents
degrés de fixité du change peuvent étre considél@s ce cadre, avec les
conséquences que ces politiqgues impliquent pouliblrté des mouvements de
capitaux. Ce systéme se rapproche du régime diekdd Woods Il » de Dooley,
Folkerts-Landau et Garber (2004).

2. Un systeme multipolaire fondé sur la coexistenceptisieurs monnaies-clés en
régime de flottement les unes par rapport aux sutagec parfaite mobilité des
capitaux. Les monnaies clés peuvent a leur towirsdiancrage régional pour des
pays peériphériques qui, dans ce cas, maintiennesitcdntroles de capitaux pour
soutenir leurs régimes de change fixe ou abanddriean souveraineté monétaire
dans le cadre d’'une dollarisation ou d’'une paréitgn a une union monétaire. Les
pays périphériques peuvent aussi choisir le flatt@navec une mobilité des capitaux
qui peut étre ponctuellement limitée face a unatldé percue comme excessive.

Le régime actuel emprunte a chacun des deux systeiineomporte davantage de flottement
que le régime 1 (hégémonique) mais est moins siquétgue le régime 2 (multipolaire). Le
but de la comparaison est d’évaluer les avantages@nvénients de I'évolution en cours du

20C’est une limite des analyses historiques a la 8¢vadir par exemple Bordo et Jonung, 2001) qui emten
évidence des différences de performance entre desicen matiére de croissance ou d'inflation mais
n'établissent pas qu’elles sont attribuables agimés monétaires.
1 . . , o , R ,

Par exemple, il est parfois avancé que la fin éyime de changes fixes a eu un co(t pour la cruissa
globale. Cette proposition n’est ni démontrablesfutable.
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systeme monétaire international et de comprendmdlegu politigues d’accompagnement
pourraient étre mises en ceuvre. Dans les deuxgas,supposons que les poids économiques
des différentes régions sont comparables, suivastles enseignements du graphique 4.

Afin d’évaluer les deux systéemes, nous nous apigum un nombre restreint de criteres
largement acceptés. De facon ultime, le régime mame€international devrait favoriser la

croissance, la stabilité et I'équité au niveau ni@ndEn cohérence avec les motifs

traditionnels de l'intervention publique (Musgragte Musgrave, 1989), nous retenons donc
trois critéres :

* Un critere d’efficacité économiqud.’efficacité plaide pour un nombre limité de
monnaies internationales (en vue de minimiser @#scde transaction); pour la
méme raison, celles-ci doivent étre les monnaigsage ou de régions de grande taille
(de maniere a ce qu’elles soient déja utiliséesymagrand nombre d’agents). Par
ailleurs, le SMI devrait minimiser I'incitation, po chaque pays, a I'accumulation

économiquement codteuse de réserves officielléisdevrait aussi favoriser une

allocation efficace du capital et donc, par exem@lee compatible avec des flux nets
de capitaux Nord-Sud (des pays développés verpdgs en développement) en
accord avec les différentiels de productivité maatg du capital, aprés prise en
compte des facteurs limitatifs (notamment le risquditique et la profondeur des

marchés financiers). De méme, le systéme devraiteli les désajustements de taux
de change réels par rapport aux fondamentaux édqnes) afin de réduire le risque

d’'une mauvaise allocation interne (entre les sestele biens échangeables et non
échangeables) et internationale.

» Un critere de stabilité économique et financie@elui-ci comprend plusieurs facettes
complémentaires :

0 Une grande lecon de la crise est que la stabitin€iere est un bien public
que les gouvernements doivent chercher a produmessi bien
individuellement que collectivement, tout en en imisant le colt en termes
d’efficience. Le systeme monétaire internation&iain réle a jouer, a la fois
de facon préventive (en évitant l'accumulation déséduilibres et
'accumulation de positions extérieures nettes smumenables, ou de nature a

* Le co(t d'opportunité des réserves est égal aaitéentre leur rémunération et celle d’investisseisie
alternatifs. D’un point de vue de finances publgjueur co(t est I'écart entre la rémunération rdserves et
celle des bons de stérilisation émis par la bawcgoé&ale. Ce colt est significatif lorsque le tdlintérét interne
est supérieur au taux sur la devise. Du point dedw pays, on peut aussi prendre en compte |'écdre la
rémunération des réserves et celle des capitauantat Ce colt est généralement élevé, puisquedgs
émergents et en développement empruntent en dalldes taux trés sensiblement supérieurs a ceoffigule
Trésor américain. Voir par exemple Rodrik (2006).dtitre, les pays n'internalisent pas I'ensemblealit des
réserves, qui comprend également les déséquilibtemationaux et les crises qui s’en suivent (d@ndau,
2009).
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créer dans d’autres pays des situations insouim?fatﬂt de facon curative (en
limitant les effets des chocs économiques et fimaacels que les entrées
massives de capitaux et lsgdden stops La prévention doit aussi s’entendre
d’'un point de vue macroéconomique, en ce sens gstilsouhaitable que les
politiques monétaires nationales limitent les resjde bulles de crédit ou de
déflation . En somme, il s’agit principalement ici d’évitame situation ou il y
aurait exces ou pénurie de liquidités au niveaudian

0 Le systéme devrait laisser assez d’autonomie auwegnements et aux
banques centrales pour qu’ils puissent utiliseringegruments nationaux pour
répondre aux crises, tout en garantissant I'appi@wnement en liquidités
internationales si cela s’avere nécessaire.

o0 Le systéeme devrait contenir la volatilité des tdexchange et/ou s'assurer que
celle-ci demeure gérable (a travers le développenttinstruments de
couverture a codt raisonnable, ce qui nécessite nueehés profonds). I
devrait empécher ou limiter les externalités négatilorsque, par exemple, un
choc sur un pays A déstabilise le taux de chantre &8 monnaies des pays B
et C. Le systeme devrait également décourageri eteessaire, punir les
politiques non coopératives de typdeggar thy neighbour,»y compris les
eventuelles « guerres de change ».

* Un critere d’équitéLe systéme devrait assurer la symétrie des ajusitsige facon a
ce que les ajustements de balance de paiementspneent pas sur une catégorie
particuliere de pays (les pays déficitaires dontlézise n’aurait pas une dimension
internationale). De méme, le systeme devrait édtaeccorder a un pays le « privilege
exorbitant » consistant a échapper aux contraintesnationales, sauf si ce privilege
est assorti de devoirs vis-a-vis de la communaué&gnationale.

A ces trois criteres normatifs, il faut ajouteraritére de faisabilité L’histoire monétaire post

Bretton-Woods a montré que la coopération inteonale est I'exception plutdt que la régle
et quelle est plus facile a mettre en place etai@efaccepter au niveau régional que
multilatéral. Ainsi, le systéme ne devrait pas étmp exigeant en termes de coopération
internationale et devrait laisser a chaque régiofblerté d’organiser la coopération en son
sein et de mettre la politique monétaire au serdieda stabilité interne. Enfin, le systéme

devrait s’appuyer sur les forces du marché plutéttgnter de s’y opposer.

23 ., P " . . .
Ce que I'on entend précisément par “déséquilite™position nette insoutenable” est bien entendietsa

discussion.

24 - . . " s .
Nous n’évoquons pas ici le débat sur la capa@téadolitique monétaire a éviter la formation ddids sur

les marchés boursiers ou de matiéres premiéredéhat est essentiellement le méme au niveau nhtanau
niveau international.
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Le tableau 5 propose une évaluation synthétiqueddes régimes sur la base des criteres
détaillés ci-dessus. L'analyse laisse penser gsystéme multipolaire pourrait aider a pallier

. < < 25
certains problemes du systéeme actuel

» Concernantefficacité économiquedans la mesure ou la multipolarité serait leetefl
de I'émergence de blocs de grande taille et écomaoenmient intégrés, dont les
monnaies seraient flottantes entre les blocs n@isécessairement au sein des blocs,
les colts de transaction associés au fait d’avioisigurs monnaies internationales,
plutdt qu'une seule, devraient rester limités. Idehtion du capital serait améliorée
grace a la réduction de I'accumulation de résefekss-mémes mieux diversifiées) et
a une incitation plus forte a la mobilité du capitu sein des blocs. Les
désajustements de taux de change seraient limatiesa pubstituabilité accrue entre
monnaies clés dans un contexte de changes flexibles

* Concernant lastabilité économique et financiérls, multipolarité pourrait diluer le
dilemme de Triffin” et limiter I'une des causes des déseéquilibres momdoersistants
et de leur résorption brutale par les crises. Ixésrealités négatives affectant les taux
de change bilatéraux seraient aussi réduites han dans un pays A n’aurait pas de
raison a priori d’affecter le taux de change entre deux monnaerses B et C.
Cependant, la volatilité de court terme des tauxcll@nge serait accrue, pour les
mémes raisons qui réduiraient les désajustementsoglen terme.

e Concernanf’équité, a condition que les monnaies clés soient flotgntin systeme
multipolaire devrait atténuer le caractere asymatides ajustements. Le « privilege
exorbitant » devrait étre partage.

Au total, I'évolution vers un systeme multipolaapporterait des améliorations au regard des
criteres d'efficacité et d’équité. Pour ce qui ceme la stabilité, le gain en termes de
réduction des déséquilibres 'emporterait sansalsut la perte en termes de volatilité accrue

25 . . L R : : . . N
En se focalisant ici sur les régimes extrémes)ediscute pas si le fait de fagaelquegpas en direction de la
multipolarité pourrait dégrader la situation comoeéa peut étre le cas pour I'ouverture commerciale.

% En 1960, I'économiste belge Robert Triffin a méngue la seule maniére pour les Etats-Unis defaiatida
demande mondiale de liquidité était d’enregistres diéficits de balance des paiements, et que destddé
allaient inexorablement détériorer la confiancesdendollar en abaissant le ratio entre réservedadlars et
réserves en or. Lorsque les capitaux sont mobidegortée du raisonnement est limitée car les Hiats
peuvent durablement fournir le monde en actifsiligs en dollars et simultanément investir en actifsins
liquides étrangers. Ldilemme de Triffirvient alors davantage du risque de transformatiis par les Etats-
Unis que de I'accumulation de déficits. Notons quaystéme multipolaire répartirait le dilemme défifirentre
les monnaies clés sans toutefois I'éliminer ; seule monnaie mondiale serait susceptible de I'éemivoir
Mateos y Lago et al. 2010 ; Fan et al. 2010). Semle monnaie mondiale serait susceptible d'élimieer
dilemme de Triffin (Nations Unies, 2009). Cependatmme I'écrit Eichengreen (2009), « Plus les basq
centrales et les investisseurs privés disposeftediatives, plus les décideurs de politique écagamsubiront
de pression pour faire en sorte de maintenir Idi@oce des investisseurs » (p. 68). Ceci est cohéneec une
atténuation du dilemme de Triffin.

26



CEPII, DT n° 2011-04a Quel systéme monétaire internatipour une économie mondiale en mutation ?

des taux de change a court terme, compte tenuadssbpités de couverture de cette derniére.
Cependant la question de la liquidité mondiale @it pas résolue : sa gestion concertée
demanderait une coopération forte entre les bangeesales des pays-clés, et le fait de

passer a un systéme multipolaire ne modifierait fomslamentalement la question de la

fourniture de liquidités en temps de crise (dansésure ou la Réserve Fédérale pourrait ne
plus se sentir investie de cette responsabiliterdbléme pourrait méme s’aggraver).

La faisabilité, enfin, dépendra de I'horizon tengdorsur le court terme, elle est naturellement
faible mais elle augmentera progressivement. Damsdémble, le passage d’'un systeme de

« pure hégémonie » a un systeme de « pure multifgolaest donc porteur d’améliorations
Cependant, ces gains seront conditionnels a utabéiflottement (avec libre circulation des
capitaux) entre les monnaies-clés et a une évalutes politiques de change des pays tiers
vers davantage de flexibilité et/ou une régionéibsades politiques d’ancrage. Or, I'ancrage
sur le dollar a, jusqu’a présent, servi notammanfsie de I'est de coordination par défaut :
il a permis de stabiliser les taux de change irdggenaux sans qu’une veéritable coordination
monétaire régionale soit mise en place. La fleighilon des taux de change entre grands
pbles de I'économie mondiale passe donc par leomégjsation des politiques d’ancrage.
Cette régionalisation pourrait étre favorisée, esieApar l'internationalisation du renminbi,
qui limitera le besoin d’'une stabilisation des maies périphériques par rapport au dollar au
profit d’'une stabilisation par rapport a la monnakénoise. Toutefois, de nombreux pays
eémergents chercheront sans doute encore demaiénauext les fluctuations de leurs taux de
change par rapport a d’autres monnaies que cefldsutts voisins. La volonté d’éviter une
appréciation du change en recourant a des contléesapitaux peut vite déboucher sur des
phénomeénes de « guerres des changes » qui tradliiseapacité a gérer un probleme
d’action collective entre pays émergents.

Le risque de «guerre des changes » sera amoiads dn systeme multipolaire ou les
monnaies-clés flottent librement les unes par refpguax autres. Mais il ne sera pas éliminé.
Au contraire, on peut imaginer des situations déftaistes ou tous les pays, y compris ceux
émettant les monnaies clés, chercheraient simuitane a affaiblir leurs monnaies par
rapport a ses concurrents. En l'absence d’hégémmeptant de jouer la «douce
insouciance »kenign neglegten renoncant a avoir une politique de changeat@ant que
son taux de change soit le résultat des préférateass partenaires, le risque de « guerre des

changes » se trouverait exacerbeé.

S'’il n’est pas du ressort de la communauté intesnate de décider de I'internationalisation

de telle ou telle monnaie elle se doit de tout mettre en ceuvre pour quaaérialisent les
bénéfices de la multipolarité. Cela impligue notaenin d’exercer la surveillance des
politiques de change nationale qui est inscritesdes missions du FMI.

27 . . . o
Notre analyse rejoint partiellement les conclusiale Mateos y Lago et al. (2010) concernant lestesér

comparés des deux régimes extrémes.

28 . . L L, , .. .
Comme on l'a vu, l'internationalisation d’'une mama résulte d’'une combinaison entre les forces deciné

et les politiques nationales.
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Tableau 5 : Une évaluation sommaire du régime hégéamique et du régime multipolaire

Hégémonie

Multipolarité

Gains du
passage a la

multipolarité

Efficacité
Réserves

Economies d'échelle
Equilibre
Investissement

Désajustements de tal

de change réels

épargne-

Encourage I'accumulation d
réserves officielles, a la fois po

une parité déterminée.

Risque de change important g
les réserves.

Maximales

I .
Flux de capitaux Sud-Norg
correspondant a l'accumulatia
de la monnaie de réserve par
Sud

Risque important a cause d'(
ancrage nominal sur la devise ¢
du systéeme

s’auto-assurer et pour maintenine concerne que les pays de

eL’incitation a accumuler de
uréserves pour ancrer le chan

o7

périphérie.

uRéduction du risque de chan
a travers la diversification de
réserves

L)
S

Moindre efficacité (mais co(
limté si le nombre de
monnaies internationale reste
faible)Réduction du biais,
meilleure allocation du capital

'Risque limité aux bulles d
|§hange (monnaies clés) et aux
taux de change intra-régionayx
(ancrages nominaux)

n

e

la

Stabilité
Ancrage mondial

Incitations a mener de
politiques stabilisatrices

Fourni par la  puissanc
hégémonique, mais nécessite ¢
cette derniére ne se consacre
qu'a des objectifs nationau
Biais déflationniste limité par |
capacitté de la puissan
hégémonique a maintenir d
déficits persistants « sans pleur

Susceptible de favorise
'accumulation de déséquilibre
(incitation a accumuler
monnaie-clé pour les pays de
périphérie, aucune incitation
l'ajustement du c6té de |
puissance hégémonique

dilemme de Triffin)

la

eOrientation monétaire
uaondiale résultant d
baslitiques nationales
.indépendantes sans objeq
a explicite de stabilité mondiale
Ce
BS
5 »

D

if

[=3

Concurrence entre monnai

Sclés favorables a davantage
discipline.

S
de

P
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a
a
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Résistance aux chocs, Le cadre multilatéral doif
aux entrées de capitayXyia l'accumulation de réserverévoir la  fourniture de 2
et aux « sudden stops »| par la périphérie. En temps diquidités ; role accru dep
crise, la puissance hégémoniquaccords dswaprégionaux.
fournit des liquidités par le biais
des lignes dewaps
Volatilité des taux de Portefeuillej’ relatliyer_gt_er]t stablepiys de ste}billité au sein des -
change en raison d'une liquidite uniquepjocs monétaires, moins de
des marchés financiers du paysiapilité (nécessitant
clé couverture) entre les blocs.
- . ) o +
Sé’rpait;'%gii:#usgeme”t?\symetne (ex. réaction depas  dasymétrie si  les
g I'euro/dollar a raugmentation demonnaies clés flottent
la richesse de la Chine) librement
Equité
Symétrie des Non : l'ajustement incombe auxPlus de symétrie si les +
ajustements de balangepays en déficit qui ne sont pasnonnaies clés flottent, majs
des paiements émetteurs de la devise clé dpersistance de I'asymétrie pour
systéme les pays de la périphérie.
. : . . +
« Privilege exorbitant » | Oui : le fardeau de I'ajustementPrivilege partage
n'est pas réparti de facan
équitable
Faisabilité
Biais en faveur du statuA court terme, fort biais en Transition délicate, susceptible -
quo / Incitation au| faveur du statu que mais le| de ralentir le changement
changement déclin de la puissance
hégémonique accroit les risques
d’une crise majeure.
Exi d Faible _ o o
Xigence § Faible (hégémons régionaux), +
coordination possibilité d'une coordination
régionale.

®) Dans cette colonne nous résumons le gain (+) qette (-) associé au passage d’un systéme « putemen
hégémonique » a un systéme « purement multipobaire
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3. |MPLICATIONS A COURT ET MOYEN TERME

Nous prenons ici pour hypothése que le systeme tmioméest appelé a évoluer, dans les
décennies a venir, vers un systeme multipolairda Gappose que la Chine poursuive sa
politique d’internationalisation du renminbi et qua zone euro surmonte sa crise
d’endettement et de gouvernance et mette en place&éutable marché unifié d’euro-
obligations. Comme nous l'avons vu en section 2telmrmouvement pourrait apporter un
certain nombre de bénéfices, mais sous deux consdlitila généralisation du flottement entre
monnaies-clés et 'amélioration des filets de sié&dinanciere. Ces deux dossiers devraient
donc étre prioritaires pour la communauté inteamatie. A cela s’ajoutera la gestion de la
transition elle-méme, laguelle pourrait s’avérergoe et délicate.

3.1. Flottement des monnaies et flux de capitaux

La libéralisation des flux internationaux de capitaest un phénoméne relativement récent
dans les pays eémergents. L'ouverture date des srir®&®, une période ou I'on pensait que
cette libéralisation allait accélérer le développamen donnant aux pays pauvres un plus
large acces aux financements extérieurs. Apresida asiatique de 1997-98, cet élément du
« consensus de Washington » a toutefois eu teadargieffriter. L’ouverture financiere a
nettement progressé mais elle reste aujourd’heidredeca de ce que I'on observe dans les
pays avancés (graphigue 5). En Asie de I'Est, rehlequasiment pas progressé depuis la fin
des années quatre-vingt-dix. La crise financiecemte a renforcé la circonspection de la
communauté internationale vis-a-vis d’'une ouvertfiranciére compléte des économies
émergentes. Pendant la crise, plusieurs pays (noéatmen Europe de l'est) ont souffert
d’'arréts brutaux qudden stops des financements étrangers (crédits bancaires et
investissements de portefeuille) dont ils étaigémeahdants, voire d’'une inversion de ces flux ;
en sortie de crise, les mémes ou d’autres ont tfoteontre un afflux massif de capitaux
spéculatifs motives par de forts écarts de rend&sretrsusceptibles d’alimenter des bulles de
prix d’actifs et d’endettement et une forte appaion réelle de la monnaie.
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Graphique 5 : Indice de libéralisation du compte financier, 1970-2008
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Source : Chinn et Ito (2008), sur la base des iwatifons nationales auprés du FMI.

Il faut reconnaitre que le bilan de I'ouvertureaficiere est mitigé. On s’attendait a ce que, en
abaissant le colt du financement des investissamiiverture accélere I'accumulation du
capital et, in fine, éleve le niveau de bien-étre des économies émegeet en
développement. Cependant ces gains se sont avésélintités (voir Gourinchas et Jeanne,
2006). De fait, les flux de capitaux privés vers &onomies émergentes ont été plus que
compenseés, en moyenne, par des flux officiels statdes mémes pays pour s’investir dans
les bons du Trésor des pays avancés, particulieteraex Etats-Unis. En I'absence
d’ouverture financiere, ces pays n'auraient pasefiée des financements étrangers mais
leurs niveaux d’investissement n'auraient probakeleinpas souffert, en raison d’'une épargne
nationale abondante.

On s’attendait aussi a ce que, en améliorant lesilpitités de diversification des portefeuilles
nationaux, I'ouverture financiére soit un facteerdabilité macroéconomique — a I'instar du
réle que jouent les marchés financiers dans 'agsmment des chocs régionaux a l'intérieur
des Etats-Unis, comme I'ont montré Asdrubali, Seeenet Yosha (1996). Dans les faits,
cependant, [l'ouverture s’est souvent révélée eécanmment et financierement
déstabilisatrice en tout cas dans les pays qui ne s’étaient péalgimement dotés d'une
infrastructure de régulation et de supervisiondsliet méme parfois dans ceux qui avaient
conduit les réformes nécessaires (Kose, PrasadfReg/Nei, 2006).
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La période récente a encore une fois témoigné delddilitée des flux de capitaux privés entre
pays avancés et pays émergents. Aprés un retrafudaonsécutif a la chute de Lehman
Brothers, au quatrieme trimestre 2008, ceux-ci \ogbureusement repris sous l'effet de
I'écart des taux d'intérét courts entre les EtatssUet le monde émergent. Toutefois, le
volume atteint aprés la crise n'a rien d’exceptelnau regard des flux enregistrés dans les
années 2000 (graphique 6). C’est donc moins lenveltotal que sa volatilité, tirée par
I'instabilité des flux de portefeuilles et des <¢ras investissements » (au premier chef les
préts bancaires) qui pose probleme. Plusieurs patyslés lors annoncé la mise en place de
barrieres temporaires aux entrées de capitaux éélbat s’est développé sur la bonne maniere
de gérer ces flux.

Graphique 6 : flux nets de capitaux vers les écondes émergentes, 2000-2010 (% du
PIB)
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Note : les flux positifs sont des entrées nettesagéaux, hors banque centrale.
Au total, I'instabilité des flux de capitaux poseud types de problemes :

» Les afflux brutaux de capitatsont susceptibles de fragiliser les économiescd@it
en alimentant des bulles de crédit et de prix ds@cet/ou en déclenchant une
appréciation rapide de la monnaie ;

» Les arréts soudains des financemgptglden stopsvoire les sorties de capitaux sont

a la source de crises de balances de paiemengsdéipadéciations monétaires brutales,
souvent en conjonction avec des crises financiéres.
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Ainsi, pour promouvoir la flexibilité des taux déange, il est nécessaire de clarifier la
manieére dont une économie, notamment émergentée,faiea face a des flux de capitaux

potentiellement déstabilisants sans pour autantedéter une « guerre des changes ». Le
probleme est de nature différente s’agissant deéasnet des sorties de capitaux.

3.2. Entrées de capitaux et ajustement du taux de change

Face a un afflux soudain de capitaux, la balansepdé&ements peut étre rééquilibrée de cing
maniéres non nécessairement exclusives les unesittes :

» par lesimple jeu de l'offre et de la demandgui entraine une appréciation de la
monnaie nationale ;

* la banque centrale peuwbaisser son taux d’intérétde maniere a réduire la
rémunération des différents actifs du pays et @ndrel’appréciation du change ;
cependant cette politique est difficile a condudans la mesure ou les entrées de
capitaux provoquent généralement un développementétlit, que la baisse des taux
tend a amplifier ; le résultat est alors une appti@&n du change réel via la hausse des
prix internes ;

* la banque centrale peut aussi compenser les erde2espitaux en accumulant des
réserves de chandee qui correspond, dans la balance des paiengentse sortie de
capitaux) ; dans la mesure ou celles-ci sont &ée$, ces interventions n'ont pas
d’'impact sur la politique monétaire ; si elles pesbnt pas, elles se traduisent par une
expansion monétaire, ce qui nous ramene au caSdeec;

» il est possible de faire appel agalitique budgétaireUne politique restrictive réduit
le taux d'intérét a long terme, ce qui freine afdés les entrées de capitaux et
I'expansion de la demande. C’est donc en principe lmonne réponse, qui rencontre
cependant des limites lorsqu’elle impose de maintem d’'accroitre des excédents
budgétaires importants qui ne se justifient paspdint de vue de la gestion des
finances publiques ;

« enfin, le gouvernement peut décider réstreindre les entrées de capitapar des
instruments réglementaires ou des taxes.

A cette panoplie s’ajoutent les mesures d’accommedé destinées a réduire le potentiel
déstabilisant des entrées de capitaux pour I'écamdacale. Il s’agit essentiellement des
mesures macro-prudentielles permettant que ceSesntie capitaux ne se transforment pas en
bulles de prix d’actifs et d’endettement. Certaimessures prudentielles, comme la limitation
des positions en devises des banques, peuventasayer a des contrles de capitaux.
Toutefois, elles n'affectent que les flux interm&ginon les investissements de portefeuille.
Elles demeurent donc des mesures macro-prudestiddistinées a limiter le risque pris par
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les banques, et non des contréles de capitauxeymaignt, pour étre efficaces, toucher sans
distinction les flux intermédiés et de portefeuille

Initialement accueillie avec réserve, I'idée guedeonomies émergentes, dont les rendements
du capital sont structurellement plus élevés que ckes pays avancés, puissent dans certains
cas étre amenées a se protéger contre des affluaulrde capitaux est de plus en plus
admise. Le FMI, notamment, a récemment amorcé angdgment de doctrine (Ostry et al.,
2010).

Toutes ces réponses présentent cependant des émiemis.

Les contrbles de capitayxou plus exactement les mesures destinées aex filtes entrées
afin de laisser libres les mouvements de capitaumgd et a décourager les mouvements
spéculatifs, ont des défauts notables : leur effiéaest limitée, surtout face a des afflux
structurels car ils finissent régulierement pae &ontournés ; ils provoquent des distorsions
dans l'allocation des ressources ; ils sont, cortoutes les protections, générateurs de rentes.
En outre, les pays émergents de 'UE ne peuveny pasir recours, car ils sont bannis par le
Traité. C’est pourquoi ils sont considérés comme derniére ligne de défense, utilisable
lorsque les autres instruments macroéconomiquegr{entions de change, politiques
monétaires et budgétaires) et prudentiels se néviglsuffisants.

Les interventions officiellessur le marché des changes posent des problemfésendts.
D’abord, elles sont colteuses dans la mesure ea etindamnent la banque centrale a voir
une part croissante de son actif rémunéré a un itdéxeur a ce qu’elle obtiendrait dans

, . 29 , . 7

I'’économie . Plus généralement, 'accumulation de réserveshdege dans un pays pauvre

stérilise de I'épargne qui pourrait étre mobiliggeur des usages productifs. Ensuite, les
interventions de change sont difficiles a sténlisatierement a grande échelle. La partie non
stérilisée peut alors déboucher sur une inflatidarne génératrice d’appréciation réelle ainsi
qgue sur des bulles de prix d’actif et de créditfifsies interventions officielles ne sont pas

toujours efficaces pour empécher une appréciatola nonnaie, notamment en I'absence de
restrictions aux mouvements de capitaux privés (ecias du Japon en 2003).

La réaction par leaux d’intérétpose les mémes problemes que les interventiorchalege
non stérilisées (inflation, fragilisation finana@r Une baisse de taux d'intérét peut aussi
eéchouer a endiguer un afflux de capitaux spécsaladifles investisseurs anticipent une forte
appréciation de la monnaie. A titre d’exemple,aldrait abaisser le taux d'intérét de 20
points de pourcentage par rapport au taux étrapgemr compenser une anticipation

s e g . N . 30 .
d’appréciation de la monnaie de 5% a trois mois

29 s . N , P
Ce colt d’opportunité devient un vrai colt lorsqaebanque centrale émet des bons de stérilisaion
contrepartie de ses interventions.

30 En effet, une dépréciation de 5% en trois moisespond a une dépréciation de 20% en rythme &nnue
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Enfin, I'appréciation dutaux de changequi résulte des forces de marché, a plusieurs
avantages. D’abord, elle renchérit les actifs matix pour les investisseurs étrangers et par
la, freine I'ardeur de ces derniers : a partir dagmtain niveau d’appréciation, la spéculation
de typecarry tradedevient risquée car la monnaie de destinationfldespeut se déprécier.
Ensuite, I'appréciation nominale abaisse le prig geportations, ce qui atténue la pression
interne sur les prix. Enfin, elle est stabilisaptaur les pays d’origine des capitaux, dont la
monnaie se déprécie. Cependant I'appréciation du tie change pose deux probléemes
essentiels. Le premier est que, si I'afflux de apt est temporaire, alors la variation du
change l'est aussi. La volatilité du taux de changgieen résulte n’est pas facile a couvrir sur
des marchés émergents peu liquides et elle broleilesignaux de prix des producteurs
locaux. Par ailleurs, dans la mesure ou les mamnctoéd pas forcément une vision correcte
des rendements (cf. la période ayant précédéda asiatiqgue de 1997-98), les fluctuations du
taux de change ne sont pas forcément conformesf@damentauxde I'économie (en
particulier a la productivité). Le second problédel'ajustement par le taux de change est
gu’il peut facilement étre excessif ou trop rapidans ce cas, I'économie nationale n’a pas le
temps de s’adapter aux nouveaux rapports de plexpaitentiel de production est réduit. Pour
toutes ces raisons, on peut penser que la répanse faux de change est la meilleure qui soit
pour répondre aux flux de capitaux durables et gpgeinconvénients sont limités dans les
pays disposant de marchés des capitaux dévelopyés,que d’autres instruments peuvent
étre |égitimes lorsque les entrées de capitaux s@rtifestement spéculatives, lorsque les
agents intérieurs ne disposent pas d’'instrumentodeerture, et/ou lorsque I'appréciation de
la monnaie est trop brutale.

La difficulté est alors de définir les conditionsitiisation de ces instruments d’ajustement
alternatifs. Les contréles de capitaux peuventfiat servir d’autres finalités que la stabilité
macroéconomique. lls peuvent étre utilisés poumnteair un taux de change artificiellement
déprécié, pour des raisons mercantilistes, ou poatéger de la concurrence étrangére un
secteur financier inefficace. Il est donc souhd&alle pouvoir apprécier le caractéere
éventuellement non-coopératif des politigues nales Ce jugement ne peut étre réalisé que
par une institution multilatérale ayant une cagat@thnique reconnue. La premiere condition
serait donc que la compétence du FMI soit étenduecanpte financier (et non plus

seulement aux paiements courélr)lIsCeIa implique ensuite de définir des criteress L

nombreux travaux ayant cherché a établir des nomeetaux de change ou de réserves
officielles conduisent a des résultats divergerts propices a asseoir un accord international.
En revanche, il est facile de mesurer la vitessealimulation des réserves et la vitesse
d’appréciation du change, afin de déterminer dared gas un pays fait porter I'ajustement
démesurément sur les réserves. Le graphique 7ifoume illustration pour 2010, année

durant laquelle plusieurs pays, notamment en Asid’abt, ont résisté vigoureusement a

I'appréciation de leurs monnaies par I'accumulatinréserves de change. A linverse, le

* La limitation de la compétence du FMI date de Ikygatiation des accords de Bretton Woods, qui
reconnaissaient a chaque pays le droit de maindesirmesures permanentes de controle des fluxpiawa
Elle n'est plus justifiée et s'avere méme contredpictive dans un monde ou la libéralisation desvements

de capitaux s’est étendue.
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Brésil a connu une appréciation de 30% en termfestdé réels, malgré une accumulation
raisonnable de réserves. Dans ce cas, la miseaea @& contréles temporaires aux entrées de
capitaux peut se justifier.

Graphique 7 : Variation des taux de change et varigon des réserves, octobre 2008 a
septembre 2010
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Au total, la réaction aux entrées de capitaux devédre envisagée de maniére

lexicographique : d’abord I'appréciation du chamgeninal ; si I'appréciation est trop brutale,

une accumulation « raisonnable » de réservesn,esifies interventions ne suffisent pas, des
contrbles ponctuels. A chaque étape devraient éirdésagées des politiques macro-
prudentielles d’accompagnement, comme évoqué paug. Ha mise en ceuvre de tels

principes et sa cohérence internationale serai@vedliées par le FMI, le cas échéant en
coopération avec les instances de coordinatiomnég.

3.3. Sorties de capitaux et financements d’'urgence

Un pays émergent ouvert aux mouvements de capdtains’attendre a une grande volatilité
des flux, et en particulier a des arréts brutaud@en stops voire a des renversements de
flux. En I'absence de financements d’urgence paolamunauté internationale ou régionale,
ces arréts ou renversements des flux provoquentries de balances des paiements, avec
dépréciation marquée du taux de change, crise di@an et récession économique. La
corrélation entre crise financiére et crise de geasst en particulier un fait avéré (Kaminsky
et Reinhart, 1999, Laeven et Valencia, 2008), notant parce que la dépréciation du taux de
change alourdit la dette en devises.
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Il est presque impossible pour un pays de retersrodpitaux sortants. Les restrictions sont ici
tres inefficaces : d’abord en raison de limitesdjgues (« piéger » des capitaux débouche
facilement sur une atteinte au droit de propriéz@yuite parce que les sorties de capitaux se
produisent généralement dans un contexte de mdmtéele de I'aversion pour le risque,
voire de panique, qui conduit leurs détenteurs @renter toute une série de canaux, Yy
compris s'ils induisent un codt substantiel. Poes mémes raisons, I'arme du taux d’intérét
est presque inemployable : seule une trés fortedeadu taux d’intérét peut compenser une
anticipation de dépréciation rapide de la monnaéonale, et aucun gouvernement ne
souhaite nuire a son économie par un taux dinté@ablement élevé. Restent les
interventions de change : en réduisant ses résde/ehange, la banque centrale compense,
dans la balance des paiements, les sorties dagap(fette derniére arme n’est opérante que
si le matelas de réserves est suffisant pour quedehé n’anticipe pas leur épuisement
rapide.

La peur d’étre confronté a une crise de balancepdesments est la seconde grande raison,
avec la politique de change, pour accumuler de=vés. Or I'ouverture financiere accroit le
montant des réserves nécessaires pour faire fae erise, puisque celle-ci touche le compte
financier et que le potentiel de sortie de capitaextants est alors sensiblement plus
important. C’est I'une des raisons, avec les mplits de sous-évaluation des monnaies, de
'accumulation tres rapide de réserves dans lesddnes émergentes depuis le début des
années 2000 (graphique 8). Cependant les travaanoge@triques récents suggerent que si
'accumulation de réserves dans les pays émergaxplique en partie par le motif d’auto-
assurance, celui-ci n'explique pas la poursuitéadeusse des réserves apres 2005 (Obstfeld,
Shambaugh et Taylor 2010).
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Graphique 8 : Evolution des réserves de change enlhards de dollars
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Ces réserves officielles sont colteuses pour les gay les accumule et potentiellement
déstabilisantes si elles conduisent a financer Banite le pays émetteur de la monnaie de
réserve. Aussi la communauté internationale teretietde fournir des solutions alternatives a
ces réserves de précaution, a l'aide de diffémrdisfgositifs de fourniture de liquidité en cas de
crise :

» les facilités de financement du FMI, notammerflixible Credit Ling(FCL) et la
Precautionary Credit LindPCL) qui offrent des financements automatiquees
pays pré-qualifiés ;

* les dispositifs régionaux en Europe (Fonds Europkerstabilité Financiere) et
surtout en Asie de I'est (initiative de Chiang Mai)

» les accords de swap bilatéraux, tres actifs dueatrise financiére de 2007-09 (cf.
infra).

Manifestement percus comme insuffisants, ces digfsoslemandent a étre renforcés et
coordonnés, tout en contrélant le probléme d’alésahmu’ils soulévent.

Les dispositifs régionaux posent deux problemds uf certain nombre de crises ayant une

composante régionale forte (cf. la crise asiatigiepeuvent assez vite s'avérer insuffisants ;
(2) ils s’appuient sur une surveillance régionadatdien ne prouve qu’elle soit de meilleure
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qualité que la surveillance multilatérale. L'expéice européenne n'est pas trés
encourageante sur ce point. La surveillance régggmeut vite se transformer en un ensemble

, . 32
d’accords de « non-agression » mutuelle

Les dispositifs bilatéraux, centrés sur la Résékdérale américaine, posent de leur coté trois
difficultés : (1) leur poids est appelé a diminugrec le recul relatif de I'économie
americaine ; (2) on ne peut exclure une interfeenec des considérations politiques ; et (3)
parce que la banque centrale est indépendanteral difficile d’obtenir de sa part des
engagements pérennes et inconditionnels.

Le meilleur échelon pour développer les dispositiegpport de liquidité en cas d’'urgence est
donc I'échelon multilatéral, méme s'’il peut étrengmété par des accords régionaux ou
bilatéraux. Les facilités PCL et FCL ont l'avantagéassocier des lignes de crédit

automatiques a une pre-qualification revue chaquée, ce qui est de nature a limiter I'aléa
moral. Pour éviter les risques de stigmatisatios jueys bénéficiaires, une solution serait de
rendre ces facilités obligatoires pour tous lessppguvant se préqualifier. Cependant, les
ressources du Fonds ne le permettent pas. Unaosohiternative serait de transformer le

systeme d’accords de swaps décrit par le tableauuh véritable réseau d’accords bilatéraux,
sous surveillance du FMI.

Une voie complémentaire serait le développemeritassouplissement des allocations de
Droits de Tirage Spéciaux, notamment parce queatlesations sont indépendantes des
déséquilibres extérieurs de chaque pays (voir tepgsitions de Cooper, 2009 ; Nations
Unies, 2009 ; Julius, 2010). Apres tout, le priatipbjectif de la création du DTS en 1969
était bien de permettre une gestion multilatéradeladliquidité internationale, et les Etats-
membres du FMI s’étaient engagés en 1978 a faifl@Tdh « le principal actif de réserve du
systeme monétaire international » (voir encadré 2).

Encadré 2 : une courte histoire du DT%.3

La création du DTS en 1969 intervient au terme ldsigurs années de discussions internationales,
notamment dans le cadre du « Groupe des Dix »groupe de dix pays avancés (Etats-Unis, Japon,
et huit pays européens) représentés, selon leawamyeau des ministres des Finances, des dirscteu
du Trésor ou des gouverneurs de banques centvaiesSplomon, 1996).

Apres la guerre, les Etats-Unis détiennent envB0% des réserves mondiales d'or. L'équivalence
entre dollar et or, combinée avec le plan Marshall offre aux Européens des financements en
dollars, permet alors de contourner le probleméadareté de I'or. Cependant, la parité fixe etdre
dollar et I'or est incohérente avec le rythme depdaduction mondiale d’or. Au début des annges

1960, pour répondre a la rareté du métal jaunehdesjues centrales des Etats-Unis et des ppays
d’Europe organisent le « pool de I'or » — un arengnt au gré duquel chacun s’engage a interyenir

* Voir Initiative du Palais-Royal (2011).
* Cet encadré est fondé sur Bénassy-Quéré et Hisani(2010).
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pour maintenir le cours a 35 dollars I'once. Ceperidces interventions deviennent de plus en
codteuses. Elles se heurtent par ailleurs a I'litéstiu Général de Gaulle vis-a-vis du privilegeomt
les Etats-Unis d’émettre la monnaie internationdf@ées la dévaluation de la livre Sterling en 1967
devant le risque, exacerbé par la guerre du Vietrddume dévaluation du dollar, les investisse
convertissent leurs avoirs en or, rendant de phuples difficile la défense de la parité. En 1988
pool de l'or cesse ses interventions. Le cours Sleldlars I'once est conservé pour les échar
officiels, mais les échanges privés se font désiersa la base d’un cours de marché qui se situe
niveau plus élevé. Cette décision du pool de lasient a une dévaluatiate factodu dollar, tandis
que se pose toujours la question de la liquiditéhdiade, fondée sur I'exportation de capitd
américains.

Le DTS est alors créé par le FMI pour servir dfadé réserve. |l peut étre vu comme un substit
I'or (et un concurrent du dollar) ou bien simpletheamme un mécanisme de gestion de la liqui
internationale indépendant de la balance des paismemeéricaine. Les Etats membres du F
s'engagent, par un amendement des statuts du Eond978, a faire du DTS le principal actif
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réserve du systéeme monétaire international. Plugsesige ans aprés cet amendement, cependant, le

DTS n’a pas atteint ces objectifs ni comme unitéatapte, ni comme réserve de valeur.
Unité de compte

Initialement fixée a 0,888671 grammes d’or fin (pé 'améne exactement a parité avec la va
officielle du dollar), la valeur du DTS doit étredefinie aprés I'abandon du régime de Bretton Wo
En 1974, le DTS est redéfini comme un panier desnaies des 16 Etats-membres du FMI réali
chacun au moins 1% du commerce mondial. Le pastesimplifié en 1981 pour ne retenir plus g
cing monnaies (dollar US, yen, livre Sterling, Bsmitemark, franc frangais), puis en 1999 p
substituer I'euro au mark et au franc. En 2001grigere d’inclusion dans le panier est modifié.
monnaies du panier doivent non seulement étrescelés plus gros exportateurs, mais auss
monnaies les plus utilisées pour la facturationcdmmerce. Ce dernier critére pose aujourd
probléme pour l'inclusion du renminbi dans le panie

La valeur du DTS est déterminée quotidiennementepBMI, en fonction des cours des monnaies
le composent et des poids des différentes moncdaies le panier. Par construction, le DTS est d
plus stable que les monnaies qui le composent.r@ape, le DTS n'est pas utilisé aujourd’hui com
unité de compte hors de la sphére des banquesiesntt du FMI.

Réserve de valeur

Le second objectif du DTS était de libérer la ldjté internationale de sa dépendance a I'égara
politigue économique américaine. Dans cette optitneés allocations furent réalisées entre 197
1972, pour un montant total de 9,3 milliards de DD&ns les années qui suivirent, la question d
liquidité disparut largement des préoccupationsgiesrernements, les Etats-Unis affichant désorr
un déficit extérieur courant dans un contexte titidn croissante. De nouvelles allocations, pau
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montant total de 12,1 milliards de DTS, eurent kmire 1978 et 1981, puis plus rien ne se prod
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jusqu’a la crise financiére mondiale de 2007-0%aedécision du G20 (sommet de Londres en avril
2009) de réaliser une allocation massive de 16ilams de DTS.

Le DTS demeure un instrument relativement lourdr mguer la liquidité internationale. La procédure
normale est que le Directeur Général du Fonds faisseproposition d’allocation ou d’annulation de
DTS au moins six mois avant la date souhaitée., RuiSonseil d’administration (24 administrateurs)
doit approuver la proposition. Enfin, 'Assembléengrale (187 pays aujourd’hui) doit la voter a une
majorité de 85%.

Par ailleurs, les allocations de DTS se font salom clé de répartition fixée (les quotes-partsktats
membres au FMI), alors que les besoins de liqualitdiveau mondial n'ont pas de raison de sujvre
cette répartition.

Pour rendre les allocations de DTS réellement isés;til faudrait non seulement réformer
des statuts du Fonds (actuellement les allocasons décidées en assemblée générale), mais
aussi instaurer une étroite collaboration avecbisques centrales, particulierement celles
correspondant aux monnaies du panier DTS, puisgusont elles qui créent la monnaie
internationale en échange des DTS qui, eux, neqantles « promesses » de monnaie (Voir
encadré 3). Placer les banques centrales du DT8rdre du dispositif multilatéral de gestion
de la liquidité mondiale ferait sens pour que lesdins mondiaux en liquidités soient pris en
compte dans les politiques monétaires des granés pdonétaires. Ce serait aussi le forum
naturel de coordination de la fourniture de ligtéden cas de crise. Un développement du
DTS hors des sphéres officielles ne serait pasandition absolument nécessaire pour qu’un
tel dispositif fonctionne. En revanche, I'appui BWI serait indispensable pour controler
I'aléa moral inhérent a tout dispositif d’assurance

Encadré 3 : DTS, mode d’empI03i5

Le DTS n’est pas une monnaie. C’est une créanckesttats-membres du FMI, lesquels s’engadent,
dans certaines conditions, a convertir les DTS d@pp@ar un pays en monnaies clés. Le mécanisme
est le suivant : (1) le FMI décide d'une allocataen DTS pour un certain montant ; (2) les DTS sont
répartis entre les Etats membres selon leurs gpeies au Fonds ; (3) chaque DTS alloué donne lieu,
pour I'Etat concerné, a la perception d'intérées TS est un actif) et au versement d’intérétssfg’e
aussi un engagement) ; le département DTS du Feadsde chambre de compensation ; le taux
d’'intérét étant le méme dans les deux cas, I'o#rast neutre au départ ; (4) un Etat membre peut
convertir ses DTS aupres d’'un autre Etat membgyelicas il recoit en échange I'une des devises du

34
Dans le méme esprit, I'Initiative du Palais-Roy2011) suggére d’activer le “Conseil” du FMI prévand les

statuts, une assemble de ministres des financeés gouverneurs de banques centrales qui pourraitilsstituer au
Comité Monétaire et Financier International et agxnions du G20 sur les sujets économiques, moestair
financiers. Ici nous proposons une coopérationmaige aux gouverneurs des banques centrales aiésle domaine
strictement monétaire. Les deux propositions sontpatibles.

* Cet encadré est extrait de Bénassy-Quéré et Fisary (2010).
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panier, gu'il peut alors utiliser pour faire facesas engagements ; sa position en DTS devient
déficitaire et il verse des intéréts nets au dépaeht DTS du Fonds ; (5) I'Etat membre s’étantéort
contrepartie se trouve en position nette créancdreDTS et recoit donc des intéréts nets. |Les
conversions de DTS en monnaies clés se font soitrgl base volontaire, soit par un mécanisme de
désignation (FMI, 2001). Le taux d'intérét fixé par Fonds (sur la base des taux des marchés
monétaires correspondant aux monnaies du panigfigilte par rapport aux taux des emprunts a cpurt
terme généralement pratiqués pour les pays émesrganén développement. Cette forme de liquidité
est donc d’'un usage peu colteux. De plus, ce sgsééiavantage de mutualiser la liquidité au niveau
mondial, rendant en principe inutile 'accumulatioa réserves importantes (I'allocation des DTS| est
d’ailleurs indépendante des déséquilibres coura@ependant, le DTS occupe aujourd’hui une place
mineure dans les réserves officielles mondialed'¢ddre de 0,4%).

3.4. La transition

La transition vers un systéme multipolaire ne sa fe|as en un mois ou une année. Il faut
plutbt s’attendre a une transition longue : uneaitiz d’années selon Barry Eichengreen
(2011), I'un des spécialistes les plus « optimistesir cette question). Or cette transition
comportera des risques spécifiques. En particulieg, diversification rapide des avoirs prives
et publics (banques centrales) pourrait s’avéretatdlisante pour le dollar. Une coopération
sera donc nécessaire entre banques centrales aetémttransition de maniére a éviter un
scénario abrupt.

Une interprétation de la crise financiere de 2097a0été la pression internationale sur les
Etats-Unis pour fournir des actifs de réserve eantjté suffisante, en principe sans risque.
Un enjeu de la période de transition sera la difieation progressive des actifs de réserves
par une expansion simultanée de I'offre et de taatele pour les actifs en renminbi et/ou en
euros’. Les trois pays et zones concernés — Etats-Uhisie(et zone euro — ont tous intérét a
coopérer pour que cette transition se passe bien.

La transition sera facilitée par une coopératiogiagale accrue, notamment en Asie ou
'ancrage au dollar a, jusqu’a présent, remplacé wéritable coordination régionale des
37

politiques monétaires

36
En complément, l'offre d’actifs en DTS pourrait encagée, par exemple en autorisant certaines c@ons

internationales a s’endetter en DTS (voir FMI, 2011

37 Historiquement, la coopération régionale s'esr@e difficile en I'absence de pays dominant efplejets de
coopération monétaire régionale en Asie (au-delBadeord multilatéral de swap) s’est heurtée ddence de
leader incontesté. Selon Park et Song (2010), fgemee du renminbi pourrait affaiblir les initiativ régionales
dans le cadre du groupe ASEAN+3, mais donner maigsa un bloc monétaire de facto autour de la nmienna
chinoise. Il est possible néanmoins que la Chitarde I'adoption du flottement précisément pourofaser
I'adoption de sa monnaie au niveau régional (les mke la région souhaitant aussi une stabilitérgaport au
dollar).
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CONCLUSION

Il n'est pas du ressort de la communauté internateode décider du nombre ni de l'identité
de la (des) monnaie(s) internationale(s). Tel d@neetteur peut décider de favoriser, ou au
contraire de décourager l'internationalisation der®nnaie, mais 'émergence d’une monnaie
internationale esin fine le résultat des décisions individuelles d’'une e d’acteurs
publics et privés. Tout ce que I'on peut dire ast tps poids économiques et financiers des
grandes entités monétaires vont continuer a sefieodapidement, que plusieurs monnaies
peuvent coexister pendant une période relativerfmmgue et que la Chine a désormais
annoncé son intention d’internationaliser sa mamnnBians un tel contexte, le dollar risque
bien, a I'horizon d’'une ou deux décennies, de ms gtre la seule monnaie-clé du systéme,
méme s’il est probable qu’il demeurera la plus ingrte d’entre elles. C’est dans cette
perspective longue que doit s’inscrire la réflexsam les moyens d’améliorer dés aujourd’hui
le fonctionnement d’un régime monétaire hérité’ldistbire.

Dans cet esprit, on peut définir aujourd’hui quatrierités :

1. Créer un terrain favorable a la flexibilité des taule change entre les principales
monnaies L'objectif d’'une flexibilisation du taux de chamgdu renminbi est en
parfaite cohérence avec celui d’'une transformagoaduelle du régime monétaire
international. Cependant, flexibilisation n'implejupas laisser-faire. Au contraire,
celle-ci devrait aller de pair avec la reconnaissatiu caractére parfois excessif des
ajustements de taux de change, qui justifie 'uspgactuel d’interventions, de
préférence concertées, et/ou des contrbles deaoapit

2. Etablir un cadre de surveillance des contrbles deitmux afin d’éviter que ceux-ci
soient utilisés dans une optique mercantiliste oo noopérative. La communauté
internationale pourrait ainsi s'entendre sur uneca conduite, tandis que la
surveillance serait exercée par le FMI. Cela supgb&tendre le mandat de ce dernier
a la surveillance des comptes financiers et d’dterdeffectivité de la surveillance
des politiqgues de change.

3. Améliorer les dispositifs de mise a disposition lidgidité en cas de criseCela
implique d'aller au-dela des facilités existantdsea particulier de donner a la
fourniture de liquidités un caractere explicitemeardntra-cyclique. Une priorité
devrait étre donnée aux dispositifs multilatéraax @pport aux accords régionaux et
bilatéraux, qui ne peuvent agir qu’en complémeist gemiers. En réduisant le motif
d’auto-assurance invoqué pour justifier I'accumolatde réserves, la communauté
internationale mettrait plus facilement a jour lesotifs moins avouables de
« manipulation » des taux de change.

4. Créer un dispositif de gestion de la liquidité miael Si les projets de montée en
puissance du DTS comme instrument de gestion tlqualité mondiale ou comme
monnaie internationale paraissent aujourd’hui lierportée, un objectif plus modeste
pourrait étre d’institutionnaliser la concertatientre les gouverneurs des banques
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centrales des monnaies du DTS afin qu’ls évald&olution de la liquidité
mondiale au regard des besoins de I'’économie rétlladaptent leurs politiques
monétaires en conséquence. Le cadre du DTS estehatans la mesure ou les
banques centrales des monnaies clés ont déja uwoipade création monétaire
lorsqu’elles procedent aux échanges de DTS coetres Imonnaies : I'impact des
allocations de DTS sur la liquidité mondiale dépeate leurs comportements de
stérilisation, méme si ce n'est pas aujourd’hus tm@portant quantitativement. La
perspective d’'une entrée (sous conditions) du rebingians le panier donnerait encore
plus de sens a une telle initiative, la Chine ayBj&d commencé, par ses accords de
swap a créer de la liquidité internationale. Une telmcertation ferait ainsi émerger
un G5 (Etats-Unis, zone euro, Royaume-Uni, Japoftehe) compétent pour les
guestions monétaires qui ne peuvent pas raisommahblteétre traitées dans le cadre du
G20. Ce G5 pourrait avoir également pour missioga®donner les lignes dsvaps
en cas de crise, ce qui répondrait en partie aut poécédent

Au total, I'objectif devrait étre aujourd’hui deémr les conditions pour que I'émergence
d’alternatives au dollar se fasse sans a-coupsunsagt de maximiser les bénéfices de la
multi-polarisation progressive du systeme.
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