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INTRODUCTION

1. Remargues générales et méthodologiques

Avant de présenter plus spécifiquement cette étude, je désire
émettre guelques remargues 4'ordre général gquant & mes sources
de référence. Dans leur quasi-totalité, elles sont d'origine
anglo-saxonne et rarement traduites, ce qui m'a conduit a adap-
ter en francais les citations et autres références que l'on re-
trouvera tout au long du texte. De plus, la littérature anglo-
saxonne prend généralement une forme économétrigue, dans la
tradition de la science économique américaine. Malgré cela,
j'ai tenté de prédsenter un texte comportant un minimum 4'ex-
pressions mathématiques et 4'idiotismes franglais.

Le sujet traité sous le titre "Les Etats-Unis et le systéme
monétaire internatjonal, une analyse de l'asymétrie au niveau
international" peut 8tre abordé sous divers asepcts :

- économétrie pure,

- théorie économique,

- finance internationale,
- science politique.

Intéressé par chacune de ces approches, j'ai tenté de ne pas

me limiter A une seule &'entre elles. Cela fait peut-&tre l'o-
riginalité de ce travail dans leguel sont intégrés quatre as-
pects qui, jusqu'd présent, ont divisé les experts et bien sou-
vent aussi les opinions.

Bien sfr, une telle option n'a pas facilité 1'dlaboration de ce
travail puisque chacun de ces guatre aspects fait appel a une
méthode propre d'analyse. L'déconométre se sert d’'équations pour
étayer son approche et de tests statistigques pour la vérifier.
L'&conomiste construit pas 3 pas, chapitre aprés chapitre, un
monde particulier d'hypothéses dans lequel il trouve les fonde-
ments d'une théorie. Le banguier, plus pragmatique, se méfie de
la théorie et des déterminismes. 11 préfeére les faits et les
chiffres aux relations de causalité plus complexes. Le polito-.
logue, enfin, s'intéresse aux options fondamentales, aux ten-
dances historiques et aux forces des groupes de pression pour



construire une vision du monde qui lul permette de dépasser le
cycle économique.

Face 3 une telle diversité d'approche, il faut plus que jamais
mettre en question l'objectivité et 1z méthodologie employée
en sciences scociales. Ces problémes ont été abondamment trai-
tés dans la littérature [*1} et il n'y a pas lieu d'y revenir
ici. Selon Raymond Barre, l'économiste peut cholsir entre deux
attitudes possibles :

"- ou bien travailler & partir d'une doctrine, confronter ses
conceptions & la réalité et les scumettre 4 1'épreuve de la
méthode sclentifique. La doctrine doit fournir un appareil
conceptuel, non des interprétations toutes faites:

- ou bien refuser tout engagement préalable et pratiquer la
recherche désintéressée; chercher & savoir et non i appré-
¢cier, tout en n'ignorant pas l'aspect personnel de sa vi-
sion." {*2]

J'ai falt mienne la seconde attitude, telle gue définie par
l'ancien Premier Ministre francgals. Cependant, il ne faut pas
oublier gu'un jugement de valeur apparait inévitablement dans
la synthése gui suit l'analyse. 5i la doctrine est sous-jacen-
te & la décision, " il ne s'‘en suit pas, écrit Maurice Merleau-
Ponty, que toutes les décislons se valllent, que celle qui a
passé par 1'examen des faits, la critigue et la connaissance

ne soit pas différente de celle qui les ignore, gu'il n'y ait
pas un travall de la personne sur les faits et les motifs, qui
l'enrichit, elle, et la change an méme temps qu'il les éclaire.
Il y auralt des décisions prérationnelles et des décisions sur-
rationnelles, celles que l'on prend aprés avoir fait l'impessi-
ble pour y volr clalr ... Il y a pour nous en vérité des Qiffé-
rences immenses de plénitude, de valeur et d'intérét entre des
décisions, des jugements gu'on appelle & bon droit narcissi-
gues et d'autres qu'il faut donc appeler objectifs™. [*3]

C'est donc de cette cobjectivité~la que je me réclame tout au
long de cette étude.

2. Choix du sujet

Mon intérét pour les guestions monétajres trouve son fondement
dans un réflexe émotionnel gui a aiguilloné ma curiosicé intel-
lectuelle. En effet, venant d'une région horleogére, j'ai vu des
amls et des parents perdre leur emploi & la suite d'une "“crise
monétaire'. Les médias de cette époque expliqualent en effet
ainsi, tant bien gue mal, les causes de la surévaluation du
Franc suisse et ses conséquences pour l'éconcmie.

(*1l] Les chiffres notés de cette maniére renvoient a la fin de
1'étude oll, classés par chapitre, 1ls correspondent a des
notes ou & des éléments bibliographiques.



Depuis lors, le laboratoire réel dont révaient les économistes
monétaristes pour tester leur théories s'est considérablement
agrandi. Aprés l'éclatement du systéme de Bretton Woods, le
monde 3 schématiquement connu une période de flottement pur
jusqu'en 1978, puis deux ans de flottement contrdlé, avant de
retourner & une plus grande liberté. D'autre part, durant cette
méme période, deux tentatives importantes de systéme de flotte-
ment concerté régional ont vu le jour : le Serpent et le Systé-
me Monétaire Européen (SME)}. Si le premier a comnu diverses in-
fortunes, le second semble plus solide, malgré les conditions
trés défavorables dans lesgquelles il évolue. La partie du labo-
ratoire gqui a connu l'activité 1a plus intense est certainement
celle que 1'on a affectée & 1'expérimentation de la conduite de
l'économie par 1la gesgtion de la masse monétaire. En Suisse, par
exemple, les autorités ont souvent modifié leur approche aprés
une période de monétarisme le plus dogmatique. Dans d'autres
pays, l'alternance politique a permis des expériences différen-
tes eh matiére monétaire : Mme Margaret Thatcher (1979), M,
Ronald Reagan (1980) et M., Frangois Mitterrand {1981) doivent
étre ¢ités comme exemples récents.

Cette conjoncture partic¢uliérement favorable d'un point de vue
analytique a évidemment &té saisie par tous les spécialistes en
économie internationale; ils ont alors abandonné les problémes
des flux réels pour se concentrer sur ¢eux des flux financiers.
Ainsi, depuis une dizaine d'années, les livres et les articles
ne manguent pas, bien gque les conclusions fassent défaut parce
que trop peu de personnes se sont intéressées a4 tenter une ap-
proche multidisciplinaire.

J'ai choisi de focaliser mon travail sur les Etats-Unis parce-
qu'ils sont au centre du systéme économique occidental. De
plus, ayant étudié une année dans une université américaine,
j'ai pu m'apercevoir combien les Américains admettaient diffi-
cilement l'existence d'une asymétrie dans 1l'organisation de no-
tre systéme économique. lLes Européens la ressentent plus aisé-
ment mais éprouvent des difficultés a en justifier l'existence
théoriquement. Enfin, les commentateurs actuels des affaires
économigues internationales semblent parfois avoir perdu leur
sens critique. Trop souvent, une politigque du "bouc émissaire™
est employée pour expliquer les problémes d*aujourd'hui. La c¢i-
ble favorite de c¢es deux derniéres anndes étant les taux d'in-
térét américains, cela constituait un élément de plus pour me
pousser & étudier ce probléme sour le titre "Les Etats-Unis et
le systéme monétaire international, une analyse de l'asymétrie
au niveau international™,

3. Introduction

La PREMIERE PARTIE de ce travail {trois parties} traite de
1'évolution du systéme politico-économigue international, & la



lumiére de la politique extérieure américaine.

Le CHATITRE 1 est consacré a l'évolution de la politigue améri-
caine depuis la fin de la Deuxiéme guerre mondiale jusgu'a 1'é-
clatement du systéme de Bretton Woods. Son but est de démontrer
1'inadéquation de la politigue monétaire américaine a l'évolu-
tion des relations économigques et politigues internationales.
Ignorant la dynamigque é&conomigue, les responsables américains
ont tenté de bloguer l'évolution politique afin de conserver
les institutions monétalres qu'ils avatent créées aprés la
guerre, pour se libérer de la contralnte économigue extérieure
et se consacrer avant tout aux exigences .politiques et &conomi-
ques intérieures. La pression gui a pesé de plus en plus lourd
sur le systéme monétaire international, jusqu'd son éclatement
sous l'administration Nixon, provient dés lors de l'incohérence,
{l'irresponsabilité ou l'absurdité ?) des politiclens améri-
cains en matidre de politigue économigue intérieure. Certains
observateurs de la scéne internatiocnale, notamment les marxis-
tes, pensent que cette incohérence était en fait délibérée et
correspondait & la volonté de l'impérialisme américatn de pui-
ser, autant gue possible, dans les ressources des pays alliés.
Toutefols, ce type d'analyse néglige les conséquences catastro-
phiques pour le monde occidental, donc pour les Etats-Unis aus-
si, d'une bombe monétaire qui laisseralt intact le bhloc de 1°
Est. Les politiciens américains n'ont sans doute pas délibéré-
ment mal géré leur économie. Par contre, ils ont sous-évalué
l'importance de certaines modifications structurelles, en rai-
son notamment de la souplesse que leur offralit un systime moné-
taire asymétrigque. On pourralt ainsi dire gue les Américains
ont été les principales victimes de l'asymétrie gu'ils croyaient
avoir créée en leur faveur.

11 ne faut pourtant pas oublier gue le président Nixon a, avec
l'appui massif des milieux universitaires, révolutionné les re-
lations monétaires internationales en substituant au systéme de
Bretton Woods un régime de taux de change plus ou moins flot-
tants.

Comme l'économie monétaire est devenue beaucoup plus complexe
depuis ce passage au flottement des monnaies, cela a entrainé
une polarisation des opinions des commentateurs en deux camps
bien distincts

- le flottement est optimal et garantit une symétrie interna-
tionale;

- l'instabilité inhérente au flottement est nuisible et ne ré-
soud en rien le probléme de l'asymétrie internationale.

Le CHAPITRE 2 tente de fournir tous les &léments nécessaires 2
un choix objectif entre les deux options définies ci-dessus. Ce
chapitre se divise en deux parties distinctes, l'une visant a



approcher le probléme de la détermination des taux de change et
l'autre celui des imperfections - dont l'asymétrie - du systime
monédtailre international.

Le probléme de la détermination des taux de change nécessite
1'étude du degré 4d'intégration économique International, afin
d'établir des hypoth&ses de travail gquant au fonctiomnnement du
marché et au comportement de ses agents, On verra gque les no-
tions, pourtant généralement admises, de parité des pouveoirs
d'achat et de parité des taux d'intérét ne& peuvent- étre accep-
tées sans autres, puisqu'elles correspondent 3 des hypothéses
soit infirmées par les faits, soit impossibles & vérifier., Ces
notions, notamment celle de la parité.des pouvoirs d'achat,
permettaient de déterminer une structure internationale des
taux de change d'équilibres. Le nouveau code de calculation
proposé n'est pas aussi mécanique que les méthodes employées
précédemment, mais il rapproche plus précisément les taux de
change de la dynamique des structures économigques.

Les conclusions formulées sur l'intégration financiére interna-
tionale sont trds importantes. D'elles dépend la possibilité,
ou 1'impossibilité, pour un pays souverain d'adopter une poli-
tigue monétaire efficace en régime de taux de change flottants.
Notons en outre gque, dans le cas d'un degré élevé d'intégration
financiére, il est fort probable que tous les pays n'aient pas
le méme poids dans la fixation des taux d'intéré&t, une nouvelle
source d'asymétrie édtant créde.

Les éléments nécessaires & 1l'étude des théories de la détermi-
nation des taux de change sont ainsi rassemblés. Ils révélent
clairement le fonctiomnement de la machine financi&re interna-
tionale et le comportement de ses opérateurs. L'enseignement le
plus important que 1'on puisse en tirer réside dans la négation
des hypothéses de fonctionnement mécanique de 1'Ecole monéta-
riste. La magle de la gestion de la masse monétaire ne supporte
ni 1'épreuve des faits, ni le développement théorique, La poli-
tigue monétaire retrouve alors la place qui luili est réservée,
en tous cas pour c¢e gqui concerne la valeur extérieure de 1la
monnaie. On peut de plug espérer que si les économies parvien-
nent a4 se revivifier, la théorie monétariste ne se remette pas
de sa crise actuelle et disparaisse une fols pour toutes.

Les imperfections du systéme monétaire international devraient
trouver une solution dans la théorie des syst®mes internatio-
naux se concentrant sur trois points : le seigneurage, la re-
dondance ou le probléme n-1, et la coordination. Le droit du
seigneur en matiére de création monétaire existe toujours; il
est & 1a base des querelles gqui accompagnent le débat concer-
nant la création de liquidités internationales. En effet, &tre
en mesure de créer une monnale de réserve internationale cons-
titue une nouvelle catégorie d'asymétrie dansg e systéme moné-
taire international. Redondance et coordination sont deux no-
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tions tres fortement lides. Elles indiquent 1'impogsibilité
pour tous les pays d'8tre simultanément en équilibre interne et
externe, sans gue certaines conditions sotent réuniles. Dans le
systéme de Bretton Woods, la politigue économique {policy-~mix)
américaine constituailt une condition essentielle & cet équili-
bre et, contrairement & ce que d’aucuns pensent, le passage au
flottement des monnales n'a aucunement résolu cette asymétrie.

Le CHAFITRE 3 poursuit l'histoire de 1'évoluticon du systéme po-
litico-économique international, interrompue au chapitre 2 au
moment de l'éclatement du systéme de Bretton Woods, lorsque le
président Nixon changea les régles du systéme., Le flottement
devait libérer une fois de plus les Etats-Unis d'une contrainte
extérieure devenue trop lourde a supporter, notamment parce gue
les Alliés n'étaient plus disposés & sulvre sans discuter leurs
directives. Au lieu de profiter de cette occagion pour remettre
de 1'ordre dans une économle américaine affaiblie par un dollar
jusqu’alors surévalué, le président Nixcn en abusa, précipltant
4 nouveau le monde occldental dans une péricde d'instabilité
monétaire. Toutefols, les Alliés traditlonnels, '1'Europe et le
Japon, ailnsi gue les nouveaux Alliés riches, les pays exporta-
teurs de pétrole, sont parvenus a contraindre les Etats-Unils 3
modifier leur catastrophique "policy-mix" et a arréter la dé-
sastreuse chute du dellar et le déferlement de la vagque infla-
ticniste. Bn 1979, avec la nomination de Paul Volcker a la téte
de la Réserve Fédérale, "Federal Reserve System" (Fed), un
tournant a margué la politique américaine. La politigue moné-
taire est, dans un premier temps, devenue plus responsable en
matiére de stabilité internationale. Cependant, l'élection du
président Reagan a provogqué un mélange détonant entre la nou-
velle politique budgétaire et la politique monétaire de Paul
Volcker. Ce mélange est susceptible de faire exploser aussi
bien le systéme monétaire international gue 1'Alliance Atlanti-
gue ou le libre échange, et donc de susciter un retour au pro-
tectionisme, avec de nombreuses conséguences néfastes pour le
bilen-étre économigue des pays occldentaux.

Le CHAPITRE 4 sert de conclusion & la premiére partie.

La DEUXIEME PARTIE du travail traite naturellement du mélange
explosif qu'est le "policy-mix" américain: elle tente d'en
mieux cerner les répercussions sur les principaux pays de
1'OCDE, notamment a travers le niveau anormalement élevé des
taux d’'intérét américains. Pour mener & bien cette téache, 1'é&-
conomlste raisonne a l'intérieur d'un systéme de relations
gu'il ne présente gque rarement, solt parce gqu'il doute du bien
fondé de certaing mécanismes gu'il utilise, solt parce gu'il
considére implicitement gque tout le monde a accepté les régles
de foncticnnement proposdes.

Un tableau présenté dans le CHAPITRE S me permet & la fols 4 é-
viter cet écuell et de faliciter la compréhension du lecteur en
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schématlsant mon ralsonnement économigue. Plus précilsément, le
CHAPITRE 5 envisage un systéme économique composé par les prin-
clpaux pays de 1'OCDE qgul gravitent autour des Etats-Unis,
c'est-a-dire le Japon, l'Allemagne, la France et le Royaume-Uni
Développé plus précisément par la sulte, le "policy-mix" améri-
cain constitue 1'élément stratéglque du systéme.

Le CHAPITRE 6 tralte de la politique monétaire des Etats-Unis,
tandis gue le CHAPITRE 7 dévelcppe les aspects de la politigue
budgétaire américaine et ccnsacre une brdve étude aux différen-
ceg dans les modes de financement des déficits budgétaires et
du contrdle monétalre dans les cing pays de 1'OCDE considérés.

4 1'alde des éléments ainsi dégagés, 11 est alors possible 4'é-
valuer l'impact du "pollcy-mix” américain, ou plutdt de voir
par guel mécanisme 11 affecte le systd®me dans son ensemble. Ce
mécanlsme, essentlellement une diminuticon de la ligquidité, pro-
vogue des effets indults négatifs aux Etats-Unis et dans les
différents pays, en fonction des caractéristiques institution-
nelles décrites auparavant. C'est en guelgue sorte, i 1'examen
de ce mécanisme que s'attache le CHAPITRE 8, dont les princ¢ipa-
les subdivisions sont : 'l'impact sur les Etats-Unis; 1'impact
sur le marché internaticnal des capitaux; l'impact sur les gua-
tre autres pays inclus dans le systdme au sens strict.

Le CHAPITRE 9 sert de conclusion & la deuxiéme partie. Il dres-
se un bilan de la "Reaganomle” {Reaganomics) & l'aide des é1é-
ments thécriques déterminés dans la premidre partie et du déve-
loppement plus pratique de la seconde. En d'autres termes, les
résultats de l'asymétrie démontrée précédemment, sont évalués
plus précisément. La responsabllité du malalse économique é-
cholt une fols de plus au "policy-mix" américain et & l'absence
de coordination internationale.

La TROISIEME PARTIE de ¢e travall vise A déterminer dans quelle
mesure 11 est possible d'aménager notre systéme économligue afin
d'obtenir, 4'une part un égquilibre national, et d'autre part un
équilibre international.

Le CHAPITRE 10 retrace 1'évolution de la théorie de 1'équilibre
macroéconomigue national et suggére une méthode permettant de
définir des indicateurs opératicnnels, nécessalires & la pour-
suite d'une politique visant & atteindre simultanément un équi-
libre intérleur et extérieur.

I CHAPITRE 11 teste la performance de ces indicateurs & tra-
vers l'évolution d4conomigue récente des Etats-Unils, du Japon,
de l'Allemagne, de la France et du Royaume-Uni.

Toutefeols, rien ne garantit gue tous les pays puissent simulta-
nément atteindre un tel équilibre, en ralson notamment du pro-
bléme de 1'asymétrie. C'est pourgucl le CHAPITRE 12 traite des
aménagements 4 appeorter au systéme monédtaire international afin
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de permettre la réalisation d'un équilibre glabal.

Le CHAPITRE 13 conclut ce travail en en rappelant certains é&lé-
ments essentiels et en proposant une désintégration graduelle
du marché financier, pour parvenir & un niveau d'intégration
optimal, ¢'est-3d-dire correspondant au degré 4'intégration po-
litique. Si des mesures allant dans ce sens ne sont pas prises,
il est inévitable gue la désintégration s'aggrave encore plus
au niveau du marché réel. Le monde entier renonceralt alors au
bien-étre indiscutable procuré par le commerce international.



PREMIERE PARTIE

La politique américaine et 1'évolution

du systéme politico-économique international



Chapitre 1

DE LA CREATION DE BRETTON WOODS
A SON. ECLATEMENT

Une erreur souvent commise par les éconcomistes, consiste & ana-
lyser ponctuellement une situation économique, sans la réinsé-
rer dans son contexte historique, tant politique qu'éronomique,
Les résultats obtenus de la sorte sont généralement exacts, si
i1'on se borne & ne consldérer gue la logique du ralsonnement et
non les hypothéses de départ ou les régles de comportement pré-
détérminées. Malheureusement, les concluslions que l'on peut ti=-
rer de ces analyses sont inopérationnelles, car les déterminis-
mes historiques sont ignorés. Toutefolis, n’étant ni politolo-
gue, ni historien, mon propos n'est pas d'analyser la politigue
extérleure américaine & la lumiére de telle ou telle école de
pensée ou idéologie politigue. [*1] Cependant, ce travail se-
ralt appauvri s'il se confinait a4 la sphére économique, igno-
rant le monde politigque.

1. La création du systéme

Les responsables américains de l'aprés-guerre n'ont pas suivi
une ligne constante en matiére de politigue extérieure. L'al-
ternance de leurs vues correspond a la succession des différen-
tes administrations républicaine et démocrate. Le Parti démo—
crate a suivi la tradition wilsonnlenne internationale. Son
principal acteur et théoricien s'appelle Pean Acheson. [*2]

Fid2les & leurs principes, les présidents démocrates ont cons-
tamment désiré en matiére de politigque intérieure, la croissan-
ce dconomique, une répartition plus égalltaire des revenus fon-
dée sur un programme social. En ce qui concerne leur politique
extérieure, iis ont wvoulu faconner le monde & i'image des
Etats-Unis, afin de partager les fruits du capitalisme libéral
et de la démocratie & l'échelle mondiale.

Les présidents républicains ont, guant i eux, plutdt porté
ltaccent sur la stabiiité que sur la croissance, se méfiant de
1'inflation, des troubles sociaux et de l'interférence gouver-
nementale dans la sphére privée, Leur .vision des relations ex-
térieures est empreinte d'isolationisme et se veut plus défen-
sive qu'offensive.

C'est donc dans la plus pure tradition démocrate qu'il faut re-



chercher les origines de la création du F,M.I., du GATT et des
Nations Unies. Malheureusement, les conditions qui prévalaient
au meoment de la naissance de ces crganisations ne se sont pas
répétées dans l'apres-querre et ont ainsi conduilt 2 une redéfi-
nition de la peolitique extérieure américalne en 1947.

En effet, la fin de l'alliance soviéto-américaine a supprimé
1l’espolr de la création d'un ordre libéral universel. Cette
cassure résultalt de trols ralsons. Premiérement, la conférence
de Yalta en février 1944, oi l'on décida d'abandonner la Pole-
gne et les autres pays de 1'Est aux Soviétigues, en #change
d'une déclaration de guerre contre les Japonais. Deuxidmement,
la guerre avait affecté différemment les deux pays; les Etats-
Unis en ressecrtalent plus forts, tandis que l'éconcmie de
1'URSS €talt en piteux état. En créant une zone tampon d'influ-
ence neutre autour de gon pays, Stallne cherchait donc aussi
une compensation aux coflts de la guerre. Finalement, la recher-
che d'une reddition inconditionnelle de 1'Allemagne a provogqué
la disparition de ce pays en tant qu'entité économique et poli-
tique créant un vide & l'intérieur duquel les puissances améri-
caines et soviétiques ont pu se dévelcopper et creitre librement.

D'autre part, la politigue extérleure américaine envers 1'Eure-
pe rencontra de nombreux obstacles. L'ancien monde était en
ruine et la pénurie de réserves de change rendait inimaginable
un retour a la libre convertibilité ainsi qu'a 1'échange com-
mercial sans entraves. De plus, les cpticons pelitiques italien-
nes et francaises ¢taient trop proches du communisme aux yeux
des hommes d'affaires américains, pour que ceux-ci investissent
sans retenue en Europe. Il restait bien siir 1'Allemagne, mais
les Eurocopéens n'auralent pas accepté une aide américaine massi-
ve au développement éconcmique de leur ancien adversaire, alors
qu’eux-mémes se trouvaient en difficulté.

"Aux Etats-Unis, les perspectives d'une reprise économique dimi-
nuaient, et c'est donc dans ce contexte que les Républicains,
en novembre 1946, connurent une victecire éclatante aux élec-
tions législatives, sur la base d'un programme électoral axé
sur des allégements fiscaux substantiels, des coupes dans le
budget et des promesses protectionistes. C'est 4 ce moment 1a
gu'intervint Dean Acheson. Il pensait gque les Etats-Unis, comme
1'Angleterre au 19&me sidcle, avalent la chance ou la responsa-
bilité de créer et de garantir un ordre international basé sur
des principes démocrates.

L'annonce d"un retrait britannique de la région méditéranéenne
de 1'Est Aconna 4 Acheson la possibilité de jouer avec force la
carte anticommuniste et de cenvalncre le Congreés d'aider les
pays européens i recouvrer leur force économlique. Ainsi, la doc-
trine du président Truman de "protecticn du débordement commu-
niste" permit & l'Administration de mobiliser l'opinicn publi-
que et d'articuler les fondements des nouvelles responsabllités

12



des Etats-Unis dans le monde.

Le plan Marshall fut congu au milieu de 1l'année 1947 et voté en
1948, alors que l'on craignait une nouvelle guerre en raison

des événements de Tchécoslovaqule. Ce plan avalt pour but de
promouvelr une stabilité politique en Europe couplée A une
croissance économigue qul devrait se propager rapidement 3 l'in-
térieur du "monde libre". La touche finale & 1'oceuvre de Dean
Acheson fut sans conteste la création de 1'OTAN en 1949. Ce
tralté de protection militaire devalt justifier les ambitions
hégémonlques américaines et calmer les revendications européen-
nes.

Il ne me paralt pas nécessaire de développer plus longuement
des considérations d'ordre politico-historigue déja traitées a-
bondamment dans la littérature. J'en retiens pourtant la vision
internationaliste du Partl démocrate, vislon limitée, pour les
raisons que nous avons vues, & l'Europe et au Japon. La lutte
contre le communisme constitue donc un €lément essentiel de la
logigue de la politique extérieure "Achesonnienne". Les Etats-
Unis le démontreront d'allleurs par leur "chasse avx sorcidres”
et leur engagement dans la guerre de Corée.

D'un polnt de vue strictement économigue, cette politigue a sa-
tisfalt tant les Américains gue leurs alliés européens et japo-
nais. En effet, la pulssance américaine a garanti & l'ensemble
de son protectorat un accés avantageux aux sources de matiéres
premiéres. D'autre part, les deux piliers fondamentaux de la
reprise économique, le FMI et le GATT, ont pris une forme qui
convenalt avant tout aux pays lndustrialisés. La convertibilité
des monnales ne fut réalisée que le 29 décembre 1958 pour les
pays européens et le 1 avril 1964 pour le Japon. Ainsi les ré-
serves de change de ces pays ne furent pas menacées durant la
phase de reconstruction et de renforcement économigue. La sur-
évaluation du dollar, auguel on donna la valeur arbritraire de
35 dollars par once d'or fin, valeuwr 4'avant-guerre, contenta
les alliés, pulsqu'ils purent exporter favorablement en se pro-
tégeant assez alsément des blens américains, et les Américains
puisgu’ils firent payer leurs exportations au prix fort. En
fait, les Américains ne prirent pas énormément de risques.
puisque les apparells industriels européens et japonais ne pou-
valent concurrencer une industrie américaine trés productive.
Les Etats-Unis disposaient donc d'une suprématie sur les cré-
naux de pointes et écoulaient ainsi leurs prodults guelle que
soit la wvaleur duw dollar. [*3]

2. La période Elsenhower

L'élection d’Elsenhower et le remplacement de Dean Acheson par
John Foster Dulles amena un renversement de tendance. A la po-
litigue de croissance démocrate succéda une politique basée sur
la stabilité économique, la lutte contre 1l'inflation et le sta-
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tu que en matidre de politique internationale, notamment pour

des raisons d4'équilibre budgétaire. La doctrine wilsonienne des
prédécesseurs de Dulles fut abandonnée et le gecrétaire 4'Etat
opta pour une vision d'un monde bipeclaire stable. La sphére so-
viétique ne fut ainsi jamais vliolée et 1'URSS regpecta égale-

ment les régles du jeu de la coexistence pacifique appelée com-
munément "détente".

Sl le président Eisenhower appliqua les régles de la "détente"”,
il n'en respecta pas moins celles de 1'égquilibre économique en
matidre de politique intérieure. Malgré une récesslion qul dura
de 1957 a 1959, (7% de chdémage}, i1 tint non seulement a é&qui-
librer son budget pour l'année 1960, mais encore y parvint., Il
est d'ailleurs fort probable que 1'Ristoire se montre plus clé-
mente pour le président Eisenhower que pour le président
Kennedy. En effet, alors que le premier poursuivit une politi-
que garantissant les Intéréts a iong terme des Etats-Unis au
sein d'un systéme &conomique internatlional stable, le second
préciplita le monde occldental dans une &re inflationniste gul
conduisit & l'éciatement du systéme de Bretton Woods et au
flottement des monnales. (Il convient toutefois d'étre prudent
et de ne pas lui imputér certaines erreurs commises ultérieure-
ment par Johnsonj. b

Le premier missile intercontinental (ICBM} soviétique défraya
abeondamment la presse américaine en auteomne 1957; dé&€ja on parla
de supériorlté atomique soviétique. Ce fait, associé aux pre-
miers pas de 1'Europe vers l'unité, & travers le Traité de Rome
en 1957 et le retour & la convertlbilité des monnales, donna
des arquments de polds & J.F. Kennedy. Pendant sa campagne é&-
lectoraie, le candidat démocrate proposa de dévaluer le dollar
afin de rétablir la concurrence, de stimuler 1l'économie et
d'entreprendre un programme miiitaire massif qui rétablirait

ia suprématie militalre et économigue des Etats-Unls. N'oubli-
ons pas gque Dean Acheson lui-méme &tait un des conseillers fa-
voris de Kennedy.

Ces propositions rencontrérent un large écho, pulsque les der-
nlers jours du gouvernement Elsenhower virent 1l'administration
s'attacher a augmenter le potentiel militaire par un ambitieux
programme d4'armement. L'élection de Kennedy accéléra encore le
mouvement. En 1962, on estimait que les Etats-Unis disposaient
de 250 ICBM contre 50 pour les Soviétiques, tandis gu'en matid-
re de bombardiers, le rapport s'établiissait aux envirens de 10
contre 1 en faveur des Américains (cette politique ne fit qu'e-
xacerber la construction d'armements en URSS et, en 1970, les
deux superpuissances disposalent chacune d'environ 1000 ICBM !}

3. La période Kennedy

Avant Kennedy, la politique é&conomique s'inspirait largement de
ia théorie keynésienne classique : déficit budgétaire en temps
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de crise, excédent en cas de surchauffe et une politique de
gestion par la demande, trés prudente, a l'image de celle du
président Elsenhower. [*4] C'est la notion de crolssance a tout
prix qui allalt modifier ies termes de l'alternative keynésien-
ne.

La c¢roissance constltuajt en effet la solution universelle aux
ambitions de Kennedy. Sur le plan intérieur, elle lul permet-
tait de réaliser son programme social, de gagner son pari mili-
taire vis-a-vis des Soviétliques, d'envoyer un homme sux la Lune
et d'alder les pays du Tiers monde dans leur développement éco-
nomique. A ce propos, rappelons que le président Kennedy consi-
dérailt le communlsme comme une maladie d'enfance. 51 1'enfant
arrivait en bonne santé A maturité économique, tout danger é-
tait alors écarté !

Gréce A la sagesse du président Eilsenhower qui, aprés la crise
de 1958, n'avait pas encouragé une relance excessive, dans la
mesure ol le budget de 1960 é€tait équilibré, [*3) le président
Kennedy hérita d'une économie relativement saine. Cette situa-
tion propice fut donc employée par le président Kennedy pour
gérer l'économie par la demande. C'est ainsi qu'intervint la
modification de l'alternative keynésienne, par l'introduction
de la notion de budget de plein-emploi, développée notamment
par Walter Heller, alors & la té&te du Conseil Economique du
président. Cette nouvelle notion permit au président A la fois
d'augmenter les dépenses et de réduire les recettes par une di-
minution de 1'imposition {notamment sur les investissemants)
qui, aprés avoir &té longuement combattue au Congrés fut fina-
lement acceptée en 1964, en quelque sorte en guise "d'hommage”
au président assassiné. :

En matiére de politique monétaire, l'administration fit preuve
de beaucoup de iaxisme. En effet, on craignait qu'une politique
mondtaire restrictive ne provogquit une hausse des taux d'inté-
rét qgui aurait contrarié les décisions d'investissement, et
donc la croigsance tant désirée. Lorsque les premiers signes de
1'infiation se manifestérent, le président Kennedy ne s‘affola
pas, les économistes de 1'époque é&tant fascinés par la courbe
de Phillips et acceptant sans autre un peu plus d'inflation
pour un peu moins de chdmage. Pourtant, si l'inflation n'alar-
mait pas trop Kennedy, 11 craignait tout de méme un déficit de
la balance des payements qui, selon lui, pouvait provoguer 1'é-
clatement du systime monétaire international, chose qu’il re-
doutait le plus aprés une guerre atomique.

Pour trouver une solutlon & ce probléme, 11 envisageait une ré-
forme des pratiques du commerce international. En effet, persu-
adé que les Etats-Unis disposaient toujours de la plus perfor-
mante machine économique, 11 pensailt qu'une diminution des ta-
rifs douanlers les aiderait & rétablir leur équilibre commer-

clal et, par conséquent, la conflance dans la valeur du dollar.
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C'est pourquoi il mit tant d'énergie dans le "“Kennedy-Round".

Le président Kennedy aspiralt surtout & obtenir des diminutions
de tarifs en matiére agricole, domaine dans lequel les Etats-
Unis bénéficaient incontestablement d'un avantage comparatif
énorme, sans compter qu'une surproduction créait des problémes
politigues internes. En matiére de production industrielle, il
pensait gu'une diminution des tarifs encouragerait les grandes
entreprises américaines a produire sur le sol américajn, puis a
exporter, plutdt gque 4d'investir & 1'étranger. La puissance de
1'industrie américaine se verrait alors renforcée.

Le Général de Gaulle n'envisageait pas les relations économi-
ques internationales de la méme maniére. Ayant compris l'esprit
de la CEE d'une autre fagon, 1! ouvrit ses frontiéres aux pro-
duits industriels allemands pour que la France dispose d'un mar-
ché agricole plus vaste. Kennedy tenta de démanteler la straté-
gle frantalse en imposant la présence britannigue au sein de la
CEE, présence & laquelle le Général opposa son refus (1963),
précisément pour des raisons essentiellement agricoles. Finale-
ment, la stratégie amérlcaine se retourna contre ses initia-
teurs, puisque des diminutions de tarifs furent largement ac-
ceptées lors du Kennedy-Round, tandis que les Européens s'ac-
cordaient en 1965 sur une politigque agricole commune Limitant
l'accés américain & leurs marchés intérieurs.

Ainsi, les problémes américains de la balance des payements ne
furent pas résolus comme l'availt imaginé le président Kennedy,
ceci d'autant plus gue la capacité concurrentielle de 1'indus-
trie américalne se détériora au rythme de 1'inflation intérieu-
re. De 1964 & 1971, les exportations industrielles américalnes
augmentérent de 69%, alors que les importations ont progressé
de 144%,

Kennedy innova dans le domaine de la politigue monétalre 1nter-
nationale. Il autorisa les autorités monétalres & émettre des
obligations en dollars a des taux d’intérét préférentiels pour
les bangques centrales étrangéres, cecl afin d'une part de les
rassurer guant au principe de convertlbilité et, d'autre part,
de satisfaire leur désir de traiter a un taux se rapprochant
des taux du marché libre, c'est-4-dire non contrdlé par la lé-
gislation américalne. Ces obligations prirent le nom de Robert
Roosa, alors sous-secrétaire du Trésor pour les affalres wmoné-
taires, et gul suscita lul-méme la négociation des "Roosa-
bonds®*. Dans le but de réduire encore la menace pesant toujours
sur le dollar, le président Kennedy proposa un systéme finan-
cler qui devalt protéger le marché amérlcain des Européens et
des autres investisseurs gui se procuralent & bon marché de
l'argent aux Etats-Unis (Interest equallsation tax, 1963}).

Toujours en ce gul concerne les taux d'intérét, le président a-
méricain ne voulait pas gue le besoin croilssant d'emprunt du
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secteur public provogui&t une hausse des taux & long terme avec
un effet d'éviction défavorable & l'investissement privé néces-
saire & sa stratégie de croissance. Les autorités s'attachérent
donc & raccourcir la durée des emprunts publics afin de ne pas
trop influencer les taux & long terme; cette politique fut dé-
nommée, d'une manidre assez suggestive d'ailleurs, l'"opération
twist®., En fait, elle se fondait sur les recherches des écono-
mistes "a la mode" de 1'épogue, Mundell, Fleming et Johnson,
gqui, observant l'importance du développement des marchés finan-
ciers internationaux, pensérent que les mouvements de capltaux
pouvaient constituer un moyen efficace d'équilibrer les balan-
ces des payements, et de se protéger d'une pression susceptible
de perturber 1l'équilibre du marché des changes. [*6] Cette “o-
pération twist" devait permettre de faire grimper les taux a
court terme et d'induire un affliux de capitaux étrangers qui
soulagerait le dollar, sans pour autant affecter les décisions
d'investissement & long terme.

Le président Kennedy cherchalt clairement de la sorte 3 isoler
le marché intérieur des marchés des capitaux internationaux.
Malheureugsement, la situation n'évolua pas en fonction des bon-
nes fintentions du président. En effet, il était nalf de croire
gqu'on pourralt dissocier les taux du marché américain des taux
du marché des euro-dellars, sans gqu'aucune répercussion ne vint
modifier la structure financiére. Ainsi, le marché des euro-
dollars se développa parallélement & 1'évolution de la législa-
tion américaine; sa croissance fut en fait accélérée par les
déficits croissants de la balance des payements américaine.

Les tensions monétalres internatiocnales ne firent alors gque
croltre pour finalement é&clater en 1971 avec la suspension de
la convertibilité du dollar. Comme David Calleo de la Jehns
Hopkins University l'a souvent répété, le systéme monétaire in-
ternational est une métaphore du systéme politique global. [*7])
Le président Kennedy traca les lignes de la politique américai-
ne pour les années 60 d’aprés la tradition Achesonienne. Le bi-
lan, peut-étre inévitable, fut tragigque : 1l'inflation, la guer-
re, l'effondrement du dollar et sans doute une certaine désin-
tégration de 1'OTAN A travers la décision du président de
Gaulle d'en retirer la France en 1966 et d'accélérer le dévelop-
pement d'une “Force de Frappe" nationale.

4., La péricde Johnson

Le président Johnson continua la politique initiée par son pré-
décesseur. Toutefois, en 1966, le développement des tensions
inflationnistes amena les conseillers économiques du président
a4 lui proposer une augmentation des impdts qu'il refusa, en
raison de l'impopularité croissante de la guerre, quand bien
méme, logiguement, des dépenses de guerre accrues justifialent
une telle recommandation.
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Suite au refus présidentiel, la t8che de juguler l'inflation
revint & la Réserve fédérale gqui commenc¢a par augmenter son

taux d'escompte en décembre 1965. Combinée & un contrdle du cré-
dit plus strict, cette hausse provoqua une diminution remarqua-
ble de la croissance monétaire dés le deuxidme trimestre 1966,
Les effets sur les taux d'intérét furent immédiats & cause de la
politique bhudgdétaire expansionniste suivie (le président Reagan
rencontre le méme probl2me aujourd’'hui)., Malheureusement, cette
hausse des taux n'affecta pas uniformément 1’'économie américai-
ne et ce furent les milieux agriccles, la construction et 1l'im-
mobilier gui en souffrirent le plus. Etant donné 1'importance

de ces groupes de pression, la Réserve fédérale fut contrainte
de modifier sa politigue de lutte contre l'inflation dés le
trelsieme trimestre 1966.

En janvier 1967, le président Johnson décida d'assumer ses res-
ponsabilités budgétaires et proposa une augmentation des impdts
de 6%. Craignant un recul de l'activité économigue, le Congrés
différa la décision jusqu’en juin 1968, date 4 laguelle une aug-
mentation de 10% fut fimalement acceptée. Entre temps, la Réser-
ve fédérale qui avait repris e€a lutte ceontre l'inflaticn, fut
contrainte d'abandonner sa politigue de taux d4'intérét élevés,
en raison d'une crise de la livre sterling en 1967, Concréte-
ment, les Américains aidérent les Britanmniques & empécher une
sortie massive de fonds anglais vers les Etats-Unis, non pas
tant pour secourir le Gouvernement Wilson, gue pour soutenir
1'ensemble d'un systéme monétaire d€j3 bien compromis par les
paesitiens francaises.

En effet, s'inspirant des conseils de l'éconcmiste francais

Jacques Rueff, le Général de Gaulle s'attagua dés 1965 au sys-
teéme monétaire en général (étalon-dollar) et aux déficits de la
balance des payements américaine en particulier. Il préconisait
un retour 3 1'étalon-or et langait un assaut contre les Etats-
Unls en demandant la conversicn en or auprés de la Réserve fé-
dérale des aveirs en dollar détenus par la Bangue de France.

La livre sterling devait finalement &tre dévaluée le 18 novem-
bre 1967, aprés la sortie massive de fonds & la recherche de
placements plus sfirs provoquée par la guerre des Six-~Jours. No-
tons qu'a cette occasion, les Etats-Unis contribudrent grande-
ment & la stabilité du systéme meonétaire internaticnal par di-
verses opérations entreprises pour soutenir la devise anglaise.
Cet €élan de coopération dissipa la pression gui s'exercait sur
le dellar. En outre, l'année 1968 fut marquée par des événe-
ments {(Mal 68 et Prague) gul provoguérent des ajustements de
portefeuilles en faveur de Wall Street et du dellar, la Réserve
fédérale redonnant pour sa part une allure plus restrictive a
sa politique monétaire.

Le président Johnson fut largement battu aux élections pax
Richard Nixon gul s'installa & la Maison Blanche en 1969.
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Johnson termina son mandat par une note positive : lutte contre
1'inflation, augmentation des impéts, politique monétalre res-
trictive, et succés dans une négoclation concernant la création
des Droits de Tirages Spéciaux {(DTS). Mals le probéme de la 1i-~
quidité internationale n'était en falt résolu que sur le papier,
car le montant des DTS créés étalt trop falble pour correspon-
dre 4 une guelcongue réalité économigue.

Le Partl démocrate avait voulu imposer sa vision politiqgue sans
tenir compte des contraintes €conomiques. Malheureusement, il
existe des lois économiques auxquelles on ne peut échapper. Les
leaders démocrates le comprirent trop tard pour leur malheur. A
elle seule, l'inflation ne constituait pas une contrainte susci-
tant la responsabilité en mati2re de politigue économique. Ce
furent plutdt les attaques extérieures contre la valeur du dol-
lar gui provogquérent un changement d’orientation vers une poli-
tique visant & 1l'équilibre budgétalre et A celul de la balance
des payements. Cela ne signifie néanmoins pas que les Btats-
Unis optérent pour une ligne politique convenant uniguement a
leurs adversaires du monde occidental. En fait, l'influence ex-
terne fit pencher la balance en faveur des idées du Parti répu-
blicain, plus conservatrices en matiére économique.

Avant de passer & l'analyse de la phase suivante de 1la politi-
que américaine, dont le scénario, congu par le président Nixon
et son conseiller Kissinger, fut joué par eux—-mémes, par les
présidents Ford et Carter jusqu'en 1979, 11 convient de dire
qguelques mots de 1l'inflation.

5. Note sur l'inflation

C'est le phénoméne inflationniste qui provoqua 1'écroulement du
systéme de Bretton Woods et son remplacement par le flottement
des monnaies. En fait, lorsgu'il fallut choisir un nouveau sys-
téme, politiciens et économistes tombérent d'accord, mals pas
pour les mémes raisons., Tandis que les premiers croyaient se
libérer de la contrainte extérieure de la balance des payements,
les seconds pensaient créer un systéme apte a résoudre l'ensem-
ble des problémes de la gestion économigue d'un état. Je revien—
dral plus en détail sur ce dernier polnt dans le deuxiéme cha-
pltre. Pour 1'instant, concentrons-nous sur les deux causes qui
expliguent l'évolution de l'inflation mondiale pendant les an-
nées soixante :

- les déficits chroniques de la balance des payements américai-
ne,

- le systdme monétaire international, dit de 1'étalon-dollar,

5.1. Le déficit de la balance des payements

On peut .envisager l'étude du déficit de la balance des payements
de deux manidtes totalement différentes. La premidre, tradition-
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nelle, dtudie la comptabillté extérieure de la naticm, poste
par poste, alors gue la seconde, monétaire, s'attache a 1'ana-
lyse du financement des opérations, c¢'est-a-dire aux conditions
de créatlon monétalre existant dans le pays.

Généralement, les pollticlens usent de l'approche traditionnel-
le. C'est ce gqu'ils firent dans les années 60, puisque 1'Ecole
monétariste ne s'implanta dans le monde politique qu'avec 1'ad-
ministration du président Nixon. Les conclusions tirées d'une
telle approche favorisent une politigue isolationniste. Ainsi,
des politiciens comme le sénateur Mike Mansfield ou plus récem~
ment le sénateur Ted Stevens, ne manquent pas de mentlonner le
colt des troupes stationnées en Europe, l'alde milltaire et &-
conomique aux différents pays en voie de développement et 1'in-
vestissement international des multinationales américaines com-
me causes fondamentales du déficit de la balance des payements
américaine. Ces hommes politigues considérent donc que le défi-
clt américain est en guelgue sorte "impérial”™ et résulte du
statut particulier de "policier® du systéme adopté par les
Etats-Unls aprés la deuxi2me guerre mondiale. C'est pourquoi,
les sqlutiong au déficit prévoient avant tout un déplacement de
cette "charge impériale” vers les pays qul en bénéficlent de
fait. Les Européens et les Japonais devralent dés lors partici-
petr au financement des dépenses du systéme, d'autant plus gqu'ils
ont bénéficlé de la surévaluation du dollar pour développer et
renforcer leurs économies. C'est en tout cas la conclusion a
lagquelle parvint John Connally, le secrétaire du Trésor dans
l'administration Nixon, dont je reparlerai plus tard. David
Calleo était du méme avis lorsqu'il demandait un retrait des
troupes américaines du sol européen.

L'approche monétalre, elle, se concentre sur les condltions in-
térieures de créatlon monétaire. Il est donc compréhensible que
les politiciens ne l'apprécient guére puilsgu'elle met en cause
la politique économigue intérieure de la nation. $'il y a, par
exemple, une création excessive de monnaie, )11 faut en recher-
cher les causes qui, généralement, mettent en lumiére le dé&f)-
cit budgétaire. Or fréguemment, les adeptes de 1'Ecole monéta-
riste ne considérent pas, pour des raisons idéologigques, les
dépenses militaires, nécessaires & la liberté, de la méme manié-
re gque les dépenses relatives aux programmes socisux, créatri-
ces d'inflation et tuant l1'ardeur amn travail !

Pour l'économlste, ces approches ne s'excluent pas mais sont
complémentaires. Toutefois par leurs démarches distinctes, elles
tendent a rattacher les causes des déficits de la balance des
payements a des facteurs différents. L'approche traditionnelle
pousse & l'isolatlaonnisme et 1l'approche monétalre 3 1l'autérité
nationale.
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5.2. Le systéme de 1l'étalon-dollar

Ce point étant traité abondamment dans la littérature, il ne né-
cessite pas un long développement. Je le reprendrai d'ailleurs
dans le deuxigme et le dovzidme chapitre. D'une maniére résumée,
1'inflation se transmet, dans le systdme de l'étalon-dellar, de
la manigre suivante. En raison de la fixité institutionnalisde
du dollar, l'inflation détériore la position concurrentielle de
1'industrie américaine. Le déficit de la balance des payements
se creuse d'autant plus que, pouvant créer la monnale de réser-
ve internationale, les Etats-Unis ne risquent pas d'épulser
leurs réserves de change. En fait, seule la convertibhilité du
dollar en or serait un frein efficace 4 la création monétaire
américaine, comme nous le verrons plus loin.

ainsi, l'inflation se transmet d’'une part, & travers 1'augmen-—
tatlon du prix des produits américains, augmentation librement
fixée par les Etats-Unis, et d'autre part, & travers la création
de résexves internationales qul, ceterls paribus, accroit la
masse monétaire mondiale et provogue une nouvelle source 4'in-
flation. )

6. Le début de la période Nixon

Comme son prédécesseur Eisenhower, le président Richard Nixon
fut élu grfce A cette majorité silencieuse gui aspire & la paix,
3 la stabilité et au calme. Sulvant l'exemple de J.F. Dulles,

le secrétaire d'Etat Kissinger s'inspira de la tradition répu-
blicaine de stabilité économique et de statu guo en matidre
d'ambition internationale. Ce faisant, il évita de redéfinir
véritablement les tiches et obligations de la politigue exté-
rieure américaine devenues fort différentes de celles qui exis-
taient dans l'immédiat aprés-guerre. .

Henry Kisslinger se rendait compte de l'émergence de la puissan-
ce économigue eurcopdenne et japonaise, de la perte de l'avanta-
ge militaire vis-a-vis de 1'URSS et du processus d'indépendance
de nombreux pays du Tiers monde. Toutefols, les politigques &
bon marché gu'il proposa ne pouvalent perpétuer une ambition
mondiale de type Acheson-Kennedy.

Vis-3-vis de 1'Europe, Kissinger mit sur pied en 1973 une con-
descendante "année de 1'Eurcpe” durant laguelle il répédta a
maintes reprises que les Européens devaient payer le prix de
leur défense. [*8] En matidre de relations avec l'URSS, rappe-
lons 1'arrét de la guerre du Vietnam et l'espoir illusoire que
les Sud-Vietnamiens parviendraient 3 se défendre tout seuls
{(chute du Sud-Vietnam en 1975}, En 1974, les Etats-Unis conclu-
rent avec L'URSS les "“Accords de Vliadivostocks” gui devaient
geler la course aux armements. Pour arriver & ce résultat, les
Américains se rapprocharent de la Chine puis participérent a .
une réunion au sommet A Moscou, en mai 1972.
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La stabilité au Moyen-Orient faisait aussl partle de la straté-
gie amérlcaine. De la méme maniére, elle devait &tre réallisée

au moindre coiit. Ainsi, 1'Iran et 1‘'Arable Séoudite devalent ga-
rantir les intéréts américains dans cette région du monde, en
échange d'une protection militalre gui se traduisit par une ven-
te massive d'armement moderne, relangant du méme coup l'écano-
mie américaine d'armement. Blen entendu, ces deux pays, membres
de 1'CPEP, soutinrent les intdréts américalns en affaiblissant
l'arganisation des pays exportateurs de pétrole dans le but
d'empécher une hausse excessive des prixk.

Sur le plan intérieur, le président Nixon poursuivit la politi-
que annoncée par le président Johnson a la fin de son mandat,
goit des politiques bhudgétalre et monétaire restrictives. Or,

la lutte contre l'inflation par l'arme monétaire est de longue
haleine; ses effets A court terme sont susceptibles d'entrainer
une diminution de l'activité éconamique, sans pour autant dimi-
nuer des perspectives inflationnistes, largement ancrées dans
l'esprit du public. Alnsl 1969, gul fut la dernidre annéde avec
un équilibre ou un excédent budgétaire de l'histolre américaine,
montra les signes d'un léger fléchissement économique. La situa-
tion s'aggrava en 1970 et prit cette folis la forme de la réces-
slon la plus sévére depuis celle d'Eisenhower en 1958-59. Mal-
heureusement pour les cronselillers dconomiques monétaristes du
président (notamment H. Stein}, leurs hypothéses de flexibilité
des salaires ne se vérifidrent pas; le chdmage croissant ne di-
minua pas les revendications syndicales sur le maintien des
taux de salaire réel. La longue et victorieuse gréve de General
Motors en 1970 en fut une preuve amére qui margua la politique
économigue américaine de toute la décennle suivante.

La politique économique restrictive et le chdmage n'encouragé-
rent pas l'électorat & voter pour les Républicains lors du re-
nouvellement du Congrés de 1970. La défaite électorale enregis-
trée encouragea le président Nixon A prendre des mesures de re-
lance. Il allégea avant de suspendre complétement la surcharge
fiscale créée par le président Johnson, puis il nemma Arthur
Burns en remplacement de William Martin & la téte de la Réserve
fédérale., Son allié de l'administration Eisenhower soumit alors
totalement la politigue monétaire aux injonctions du président.
[*9] Désireux d'avolr un cycle économique favorable A sa réé-
lection en 1972, le président Nixon n'entendait pas retourner
en déflation d'icl 13, d’ol une politigue monétaire laxiste et
des taux d'intérét fmmanquablement & la baisse.

En matliére de politique monétaire internatlonale, deux hommes
forts représentérent les Etats-Unis : Jonh Connally, secrétaire
du Trésor et son sous-secrétaire pour les affaires monétaires,
Paul Volcker. Calmée aprés les événements de Mai 68 et de Tché-
coslovaqule, la pression sur le dellar diminua par un regain
d'intérét de Wall Street pour les investlsseurs interxrnatiocnaux.
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De plus, le départ du Général de Gaulle et le remplacement sub-
séquent de Michel Debré par Valéry Giscard d'Estaing au Minis-
tére des Finances, facilita l'entente internationsle. Néanmoins,
le 8 aolt 1969, les Franc¢als usérent une fols de plus d'une dé-
valuation compétitive, alors gque l’Allemagne réévaluait en guise
de soutien & la politique américaine.

La période 1969-71 fut marquée par une partie de ping-pong in-
tense entre les Etats-Unls et leurs partenaires au sein du sys-
téme monétaire international. Les détails de cette période de
1'histoire monétaire ont fait 1'objet de nombreux ouvrages,
dont notamment, parmi les plus intéregsants, celul d'Antony
Solomon gui fut, et est toujours, partie prenante aux négocia-
tions internationales. Il n'y a donc pas besoin de s'’arréter
sur le déroulement des événements qui conduisirent le président
Nixon 3 déclarer le dollar inconvertible le 15 aofit 1371. En
fait, ¢'’est avec réticence que le président poussa le monde
dans le flottement des monnaies, ainsl que le prouvent d'ail-
leurs les mesures qui accompagnérent sa décision :

- blocage des prix et salaires pendant %0 jours,

- 4,7 milliards de dollars de diminution de dépenses d'aide &
1’étranger et de programmes soclaux,

- différentes mesures d'encouragement & l'’investissement et
dfaide & l'industrie automobile.

Les EBEuropéens avaient gagné. Ils auraient treés bhien pu éviter
la déc¢ision du président Nixon en réévaluant leurs monnaies.
Ils ne le firent pas pour de nombreuses raisons, notamment pour
exiger des Américains qu'ils fassent preuve de plus de réalis-
me, ou de diseipline, dans la gestion de leur économie.

Le président Nixon prit donc des mesures qui augmentaient le de-
gré d’'intervention de l'Etat dans 1a sphére privée, décision
gui allait évidemment & l'encontre des objectifs du Partl répu-
blicain. Il prouva encore d'une autre mani2re sa bonne volonté
en oeuvrant & la reconstruction du systéme de Bretton Woods,
dans de magistrales négociations gqu'il conduisit principalement
avec une France devenue plus coopératrice sous la direction du
président Pompidou. Le 18 décembre 1971, le président Nixon an-
nonga modestement gue "l'accord monétaire le plus important de
1'histoire du monde avait été conclu". Il s'agigsait du "Smith-
sonian Agreement™ sur la base duquel le dollar se voyait déva-
lué par rapport 3 l'or (de 35% l'once A 38%) et les principsales
autres devises réévaluées par rapport au billet vert.

Au début de 1972, la spéculation sur le dollar se fit plus for-
te, & mesure que 1l'économie américaine se détériorait en raison
de la politique de relance électorale et du phénomeére bien con-
nu de courbe en J déployant ses effets 4 la suilte de la dévalu-
ation., Le 7 mars 1972, les Européens tentérent l'expérience de
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l'union monédtaire, en rétrécissant la marge de flottement pré-
vue par le "Smithsonlan Agreement” et en créant ainsi le "Ser-
pent dans le Tunnel". Ce dernier ne connut pourtant qu'une bré-
ve lune de miel et, en juin déja, les Britanniques optérent
pour le flottement de la livre sterling en sortant du Serpent.

Le 6 mal 1972, John Connally démissionna de son poste et fut
remplacé par George Schultz, un homme plus modéré. Ce Califor-
nien d'adoption fut en fait le premier &conomiste de profession
a4 occuper le poste de secrétalre du Trésor dans une administra-
tion américaine. Ses idées le rapprochaient du mouvement moné-
tariste en pleine croissance, qui voyalt une solution universel-
le dans les taux de change flottants. Relevons que cette notion
avait graduvellement émergé des discussions iInternationales en
matidre de gestion du systéme international.

En effet, en 1964 déja, les 32 économistes qul formalent le
Groupe de Bellaglo, réclamaient des modifications plus freéguen-
tes des parités. Le Groupe Ossola parvint &4 la méme conclusion
en 1965 et sa contribution principale fut la création du con-
cept de DTS. En 1968, les rdunions internationales au sein du
FMI analysérent la crise de la livre sterling. A nouveau, les
conclusions demandérent des réajustements plus fréquents ainsi
que des marges de fluctuwation plus amples. A la réunion annuel-
le du FMI de septembre 1970, le Fonds proposa le "flottement
transitionnel"” comme méthode propre a réajuster les déséquili-
bres dconomiques. Mals, au niveau de la théorle en tout cas, la
notion de parité fixe n'étalt pas encore enterrde et, devant
1'importance gue prenalent ces débats théoriques, le FMI et les
autorités monétalres des principaux pays industrialisés propo-
sérent la création d'un "Groupe des 20" qui devalt proposer un
systéme monétaire optimal.

Les économistes monétaristes conservateurs, notamment les Améri-
cains, vovaient dans le flottement la réhabilitation de l'écono-
mie de marché au niveau international. Pour eux, un tel systéme
permettrait de libérer la gestion de ia masse mondtaire des con-
traintes extérieures de la balance des payements, et ainsi l'on
pourrait parvenir plus aisdment & un équilibre é&conomique. En
outre et surtout, le flottement ne nécessiterait plus 4'ingéren-
ce de 1'Etat dans la sphére de la finance internationale, ce gui
signifiait pius de limitations sur lies flux de capitaux, plus

de surcharges fiscales et plus de plafonnement institutionnali-
5é des taux d'intérét sur le plan national. En effet, par d&éfi-
nition, le flottement des monnaies impligque des marchés monétal-
res et financiers sans entrave, tant au niveauw national qu'au
niveau international. Soulignons peut-&tre que les économistes
de 1l'épogue imaginaient qu'll s'agissait 1A d'un systéme symé-
trique sur le plan international, le probiéme de l'inégalité de
traitement en matidre de balance des payements disparaissant.

On mettrait donc¢ ainsl fin aux doléances européennes.
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Cette idée du flottement ne fut pourtant jamals adoptée offi-
ciellement par ]l‘'administration américaine, qui la considéra
comme une providentielle justification thécrique d'une décision
gqu'elle serait de toute fagon amenée 3 prendre. Le systéme mo-
nétaire international fut certainement précipité dans le flot-
tement par la décision helvétigue de laisser flotter le Franc
le 23 janvier 1973, en raison des craintes inspirées par la d£-
cision italienne du 20 janvier 1973 de créer un double marché
des changes.

Un mouvement de panique gagna alors le marché. On se rua sur
les monnalies fortes, et les tentatives de Volcker* de dévaluer
de 10% le dollar en février, aprés avoir consulté les partenai-
res européens et japonais, ne tempérarent pas le climat spécu-
latif,. Le 11 mars 1973, les pays européens membres du Serpent
décidarent de sortir du "Tunnel” et de flotter conjointement
contre le dollar et les autres monnajes. Le "Smithsonian Agree-
ment" n'existait plus et avec lui le systeéme des parités fixes.
Le monde universitaire considéra cette nouvelle comme porteuse
d'espoir pour un futur prometteur en matidre de gestion des é-
conomies et du systéme dans son ensemble. Aussi convient-il, a
ce stade de l'analyse, de se pencher plus précisément sur les
problémes relatifs au flottement des monnaies.

* alors sous—-secrétaire du Trésor pour les affaires monétaires
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Chapitre 12

LE FLOTTEMENT DES MONNAIES,
ELEMENTS THEORIQUES

Le flottement des monnaies, désiré avant tout par les économis-—
tes de 1'Ecole monétariste, doit &tre analysé dans un cohcept
d'intégratlon é€conomlgue internatlonale. C'est la raison pour
laquelle ce chapltre débute par une note sur l’'lntégration en
général, avant de se poursuivre par l'intégration des marchés
réels et financlers. Ces é€léments sont en effet essentiels a la
compréhension des mécanismes de la détermination des taux de
change gui, en fait, constituent un des deux sujets de ce chapl-
tre consacréd au flottement des monnaies.

Le deuxiéme point Llmportant réside dans une analyse du systéme
monétalre en tant gque tel, et non pas des problémes de gestion
macroéconomique natlonale découlant de l'instabilité observée
sur le marché des changes. Il sg'avdre en effet intéressant de
déterminer sl le systéme de taux de change flottants correspond
a4 une amélioration par rapport a Bretton Woods, notamment en ma-
tidre de symétrie. Nous venons en effet de voir gue ce dernler
systéme a éclaté parce que les Eurcopéens n'admettalent plus son
asymétrle, ou plutdt l'usage gue les Américalns en faisalent.

1. Intégratlon économique internationale

Les économistes monétalres, qul n'ont édvidemment aucun intérét
particuller pour l*intégration économigue internationale, n'é-
mettent aucun jugement de valeur a son propos, laissant ce sgoin
aux politiclens, Toutefols, cette Intégration constitue leur
source premlére d'hypothéses lorsqu'ils élaborent un modéle de
détermlnation des taux de change, ou une théorie de l'équilibre
de la balance des payements. [*1]

La théorie de la balance des payements a passé par plusleurs
stades. Son dvolution a suivi le degré de 1l'intégration économi-
que Internationale, ou du meoins la perception gue l'on en avait.
Augsi Marshall, Lerner et Alexander ze limitalent-1ls, pour des
raisons de contexte historlgque, au marché des blens et services
pour expliquer les désdégullibres et trouver les voles et moyens
de les restaurer:; [*2]} il s'aglt 1a de l'approche tradlitionnelle
dont nous avong parlé plus haut. A cette époque, les marchés mo-
nétalres natlonaux étalent peu développés et le marché interna-



‘tional n'existalt virtuellement pas. La notion méme de conver-
tibilité des monnaies, bien que trés discutée en théorie, ne
fut réalisée, rappelons-le, dqu'en 1958 pour les monnajfes euro-
péennes- et en 1964 pour le yen,

L'école monétariste a élargi le champ de l'approche tradition-
nelle des payements, puisqu'‘elle a intégré les marchés finan-
ciers et monétaires au marché réel. Cette approche de 1'écono-
mie ne se préoccupe pas tant des déséquilibres réels, mais plu-
tdt de la manidre dont ils sont financés. Par exemple, un défi-
cit budgétaire ou un excés d'investissement privé sur 1l'épargne
privée, prouvent qu'il y a une multitude d'opérations monétai-
res et financiéres qui servent & rétablir les déséquilibres
gsectoriels. [*3])

Toutefolis, beaucoup d'économistez pensent que 1'Ecole monédtaris-
te donne habilement une apparence positive &4 sa théorie économi-
que normative. Les modéles monétaristes sont constrults sur la
base d'hypothéses d'intégration parfaite des marchés rdels et
financiers, de telle sorte que seuls comptent les marchés moné-
taires. Il s'avére donc intéressant d'étudler plus précisément
les allégations de cette importante école de pensée dans le dé-
bat sur les théories de la détermination des taux de change.

Techniquement parlant, {1 y a intégration réelle si l'aon peut
vérifier la théorie de la parité des pouvolrs d'achat (PPA) et
intégration financiére si la théorie de la parité des taux d'in-
térét {(PTI) se réalise effectivement. Lorsque ces conditions
sont remplies, alors les seules fonctions d'offres et de deman-
des relatives de monnaies déterminent les taux de change. En
d'autres termes, on peut dire qu'il est alors possible de rai-
sonner, sans trop s'édcarter de la réalité, dans un modéle de ty-
pe monétariste 4 un seul bien et un seul actif financier, les
monnaies seules restant inintégrables.

Ainsi, aprés avoir déterminé et analysé systématiquement les no-
tions d'intégration réelle et financidre, 11 sera plus facile

de tracer les éléments essentiels de la théorie de la détermina-
tion des taux de change. [*4]

En fait, cette partie de chapitre est eggentielle & la compré-
hension, donc & l'analyse des différentes politiques économiques
nationales et des commentaires qu'elles suscitent. Par exemple,
il n'est pas rare de rencontrer dang des journaux réputés sé-
rieux ce type de commentaire : "il convient de critiquer la po-
litique monétaire de la banque centrale du pays X parce que le
taux de change diverge incontestablement de la parité des pou-
voirs d'achat” ou encore "en raison de 1'intégration financiére
internationale, la politigue monétaire américaine accentue la
pression sur le mouvement & la hausse du dollar en favorisant
une divergence dans le différentiel des taux dt'intérét”. Malheu-
reusement, la formulation aisée des concepts de PPA et de PTI
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ne guffit ni A rendre ceux-ci opératoires, ni méme & les vali-
der. Comme on va le voir plus loin, les fondements scientifi-
ques, ou plutdt logigues, de ces notions - notamment de la PPA -
ne sont pas des plus sollides.

1.1. Intégration du marché rée)] ou la parité des pouvoirg
d'achat

1.1/1 Introduction et revue succinte de la littérature

L'intégration parfaite du marché réel signifie que la "loi du
prix unique" (law of one price) se réalise & travers un arbitra-
ge spatial constant. Le corollaire de cette proposition corres-
pond & la parité des pouvoirs d'achat (PPA) gqui, dans sa ver-
sion absolue, stipule gue le taux de change d'équilibre est ce-
lui gui établit la parité entre le pouvoir d'achat intérieur et
le pouvelr d'achat extérieur 4'une monnaie, alors gue la version
relative ne prend en compte que les variations.

Les controverses & propos de l'utilité de la doctrine de la FPA
proviennent du fait qu'elle ne spécifie pas le mécanisme par le-
quel les taux de change (TC)} sont 1iés aux prix. C'est la raison
pour laguelle la doctrine a connu différentes interprétations.
Certains l'ont considérée comme une théorie de la détermination
des taux de change, alors que d'autres l'ont vue comme une tau-
tologie. En d'autres termes :

a) tauntologie : condition d'équilibre pour les flux seulement,
1'arbitrage spatial gouverne la relation entre
TC et prix;

b) théorie : condition d'éguilibre pour les flux et lés stocks,
1'équilibre des marchés financiers domine la rela-
tion entre TC et prix.

Les pionniers de la doctrine de la PPA {(Wheatley et Ricardo}

1'ont considérée comme une extension de la théorie guantitative
de 1a monnaie en économie ouverte. [*5) Toutefois, c¢'est Cassel
qui a revivifié et élargi le débat durant la période de flotte--
ment des années 20. Ce débat s5'est concentré sur deux gquestions

a) & quoi sert la FPA 7
b) quels indices faut-il utiliser ?

a) L'utilité de la PPA

Les opinions concernant 1'utilité de la PPA ont considérablement
divergé et il est intéressant d'en signaler guelgques-—unes.
Cassel pensait gue "... c'est & elle que nous devons nous réfé-
rer si nous désirons avoir une idée correcte de la valeur réel-
le des monnaies dont les taux de change sont sujets & des fliuc-
tuations arbitraires et parfols insensées”. [*6) Nuangant quel-
que peu l'énoncé de l'économiste svuédois, Keynes pensalt que
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"... le pouvoir d'achat interne constitue, dans le long terme,
un indicateur beauccoup plus fiable de la valeur d'une monnaie
que les taux de change du marché". [*7] A l'autre extréme,
Taussig affirmait qu’il n'y a "... aucun taux de change normal
fixé sur la parité des pouvoirs d'achat". [*8]

Comnme dans beaucoup d'autres domaines, les économistes ont ten-
dance a4 former deux camps blen distincts qul ont des interpré-
tations diamétralement opposées d'un méme phénom&ne. En général,
une troisiéme école ge crée alors qui propose une solution mé-
diane. En matlére de PPA, cette régle s'est une fois de plus
confirmée, pulsqu'un courant de pensée a proposé une limitation
de la valeur explicative de la doctrine en fonction des origi-
nes de la perturbation qui affecte 1l’économie, monétalre ou
structurelle. [*9]

b} Le cholx de l'indige

Lorsqu'il s'aglt de cholsir 1"indice le plusg approprié & la cal-
culation de la PPA, les avis divergent évidemment en fonction de
la valeur explicative que l'on désire donner & la doctrine, $i
l'on pense que la doctrine est une tautologie, on emploie un in-
dice calculé & 1'aide de biens et services soumlis & 1l'influence
du commerce international {tradables) uniquement. Si, au con-
traire, on envisage la PPA comme une théorie, on s& 'servira d'un
indice composé du plus grand nombre possible de biens et servi-
ces. Ainsi selon Cassgel, "... ne considérer que les blens sou-
mis &4 1l'échange international constitue une déformation de 1la
théorie...”, [*10] alors que pour Ohlin, on ne devrait mettre

en rapport que les prix de marchandises spécifiques puisque

"les taux de change n'ont rien & voir avec les indices des prix
de gros, mais seulement avec les prix individuwels”. [*11]

Il convient encore de clter Bresciani«Turoni puisqu’il est 1l'un
des classiques de la PPA et que son approche rappelle celle des
monétaristes actuels les plus dogmatliques : ".,. la doctrine de
la PPA ne présente que peu @d'intérét,.. elle affirme que le prix
d'un bien est le méme partout dans le monde, exprimé dans une
méme monnaie.., Tandis gue son essence réside dans le falt que
les taux de change sont un indice des conditions monétaires des
pays concernés”. [*12} Done, selon cette approche par le marché
des actifs financiers (“"asset market approach”}, on peut treés
bien imaginer une situation dans laquelle les prix des blens é-
changeables sont égalisés par un arbitrage.spatial, tandis que
les taux de change restent en déséquilibre.

La réalité des années 70 a heureusement remls de l'ordre dans

la théorie, largement dominée par l'approche monétariste. Toute-
fols, avant de présenter les résultats des tests emplriques, il
est utile d'approfondir ¢quelgue peu la théorie en rappelant la
division des éccoles entre tautologle et théorie.
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1.1/2 La PPA-tautologie

En ne considérant que les blens échangeables, la PPA devient
une tautologie si, par ailleurs, les cofits de transport et de
transaction sont nuls et si les forces du marché jouent parfai-
tement. [*13] Le seul énoncé de ce concept expligue que }'on
alt tenté A de nombreuses reprises d'en saper la validité. En
fait, deux approches distinctes ont contesté le hien-fondé de
ia PPA-tautologle en suivant une démarche différente :

1) EImperfection du marché {dumping, concurrence imparfaite,
etc...).

2) Différence dans la vitesse d'ajustement des marchés réel
et fimancier.

1) De nombreuses études microéconomigues, notamment celles con-
dultes par Kravis et Lipsey, tentent d'une part de démontrer
que des biens et services échangeables dévient notablement de
la PPA, et d'autre part de trouver les causes de ces déviatlons.
C'est & cette fin qu'ils analysent les cofits de transport, les
tarifs douanilers, la non-homogénéité des produits et d'autres
facteurs relatifs & 1'imperfection des marchés. [*14)])

2) La deuxiéme approche qui conteste la validité de la PPA a
pris nalssance quelgues années aprés l'avénement du régime des
taux de change flottants, en 1976 exactement, par le fameux ar-
ticle de Rudiger Dornbusch du M.XI.T. [*15] I1l n'a en effet fallu
que quelques années pour remarquer gque les fluctuations & court
terme des monnaies ne correspondaient pas & un comportement des
prix identigue. Cette simple observatjon a démontré l'inexacti-
tude des théses monétaristes de flexibllité parfaite des prix.
Un grand intérét s'est alors manifesté pour une nouvelle notion
économlque, c¢elle de différence dans la vitesse d'ajustement

des marchés réel et financier - ce qui d'ailleurs a falt le bon-
heur des é&conomistes anglo-saxons. Ailnsi, on ne s'est plus atta-
qué & la PPA pour des raisons relatives & la concurrence impar-
faite, mais pour des motlifs de rigidité du marché des biens ré-
¢ls. Cette derni&re dépend de paramdtres contrecarrant les sché-
mas traditionnels de concurrence par les prix., Il est possible,
4 ce propos, de tirer un paralliie avec ies théories de 1'équi-
libre automatigue de la balance des payements et les effets per-
vers dus aux "leads and lags” et autres mécanismes qui ont donné
naissance aux dourbes en J, en W, en N, etc. [*16]

C’est ainsi gue s'est développée la notion 4'“overshooting” des
taux de change., gui a été traduite en francais indifféremment
par "surréaction™ ou "surajustement”. Les théories de la surré-
action expliquent ie fait que la spéculation (sans connotatlon
péjorative} réagit tantdt trop, tantdt pas assez, dis l'instant
ot 1'on introduit un gquelcongue choc, tel qu'un changement de
la politique monétaire, une information inattendue, etc. Il e-
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xiste en falt deux fagons d'expliquer pourquei le taux de chan-
ge peut se porter trés au-dela ou en-degd, de ce qui serait jus-
tifié par les forces qui déterminent son niveau d'équilibre.
L'une suppose, ainsi que nous l'avons vu, une différence dans
les vitesses d'ajustements des marchés réel et financier, alors
gque l'autre se base sur le phénoméne de substitutlon des mon-
naies. [{*17) Ces notions seront précisées dans la partie consa-
crée aux diverses théories de la détermination des taux de chan-
ge (point 1.3).

1.1/3 La théorie de la PPA selon l'approche monétariste

Les monétaristes ont divisé 1'économie en biens et services é&-
changeables (tradables) et biens et services non-échangeables
{non tradables). Ce type de moddle a une origine assez lointai-
ne, pulsqu'il faut remonter a David Hume pour rencontrer cette
division du marché. Dans la littérature moderne, on rencontre
ces modéles sous les noms de moddle australien, modéle norvé-
gien et, plus récemment, de modéle scandlnave. [(*18] En failt,
ies Scandinaves ne parlent plus dans leur version de biens é-
changeables mais de biens exposés ou protégés de 1'influence du.
commerce international ("exposed" et "sheltered"). Cette termi-
nologie a l'avantage de représenter une division moins artifi-
cielle de 1'é&conomie.

Les monétaristes admettent la PPA tautologie dans la forme sui-
vante

(l). Pp = P% * E P niveau des prix des "tradables"

T

|

* : variablie &trangére
E : taux de change

NT : "non tradabies"

Ainsi qu'on peut le voir sur le graphe de la page suivante, le
ralsonnement des monétaristes s'articule de la sorte : une déva-
luation de ia monnaie renchérit automatigquement le prix des
biens et services exportables (Pgp) et induit par conséquence un
déplacement de ressources du secteur NT devenu moins profitable
vers le secteur des T. Dés lors, et en acceptant la logique de
la théorie de 1'absorbtion, un surpius de ia balance courante

se dégage. Graphiquement, on assiste & un déplacement de la po-
sition d'origine, I, vers le point II. La modification du rap-
port des prix entraine également un déplacement de a) en b).

En considérant le niveau général des prix,

{2) P=a P_ + {(l-a) P

f
- T ol le coefficient o reprfésente la

proportion de T dans l'é&conomie.
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et en supposant gue la relation (1) demeure exacte, on peut di-
re qu'en terme de niveau général des prix, la PPA n'est pas une
tautologie et gu'elle est infirmée dans le court terme.

Le raisonnement se poursuit alors par l'acceptation de la fonc-
tion de consommation monétariste., Selon cette dernidre, une aug-
mentation de la richesse nationale, suscitée par le surplus de
la balance courante, stimule les dépenses gui, en raison du nou-
veau rapport des prix, vont se cancentrer sur les NT. Le niveau
des prix des NT va alors graduellement rejoindre celui des T.
Dans ces conditions, il est passible de dessiner un chemin d‘'a-
justement, du point II au point d'équilibre initial. La PPA se
voit ainsi restaurde, et 1l'on peut parler d'une théorie exacte
dans le moyen terme. [*19]

En fait, si le choc qui affecte ]l'économie n'est pas de nature
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strictement monétaire, mais structurelle, on ne peut en aucun
cas étre en mesure d'attendre gque la théorie de la PPA gse véri-
fie. Ainsi, par exemple, la découverte d'un champ pétrolifére
modifie les termes de 1'dchange, parce gue la structure-méme de
1'économie a changé.

Il a donc été démontré qu'ad la suite d'un choc monétaire, la
PPA ne résiste pas dans le court terme, mals se voit finalement
restaurée. Le probléme consiste maintenant & analyser ce gui se
passe dans la majeure partle des cas, c'est-a-dire lorsque le
choc gqui affecte l'économie n'est pas de nature rigoureusement
monétaire,

1.1/4 La PPA et la structure des économies

Bela Balassa, de la Johns Hopkins University, a dans un célébre
articie avancé 1'idée que les pays industrialisés ont une ten-
dance a la surévaluation de leurs monnaies tandis que 1'inverse
se prodult pour les pays en voie de développement (PVD). [*20]
Cette conclusion est & nouveau issue d'un raisonnement gui voit
la division de 1l'économie en deux secteurs, NT et T. Balassa a
alors fait 1'observation qu'en raison de 1'unicité du marché du
travail dans un pays. donné, le colit du facteur travail est le
méme pour les deux secteurs en guestion.

On peut illustrer son approche par 1'exemple suivant. Supposons
gue dans le pays industrialisé A, la productivité moyenne d'un
ouvrier travaillant dans le secteur de 1l'acier luil permette de
produire une tonne par jour, 2 la valeur de 50 ¢ an prix inter-
national. Son salaire, en simpiifiant, est donc de 50 $ par
jour. Dans le but dfempécher les coiffeurs de travailler dans

le secteur de l'acier, on doit leur garantir un salaire compéti-
tif, donc & nouveau, pour des ralsons de simplification, égal a
50 % par jour. Si ce colffeur peut faire 25 coupes par jour, le
prix de la coupe vaut 2 $ pour gue 1'on atteigne 1'équilibre sur
le marché du travail.

Dans le pays B, qui au contraire ne dispose pas de 1l'infrastruc-
ture et du savoir-faire gui caractérisent le pays A, un ouvrier
ne peut produire gu'une demi tonne par jour et ainsi ne gagne
guotidiennement que 25 §$.

Le point central de l'analyse de Balassa consiste a formuler
1'hypothése qu'il existe des différences notables de productivi-
té du travail dans les industries produlsant des biens soumis &
1'infiluence du commerce international, alers que la productivité
du travail est similaire dans les industries protégées - la
coilffure - du monde entier. Ainsi., en acceptant ces hypothéses
extrémes, le prix d'une coupe de cheveux est de 1 $ dans le pays
B et de 2 $ dans le pays A. ([*21]

Balassa a testé son approche théorigue et les résultats montrent
gque le degré de sous-évaluation d'une monnaie par rapport au
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dollar, est une fonctlon creolggante de la différence entre le
revenu par téte de ce pays et celui des Etats-Unis. L'"effet
Balassa" permet de re-définir la théorie de la PPA de la manle-
re suivante :

P -P* +q un polnt sur une variable indique

. . une dérivée par rapport au teumps.

o PT + {l-a} P

(1Y E

on P

NT

Sous cette forme (1)}, la PPA n'est plus une tautologie puisque
l'on introduit le facteur g qui dépend de la croissance du pays
considéré, ou plutdt de son degré de spéciallsation dans le com-
merce International. [*22] Ainsi, en faisant abstraction d‘au-
tres facteurs, ce phénoméne est & la base de la surévaluatlion

du franc suisse {(en raison de l'importance et de la compétltivi-
té relatlves du secteur des biens et services échangeables) et
explique pourquoi les tourlstes helvétigues trouvent un avanta-
ge A pagser leurs vacances dans le Sud de l'Italie. D'aprés
pornbusch, "... l'évolutlon divergente du niveau des prix est
entiérement due 3 l'existence de biens et services non-échangea-
bles et non a l'échec de l'arbitrage spatial - la loi du prix
unique - pour les biens et services échangeables. [*23]

Graphiquement, si le choc n'est pas strictement monétaire, la
courbe de transformation se modifle, et ainsi la PPA ne peut se
rétablir dans le sens décrit plus haut {en supposant bien sir
que les modifications structurelles ne soient pas identigues
dans les pays considérés}.

NT ‘ NT‘

. -
T T

1.1/5 PPA et économétrie
Au-deld de la guerelle entre é&conomistes lssus de l'Ecole anglo-
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saxone, qui apprécient 1l'édconométrie, et ceux de 1'Ecole fran-

caise traditionnelle, gui s'en méfient, 1l'économétrie permet de
remettre de l'ordre dans les querelles doctrinaires. En ce qui

concerne la doctrine de la PPA, son apport s'est limité 2 trois
domaines

- efficience du marché des changss,
- tegts de la validité de la doctrine de la PPA,
- tests de la relation causale.

1.15/1 Efficience du marché des changes

La doctrine de la PPA met =n relation le prix des biens et ser-
vices des différents pays & travers le marché des changes. Aus-
si peut-on considérer gue l'utilité méme de la doctrine dépend
de l'efficience de ce marché. En fait, on cherche a savoir si
les déviations de la PPA observées résultent de la faiblesse de
la théorie ou du mauvais fonctionnement du marché des changes,

Le concept d'efficience est défini de la mani&re suivante : les
anticipstions des opérateurs du marché des changes 3 la période
t incorporent de maniére correcte toutes les informations dis-
ponibles & cette épogue; en d'autres termes, il n'y a pas d'op-
portunités de profit inutilisées. Aussi, la différence entre ces
anticipations et le cours obssrvé refléte-t-elle uniquement des
informations nouvelles. L'écart constaté doit par conséquent
étre une variable aldatoire d'espérance mathématigue nulle. Les
anticipations des opérateurs constituent alors un estimateur
sans biais du cours au comptant futur. Ainsi, un opérateur uti-
lisant systématiquement le cours & terme pour pronostiguer le
cours au comptant futur, ne fait en moyenne, ni perte ni gain
de change.

De nombreux économistes ont fait des analyses de régression sur
des dquations de la forme suivante : [*24]

{1} tn 5 =a+binp + U s : taux au comptant
- t4n t,n t t+n observé au temps
t4n . '
Ft n? taux a3 terme & n
4 unités de temps,
fixé au temps t .
ou
{(2) (St+n - St} / St =a+ b (Ft,n - St) / St + Ut

(3) &n (5t+n/5t) = a' + b'in {Ft,n/st) + Ué

in : logarithme
naturel
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Tous les résultats convergent vers la conclusion que le taux &
terme est un estimateur sans bilais du cours au comptant futur.
Il convient toutefois d'étre prudent en interprétant ces résul-
tats, tant les performances du taux & terme comme indicateur du
futur taux au comptant sont décevantes. En effet, dans l'arti-
cle c¢ité plus haut, Levich démontre que méme en prenant des re-
ports {ou déports) de plus de 10%, ou plus de 20%, 11 est diffi-
cile de prévoir la direction de l'évolution du TC au comptant !
{La prévision est trés mauvaise pour le report (ou déport) a 1
mois, mais elle tend A .s'améliorer pour de plus longues pério-
des. Lorsque le report étailt supérieur & 10%, 39%% des prévisions
étaient correctes a 1 mois, 43,4% 4 3 mois, 59,3% &4 6 mols et
58,6% & 12 mois).

Certains économlistes émettent néanmoins des doutes quant & 1'hy-
pothése d'efficlence du marché. Henri Loubergé de 1'Université
de Genéve voit l'origine d'un biais dans l'intervention des ban-
ques centrales et les colits de transaction, [*25) En partant

de l'observation que certains modéles privés de détermination
des taux de change parviennent a de meilleurs résultats que le
taux a terme, David King arrive & la méme conclusion gue Louber-
gé. [*26] De plus, il démontre que l'aversion pour le risque in-
troduit un biais dans le marché des changes et ainsi la possibi-
lité de profit. [*27]

Mis & part ces deux exemples, la controverse n'‘est toutefols
pas trés animée 2 propos de l'efficience du marché, qul peut
dés lors étre acceptée. Il est fort posslble que ce consensus,
inhabituel dans le monde des économistes, provienne du fait que
cette notion relativement nouvelle n'alt pas & se battre contre
une théorie plus ancienne.

1.15/2 Tests de la validité de la doctrine de la PPA

Nombreuses sont les études qui ont testé la doctrine de la PPA,
dans sa forme absolue et dans sa forme relative, avec ou sans
écarts temporels (time-lag), dans le court terme et le long ter-
me, & l'aide d'indices des prix globaux ou particuliers, ou en—
core dang une forme combinant les facteurs cl-dessus. [*28]

Bien que certalnes formulations obtiennent de meilleurs résul-
tats, la conclusion générale que l'on peut tirer des tests em-
piriques, consiste & rejeter l’'hypothése de PPA. Méme des moné-
taristes convaincus, tels Jacob Frenkel ({(le nouveau chef de fi-
le de l1'Université de Chicage), n'acceptent plus sans autre la
validité de la PPA. Ainsi selon ce dernier, "... ce lien léche
{entre prix et TC) semble &tre cumulatif. Les divergences de la
PPA, mesurées en terme de la relation entre le taux de change
et les diverses mesures de l'indice des prix, semble persister®.
[*29]

D'autre part, 11 a &té démontré que cette déviation suit un pro-
cessug aléatoire, ce gqul évidemment remforce la conclusion d'ef-
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ficience du marché, en raison de 1l'ahgence d'opportunités de
gain inexploitées. [*30]

1.15/3 Prix et taux de change : test de causalité, ou
1'hypothése des cercles vicieux et des cercles vertueux

Jacob Frenkel s'est posé la question de savoir si les séries de
prix sont économétrigquement exogénes des séries de taux de chan-
ge. Ses résultats ont montré gue contrairement & la forme d4'é-
guations "traditionnelles", "... les prix ne “causent” pas les
taux de change, alors gque les taux de change "causent” les prix.
... Ce sens de causalité correspond a 1'hypothése selon lagquel-
le la vitesse d'ajustement du marché des actifs financiers dé-
passe celle du marché réel. Ainsi, dans la mesure ol les taux
de change et les prix sont influencés par des facteurs communs,
la différence des vitesses d'ajustement peut expliguer le sens
de ia relation causale observée", [*31]

Cette observation fut a la base d'une importante littérature

sur la théorie des cercles vicieux et des cercles vertueux.

[*32] Cette théorie cherchait a démontrer les différences exis—
tant entre les pays A fort taux d'inflation et connaissant une
dépréciation continue de levur monnaie, et les pays & faible taux
d'inflation connaissant une monnaie stable ou une tendance A
1'appréciation, Sans entrer plus avant dans une théorie A& orien-
tation trés économétrigue, donnons-en simplement les conclusions
les plus importantes. Les auteurg voient dans la poiitique moné-
taire accompagnante, la raison essentielle du cercle vicieux,
alors que l'indexation des salaires et la dépendance de 1'exté-
rieur ne constitueraient gque des facteurs secondaires. A mon a-
vis, ces auteurs, généralement des monétaristes, confondent cau-
ses et effets. Les causes sont justement l'indexation des salai-
res et ia dépendance de l'extérieur, tandis gue l'accompagne-
ment monétaire n'est que la manifestation d'une politique accu-
lée & 1'impasse du sous-emploi, alors gue ces auteurs voient gé-
néralement une option délibérée "des keynésiens qui habitent les
banques centrales”. Une conclusion & laguelle je souscris toute-
fois, consiste & dire qu'il vaut mieux mettre fin au cercle vi-
cieux le plus tét possible, puisgu'une attente trop longue se
révélerait finalement trop cofliteuse, en raison notamment de 1'é-
volution dangereuse, gquasi irrécupérable, de la formation d'an-
ticipations inflationnistes a long terme,

1.1/6 L'évaluation du taux de change d'équilibre

Etant donné gue la PPA n'offre gu'une alde trés limitée & la dé-
termination de la valeur d'équilibre des TC, ainsi gu'd leur é-
volution normale, certains économistes ont cherché une méthode
plus adéquate. Bien placé pour effectuer ce genre de téche, le
F.M.I. n'a pourtant pas apporté une solution satisfalsante.

[*33])
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Toutefols, il semble que la voie ouverte par Hooper et Morton,
reprise par la Norgan Guaranty Trust Co of New York dans sa re-
vue mensuelle "World Financlal Markets", soit celle qul permet-
te d'obtenir lea meilleurs résuitats, sans pour autant revétir
une forme trop complexe. ([*34] Ce mode de présentatlon met en
relation les taux de change effectifs nominaux et les taux de
change effectifs réels. [*35]

Taux de change effectif reéel, Q1 :

(1) 0. = Pi Ei : taux de change effectif
i p.E *  nominal Note
i. P* : niveau des prix a l'étranger

On prend les logarithmes :

log Q1 = log P, - log P* - liog E1.

i
On représente les logarithmea avec des lettres minuscules,

(2) g, =p; - P* ~- ¢

i i

on prend les dérivées par rapport au temps :

. X =-x_-1
. * * * dlogx t t
{3) qj_ = (pl - p*} - ej_ ...d_.Eﬂ._ = X = _-}_{-t-].-_

Il est possible de représenter graphigquement & la page suivante
la relation entre les taux de change effectifs réeis et nomi-
naux, soit l'égquation (3) :

La bissectrice dessinée indique 1l'ensemble des points sur les-
quels le niveau dea prix & l'étranger est égal au niveau natio-
nal.

Dana ce méme esapace, on peut représenter la parité des pouvoirs
d'achat.

La PPA relative peut a'‘écrire de la manidre suivante :

(4} e, =p; - p*

Donc g3 = 0 si 1l'on se place dans le cadre de 1l'équation (3},
et graphiquement la PPA peut é&tre représentée par une verticale.
En fait, le fonctionnement du marché des changes permet par na-

Note volr l'article de Rhomberg pour les différentes pondéra-
tions possibles et leura valeurs respectives.
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9

ture l'existence d'un nuage de points concentrés autour de cet-—
te verticale, notamment en raison des chocs monétaires qui af-
fectent 1l'économie. Toutefois, la PPA est appelée A se modifier
en fonction d'évolutions structurelles divergentes et l'on de-

i

S |
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vrait alors observer des déplacements latéraux de la verticale
au cours du temps, gque 1'on peut par exemple schématiser par le
passage de tg A t4.

Il convient cependant de se rendre compte gue la structure des
économies ne se modifie généralement pas,du jour au lendemain
{mis & part les chocs exceptionnels tels gu'une catastrophe na-
turelle ocu la découverte d'un champ pétrolifére immédiatement
exploitable}. Ainsi, on est plutdt amené a okserver un déplace-
ment lent de la verticale, gqui glisserait le long d'une courhe
de régression mettant en relation éi et éi av cours du temps.

y

.-
9

Le graphe c¢i-dessus représente l'évolution d'un pays hypothéti-
que au cours du temps. On peut penser & un pays qui a connu une
forte dévaluation suite 3 une augmentation soudaine du prix de
ses importations de matiére premiére. Le nuage de points s'est
alors déplacé de t4 & tj. Les autorltés de ce pays ont alors
mis sur pied un programme économique de conservatlion des matieé-
res en gquestion ainsi que de revalorisation de celles disponi-
bles dans le sous-scl national. Toutes choses &gales par ail-
leurs, on est logiquement passé du nuage t; au nuage t3. Au
temps t,, 1'on observe une évolution divergente de la valeur de
la monnale, gui serait due 3 de diverses causes telles que spé-
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culation, modification temporaire du systéme de contrble des
changes, diversification de portefeullle, effet de substitution
dans la gestlon des encalsses des multinatlonales, etc.

Ainsl, les points dispersés le long de la courbe de régression
sont compatibles avec les modifications structurelles; on peut
dés lors les considérer comme étant "normaux™. Les autres points
représentent des situations structurelles et, dans ce cas, il
faut parler 4'évolution divergente ou de valeur "anormale" des
TC.

Cette approche rappelle celle de 1l'Ecole francaise, gqui falt
mention de taux de change "satisfaisants" ou “acceptés™, et cel-
le de la Banque des Réglements Internationaux (B.R.I.) & travers
son approche "pragmatique" de la politigue de change. [*36]
Dfautre part, elle favorise l'interprétation dynamigue, en rai-
son de sa visualisation aisée. Malheureusement, elle nécessite
un nombre élevé d'observations, et donc des moyens de traite-
ment électronigque des données. Toutefois, il est tout de méme
possible sans grand support logistigue, comme on le verra plus
loin, de réaliser une approximation acceptable. [*37]

Lorsque l'on parle de taux de change d'éguilibre, il convient
toutefois de ne pas g'enfermer dans un cadre théorlgue coupé
des flux réels. Le critére définl par Nurkse, gul introduit les
notions d'éqgquilibre 4 long terme de 1la balance courante et de
degré satisfaisant d'emploi, conserve ainsi toute sa valeur,
[*38]

1.1/7 Conclusions concernant la PPA

Au terme de cette analyse de la doctrine de la PPA, 1l est op-
portun de résumer les points importants et d'émettre certaines
conclusions.

1. La PPA est une tautologle dans la forme suivante :

- = ; - ; 1,3 : 2 pays
Eij pT,i PT,J v pay

2. Si on la considére comme une théorie, alors :

a) lors d'un choc strictement monétaire, la PPA se rétablit
aprés un certain temps si elle existait avant;

b} lors d'un choc réel, sl leg prix relatifs entre bhlens et
gservices échangeables et biens et services non-échangea-
bles évoluent différemment gue dans les autres pays, la
PPA ne peut en aucun cas rester valable. Il n'est alors
pas permig de parler d'évolution divergente ou anormale
des taux de change, comme le font pourtant nombreux com-
mentateurs &conomiques.
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3. L'"effet Balassa" implique :

a} que la comparaison internationale du niveau des revenus
est fausse lorsque 1'on considére les taux de change du
marché;

b} qu'il est difficile de comparer les pouvoirs d'achat en
raison des différentes sociologies de la consommation,
des différences structurelles, des différences de figca-
lité, etc.

4, Il est dangereux de considérer la PPA comme un guide pour
une pelitique de change. La PPA peut servir a évaluer la va-
leur d'équilibre d'une monnaie lors d'une importante pertur-
bation d'origine monétaire., On peut ainsi critiquer ouverte-
ment le plan OPTICA de la CEE qul propose que chaque partici-
pant tente de sulvre un taux de change calculé sur la base
de la PPA et révisé périodiquement. [*39]

5. La PPA est plutdt une relation d'équilibre entre deux varia-
bles exogénes, une sorte de raccourci plus gu'un modéle de
détermination des taux de change et des prix. [*40] Cela im-
plique qu'une politigue économique dolt &tre logique, puils-
qu'll est fort probable qu'une politique affectant les prix
relatifs modifie aussi les taux de change.

1.2 Intégration du marché financier ou la parité des taux
d'intérét

La théorie de la parité des taux d’intérét a connu jusqu'a pré-
sent une publicité et un intéré&t moins grand que celle de la
PPA. Cela peut s'expliquer par de multiples raisons. Premidre-
ment, il faut prendre en considération le réflexe psychologique
courant qui induit le grand public & ne s'intéresger qu'au visi-
ble, au palpable, et cecl au détriment de l'intangible. Les mé-
canismes affectant les flux réels sont ainsi mieux pergus gue
ceux réglant les flux financlers. N'est-il pas en effet courant,
parmi le grand public toujours, de rencontrer des ¢gens gui ima-
ginent des avions ou des cargos chargés de billets de banque,
lorsque l'on parle de spéculation massive sur une monnaie ou de
fuite de capiltaux vers l'étranger ?

La deuxidéme railson tient 3 la relative faiblesse de la théorie
keynédsienne consacrée 3 la formation des taux d'intérét ainsi
qu'a leur rdle dans le fonctionnement de la machine macroécono-
migue. S1 je parle de relative falblesse, c¢’est en raison de la
solidité extraordinaire de la théorie de 1l'économliste américain
Irving Fisher (1867-1947). [*41] Fisher a en effet d’avantage
marqué la théorie économidque par ses considérations concernant
les taux d'intérét que sa théorie quantitative de la monnaie,
d'essence purement classique.

La troisidme, et peut-é&tre la plus Importante raison, provient
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de la passivité des milieux universitaires en matidre de recher-
che sur les taux. Ce manque d'intérét a certainement été provo~
qué par (1) l'absence de querelles doctrinaires au niveau de la
théorie, ainsi gue par (2) la relativement récente libéralisa-
tion des mouvements de fonds internationaux. La convertibilité
des monnaies, la création et le développement des Euromarchés,
les fonds br@ilants, la théorie de Mundell-Fleming, 1'expansion
des multinationales, l'expleosion des marchés a terme, le flotte-
ment des monnaies, etc, constituent autant de facteurs gqui ex-
pliguent la mebilité creissante des capitaux, et par conségquent
une tendance marquée & l'intégration des marchés financiers.

La flambée dramatique des taux d'intérét américains a au moins
eu le mérite de réveiller les foules et les spécialistes, et de
poser, en termes brutaux peut-&tre, un probléme qu'il reste A&
résoudre, Selon la nature des conclusions relatives au degré
d'intégration flnanciére, les hypothéses monétaristes concernant
l'indépendance cu 1'insularisation des politiques monétaires en
régime de changes flottants peuvent étre confirmées ou rejetées.
I1 est ainsi possible de mettre en cause une fois de plus, et
par un autre chemin, le bien-fondé des théories de l'équllibre
général d'essences monétaristes.

Cette perte d'autonomie nationale dépasse le contexte purement
éccnomique, puisqu’elle peut fort bien exacerber des sentiments
nationalistes, déja déveillés par le climat de sous-emploi que
connaissent actuellement les économies coccidentales. Que cette
perte d'autonomie soit fictive ou réelle ne change en rien la
pelitisation creissante d'un phénoméne éccnamique mal connu et
souvent mal interprété., [*42) Toutefois, avant de traiter des
implications politiques de l'intégration financiére, il convient
de définir plus précisément la doctrine de la parité des taux
d'intéradt.

1.2/1 Définition

Dans la littérature, on parle de deux types de parité des taux
d'intérét

a) La Parité Fermée des Taux 4'Intérét (PFTI), qui signifie que
le différentiel des taux nominaux est €gal au report (ou dé-
port) sur la monnaie étrangére. On la rencontre aussl sous
le nom de "Fisher closed".

b) La Parité Ouverte des Taux d'Intérét (POTI}, qui signifie
gque le report (ou déport) est fixé par les anticipations des
cpérateurs du marché des changes et que le différentiel des
taux noaminaux tend vers cette valeur. On la rencontre aussi
sous le nom de "Fisher open”.

Ces deux approches correspondent & des attitudes différentes
vis-a-vis du risque sur le marché des changes. Les arbitrageurs
considérent la parité fermée alors que les spéculateurs raison-
* en anglais “arbitrager", aussi traduit par arbitragiste et par arbitreur
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nent dans le cadre de la parité ouverte. Ces deux approches
rappellent encore les deux théorias "modernes" de la détermina-
tion du taux de change & terme.

En fait, la premidre théorie n'est autre qu'une réinterpréta-
tion de la théorle classique de Keynes par l'Ecole des camhis-
tegs francais. [*43] Ceux-ci affirment que dans la pratique, la
bangue cote le cours & terme en ajoutant {ou en retranchant) au
cours au comptant le différentiel observé sur 1'Euromarché.

La seconde théorie, ou la théorie Moderne de la détermination
des taux a terme, décrit un mécanisme selon lequel spéculateurs
et arbitrageurs déterminent ensemble le cours & terme. {[*44]
Les opérateurs anticipent le niveau du cours au comptant futur
et les arbitrageurs font jouer la loi de la PFTI. Le cours s‘é&-
tablit alors entre ces deux valeurs, en fonction du rapport de
force déterminé par les montants engagés.

1.2/2 La parité fermée des taux d'intérét

Comme Keynes l'a démontré, les arbitrageurs raisonnent mécani-
guement, selon le processus suivant : l'investisseur potentiel
va d'abord se poser la guestion s'il est préférable de conser-
ver sa monnaie nationale, par exemple le franc suisse,

(1) x {1+i.) X : investissement

CH
ou d'investir en monnaie étrangére, par exemple le dolliar, en
se couvrant A terme,

(2) i (It1,5) F - x : § : taux au comptant

§ taux 3 terme
Donc, il compare (1) et (2) :

1
g {l+1US) - F - x

(1]

(3 = (1+1CH}

L'égalité ou le sens de 1'inégalité va alors décider de son
choix d'investissement. Il est possible de représenter graphi-
quament sur la page ci-aprés cette opération.

Toutefois, ainsl gue ie montre le second graphe de la page sui-
vante, on s'est rendu compte que la parité ne pouvait se réali-
ser parfaitement en raison de 1'existence des colits de transac-
tion et des risgues politiques [Note) qul entrainent ainsi des
facteurs de distorsion dans la PFTI. [*45]

Note Par risques politiques, on entend par exemple l'introduc-
tion de nouvelles régulations sur le marché des changes.

44



-

égalité

-l

-
offre de dollars & terme demande de dollars & terme

F
A )
dgalité

/

e
offre de dolilars A terme

-
demande de dollars & terme

Ces cofits de transaction ef ces risques politigues ont ainsi
modifié la représentation graphique, puisque 1l'on peut dés
iors considérer que l'équilibre est atteint non plus seulement

en un point unique, mais sur n‘importe guel point du segment
représenté ci-dessus.
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Algébriquement :

1+4i  _ F-K K : risques politiques et

(4 i+i* 8§ colits de trangactions

en prenant les logarithmes,

(5) log(i+i) - log{l+i*) = logF - logS + logk
puis en changeant les variables,

{6) r=-r* =f - 35+ k

Les articles cités ont testé la forme d'équation {6). Toutefois
il est trés difficile d'effectuer des tests empirigues sérieux
en raison de la non-similitude des obligations émises dans di-
vers pays. Par exemple, il est trds hasardeux de prétendre que
des Bons du Trésor américain sont comparables &4 des Bons du
Trésor italien. Mis & part les considérations relatives a la
sécurité des investissements, il faut tenir compte deg échéan-
ces gui ne concordent que rarement.

Etant donné la relative homogénéité des émissions sur les Euro-
marchés, les tests s'y sont multipliés et arrivent généralement
a4 la conclusion gue ia PFTI domine les Euromarchés. En raison
de 1'absence de risques politiques, seuls les cofits de transac-
tion expliquent les légdres divergences observées. Par contre,
il a été plus Aifficile de vérifier la PFTI sur les marchés na-
ticnaux, o) les divergences sont plus marguées et peuvent s'ex-
pliguer par la non-homogénéité des ohligations,

1.2/3 La parité ouverte des taux d'intérét

Y
s A

/galité

S
il e
offre de dollaxs & terme demande de dollars 3 terme
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La Parité Ouverte des Taux d'Intérét (POTI) fait appel & un con-
cept économigue trés 3 la mode depuis les travaux de Stanley
Black : les anticipations rationnelles ("rational expectations").
{*46] Les spéculateurs vont en effet attendre ("expect”} que le
taux a terme s$o6it égal au taux au comptant 3 terme.

(7) Ft £+ 2 §t+s “ : sur une variable signi-
ot fle attente {"expecta-
tion"}

Les spéculateurs s'engagent alors sur le marché en fonctlon de
1'égalité ou du signe de 1'inégallté gque prend 1'éguation (7}.
En fait, il n'est pas correct de représenter par une droite les
décisions des spéculateurs. Comme Grubel 1'a démontré dans 1l'ou-
vrage cité plus haut, "l'inconvénient” marglnal de la spécula-
tion 3 terme croit avec les montants engagés, ce gui modifie
1'élasticité de la courbe, gque 1'on peut dés lors représenter

de la maniére suivante :

g L S -
offre de dollars A terme demande de dollars 3 terme

Pour des ralsons de clarté dans l'exposé, je continue néanmeins
4 représenter la fonction de comportement par une droite.

La littérature économique a toutefois, dans un souci de vérlté,
Introduit un facteur de distorsion supplémentalre avec la no-
tion de risgue de change.

(8) F = g .z Z risques de change
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La valeur de c¢e risque de change dépend de la variance de la
courbe de répartition des anticipations de la valeur du TC au
comptant & terme. On imagine alors les deux situations suivan-
tes :

Courbes de distribution des probabilités du TC au comptant
A terme

probibilité probibi lité

- ] 1

-
1,9 2,0 2,1 & 1,8 1,9 2,0 2,1 2,2 8

Les graphes A et B représentent deux situations dans lesquelles
la moyenne est égdle a 2,0. Toutefois, étant donné la variance
plus faible de la situation A, les spéculateurs la considérent
comme €tant moins risquée. Par conséquent, la valeur de 2,
c'est~3«dire le risque de change, est plus petite. On peut en
gquelque sorte considérer Z comme vne assurance.

On est ainsi en mesure de tracer une ¢ourbe similaire a ecelle
de la PFTI, en introduisant Z et K {(colts de transaction) :
{(voir graphe de la page suivantel

En raison de l'existehce de ce segment, 1l est possible que le
marché financier soit parfaltement intégré, méme lorsgue la pa-
rité "ponctuelle™ des taux d'intérét n'est pas réalisée. L'in-
troduction des facteurs K et Z permet d'obtentir une éguation
similaire & (6) :

“ lettres minuscules : logarithmes
{(9) r = r* = s - s+ k + 2

Il est malheureusement trés dlfficile de tester empiriquement
une £quation de la forme (9), en raison de 1l'impossibilité ma-
térielle de mesurer les anticipations, . I1 existe toutefols
une possibilité de mieux cerner le probléme, fournie par la lit-
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# dgalité

il . i
offre de dollars a terme demande de dollars A terme

térature concernant la théorie Moderne de 1a détermination du
taux a terme. (*47) En fait, on ne parvient pas i tester la
POTI, mais les divergences observées de la PFTI peuvent nous
fournir des éléments essentiels a3 la compréhension de la struc-
ture du marché., Une divergence régqulidre peut &tre interprétée
comme une domination de la part des .spéculateurs, donc de la
POTI, sur le marché. Généralement, ces &tudes confirment la
prédominance de la PFTI sur les Eurcmarchés. Sur les marchés
nationaux, les conclusions sont moins catégorigues et peuvent
changer radicalement, selon les péricdes et les pays considérés,
Il convient alors de rester trds prudent et de se rappeler les
réserves émises A propos de la non-homogénéité des obligations.
Ainsi, une divergence de la PFTI, mé&me importante, ne valide
pas forcément la POTI.

1.2/4 Parité et taux d'intérét réel

A ce stade de 1l'analyse, il convient d'introduire la notion de
taux d’'intérét réel, donc de prendre en considération le taux
d’inflation, et immanguablement de rappeler la PPA. [*48]

Parité des pouvoirs d'achat :
u

'\J -
Ce,e4l T e

4"
Q) Dy 41 T PY, 4 lettres minuscules :

logarithmes
a, k, z ;: facteurs de dis-
torsion déterminés
plus haut,

+
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Parité fermée des taux d'intéradt

{2) £ -e_+ k r = log(l+i)

- * =
Fe,eel ~ Tt t,t+l t t

D&finition de Figher
A

- s . . s -
(3) rt,t+1 Py + pt,t+1 PeePE 3 taux 4'intérét réel
iy
* = * ot
() I} o1 T PE TP te1

Parité ouverte des taux d'intérét :

LN
(%) e, + 2

Pe,eel T St t
Différence des taux d'intéré&t réels :

i

Wy
(6) o (Pt eer = PE,eed)

( )

- = - *
t.e+l ~ Pe,t+l Pe,e4l = T4l
On introduit (1) et {2)

L4
- * = - - & - T
Oc,eel ~ PE, el T frLeal T % T Rp U i T %

on introduit (S) :

= (&

i
- * - -— -
Pe,eer ~ PR, tel e+l T8 T %peer * kg T Qg+ 7)

" ", . .
Comme et+l -e, = et,t—l , on arrive i la formulation suivante :

r _—
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51 les facteurs de distorsions sont nuls, tel que le voient les
monétaristes, alors les taux d'intérét réels devraient &tre é-
gaux dans tous les pays. Ainsi dans le monde “"parfait" qu'ils
imaginent, le taux de rendement du capital est identique puis-
que l'univers est homqgéne en tous points. Cette hypothése ab-
surde, que l'on rencontre déja chez Hume, le pére du monétaris-
me actuel, reldve plus d'une vision du mende que d'une analyse
éconcmigue. Elle est pourtant & la base des modéles monétaris-
tes de détermination des taux de change.

1.2/5 Conclusions concernant 1l'intégration financiére

Il est plus facile de rejeter catégoriquement la PPA et 1'inté-
gration du marché réel que la PTI et l'intégration financiére.
Diverses études ont tenté de répondre 4 la question suivante :
[*49] a~t-on affaire & un marché financier mondial divisé en
différentes zones d'unité monétaire ou & des marchés financiers
nationaux, en relations pius ou moins étrcocites & travers les
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mouvements de capitaux ?

Cette question revét une importance considérable non seulement
pour les théories de la détermination des taux de change, mais
aussi pour l'efficaci+té des politiques monétaires. Si l'on a
effectivement affaire & un marché financier international inté-
gré, une politique monétaire ne pourra alors en aucun cas agir
sur les variables réelles en régime de changes flottants (par
exemple, niveau de l'emploi ou taux d'intérét réel). S1 au con~-
traire l'intégration financiere n'est pas parfaite, la politi-
que monétaire offre un instrument capable d'influencer les va-
riables réelles en régime de changes flottants.

Toutes les études existantes & c¢e jour parviennent & la conclu-
slon que les marchés monétaires nationaux ne sont pas segmentés,
méme s'ils ne sont pas parfaitement intégrés. Toutefois, 1'évo~
lution actuelle des marchés financiers [*50] porte & croire que
les changements institutionnels intervenus récemment au Japon
et aux Etats-Unis ont renforcé le degré d'intégration financie-
re internationale, déja fort £levé & la suite de l'explosion
des activités bancaires internationales au cours de la deuxiéme
partie des années 70. [*51] En fait, on peut considérer qu'aprés
avolr assisté & une concurrence entre bangues Internationales,
on assiste a une concurrence non molns intense entre des Etats
quil désirent profiter d'un secteur en expansion.

En matiére d'intégration financiére, deux concepts ne dolvent
cependant pas &tre confondus : la mobillté et la substituabllii-
té des capitaux.

a) La mobilité parfaite des capitaux signifie que les agents é&-
quilibrent instantanément la composition de leurs portefeuilles
en fonction de l'évolution des taux d'intérét. La parité fermée
des taux d'intérét devrait donc étre vérifide, en tenant compte
bien sir des colts de transaction et des risques politiques men-
tionnés plus haut.

b) La substituabilité parfaite des capitaux (entre obligations
nationales et étrangéres) constitue une hypothése plus forte.
Elle signifie que les propriétaires de portefeuilles d'actifs
financiers sont indifférents guant a leur composition; pour au~
tant que le rendement soit le méme exprimé dans une monnale com-
mune. Cette hypothése implique par exemple la vérification de

la parité ouverte des taux d4'intérét et, bien gqu'il soit impos-
sible de la tester empiriguement, les monétaristes 1'acceptent.
En d'autres termes, la substituabilité parfaite des capitaux
signifie des risques de change nuls. Elle introduit d'autre part
la notion d'asymétrie vis-a-~vis des monnaies; elle permet par
exemple de différencier le peso argentin du dollar, méme si les
rendements sont les mémes.

Au terme de ce débat sur le degré d'intégration financlére, on
peut sans autre affirmer qu'il est trés élevé. La mobilité des
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capltaux, sans &étre parfaite, croit sans cesse, tandis que
l'hypothése de substitvabilité est plus difficile & soutenir.
Par conséquent, onh peut légitimement douter de l'indépendance
des politlques monétaires. Afin de reconquérir cette souverai-
neté, i1 faut envisager une modification des mécanismes insti-
tutionnels actuels. Ainsi, on devralt entreprendre une étude
colt/avantage avant de s'engager dans un processus de Segmenta-
tion.

Dans la mesure ol le degré d'intégratlon financiére est élevé,
quel est le processus de fixatton des taux d'intérét, ou, en
d'autres termes, est-ce qu'un pays est "failseur” de prix ou
"preneur” de prix 7 C'est & ces questlons que Dennis Logue a
tenté de répondre dans une étude concernant les princilpaux pays
de 1'OCDE. Selon lui, bien que les taux d'intérét soient soumis
4 des facteure internationaux communs, 11 est possible de for-
mer deux groupes réglonaux : l'un gravitant autcour de l'Alle-
magne et l'autre autour des Etats-Unis. [*52] Dans une autre é&-
tude, Fase [*53)] soutenait la thése d'une Influence américaine
unique; une thése qui d'ailleurs a été récemment confirmée par
Bruno Miiller de la Banque Nationale Suisse dans une étude pré-
sentée au dernler Séminaire de Constance. [*54]

1.3 Théories de la détermination des taux de change

Depuis le passage aux taux de change flottants, les revues spé-
ciallsées ont.offert une place importante aux modiéles de déter-
mination des taux de change. Aux Etats-Unis surtout, les acti-
vités de conseil en matidre de prévision des taux de change ont
rencontré un énorme succeés. Il convient toutefois de ne pas
trop attendre de modéles, qQui bien souvent ne constituent que
des exerclces de style et ont été créés parce que chaque écono-
miste "distingué” qui se respecte, doit avolr proposé son pro-
pre modéle. Seuls quelques “originaux", comme David King, ont
la prétention de disposer d'un moyen infallllble pour prévoir
1'évolutlon du cours des changes. [*55] Si tel était véritable-
ment le cas, je ne pense pas que ces "originaux" publieralent
ainsi gratuitement une recette pour faire fortune, mais plutdt
la conserveralent jalousement afin d'en tirer un profit maxi-
mam,

La théorie de la détermination des taux de change se réveéle
toutefaols fort inetructive lorsqufelle est congue dans le cadre
d'une théorie de l'équllibre macroéconomique global. Dans ce
cas., les modeles sont formés & l'aide de paramétres qui constl-
tuent aloxs dés instruments de gestion économique. Dans la me-—
sure ol une théorie s'approcherait de la réalité, les autorités
monétalres devralent en tenir compte, et par conséquent contré-
ler d'une maniére cohérente les paramétres du modéle.

L'ilnstabllité chservée sur le marché des changes ainei que
l'absence d'explications convalncantes & ce propos, constituent
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évidemment des preuves convaincantes du non fonctionnement du
systéme de changes flottants. En abordant ces théories de la
détermination des taux de change, 11 faut se rappeler gue le
flottement avalt été demandé par les économistes monétaristes
et gque 1'Administration américalne croyait gue ce systdme amé-
liorexrait le fonctionnement de 1'économie occidentale.

L'abondance de ces théories ou de ces modéles, ainsi que le man-
gque de recul face & des théories récentes, compliguent passable-
ment la tiche de 1'économliste désireux d4'approfondir une nouvel-
le matieére. C'est donc dans un but de c¢larifigation gue je pro-
pose une tentative de classification des théorles, a4 l'aide du
tableau de 1'annexe 1 qu'il sera utile de consulter lors de la
partie consacrée & l'approche économigue qui s'oppose & 1'appro-
che psychologico-spéculative gue nous examinerons en premier.

1.3/1 L'approche psvchologico-spéculative

Cette approche considére que l'instabilité observée sur le mar-
ché des changes est lide & un accroissement de fonds spécula-
tifs Al essentiellement & (1) l'apparition ‘de surplus gigantes-
ques de balance courante dans des pays ayant une faible propen-
sion & consommer (1'OPEP) et & (2} 1'importance croissante des
entreprises multinationales.

La terminologie keynésienne distingue trois motifs de constitu-
tion et de détention des encaisses monétaires. Une fois les mo-
tifs de transaction et de précaution satisfaits, le sujet é&cono-
migue utllise le solde pour un motif de spéculation. En raison-
nant dans le cadre défini par la Théorie Générale, on peut con-
sidérer gque le marché n'est pas uniguement formé de spécula-
teurs professionnels, mais aussl d'agents dconomiques tradition-
nels en excés temporaire, ou permanent, de liquidité., Milton
Friedman imagine guant & lui un marché des changes parfait sur
lequel "il est improbable qu'il existe un groupe de spécula-
teurs professionnels gui réalise constamment du profit au dé-
pend d'un groupe renouvelable de spéculateurs amateurs”. [*56]

Si la vision de Friedman dépassait celle de Keynes, il y aurailt
longtemps gue, faute de spéculateurs malheureux, la spéculation
se serait apalsée et que le calme régnerait sur ce marché deve-
nu parfait. En considérant la vision keynésienne, on est en me-
sure de comparer la spéculation monétaire & la spéculation sur
les marchandises, dans laguelle 1les perdants sont les consom-
mateurs et les producteurs. En matigre de spéculation monétai-
re, les perdants sont les détenteurs de monnaies qui ne parti-
cipent pas au marché des changes, ¢'est-3-dire la majorité des
agents économigues. (Il convient toutefols de différencier les
deux types de spéculation. La spéculation sur les marchandises
peut avoir un effet stabilisateur dont profiterait la totalité
des agents. Ces spéculateurs ont la possibilité d’exexcer cette
influence positive en raison de la nature de leurs informations
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qui sont beaucoup plus fiables que celles dont disposent les
spéculateurs sur le marché des changes. D'autre part, contrai-
rement A l'hypothése généralement admise par les monétaristes,
la monnaie n'est pas un bien comme les autres). Rinsi, méme en
faisant 1'hypothése extréme selon laquelle l'offre monétaire
est régie pax les forces du marché, on est contraint de consta-
ter que la demande correspond au cas typlique de l'oligopole.
[*57) On s'éloigne ainsi considérabklement du cadre de référence
qui a permis & Friedman de dégager les avantages du flottement
des monnaies.

Ainsi, & la place de la spéculation stabilisatrice dont parlait
Friedman, le concept d’'effet d'entrafinement ("bandwagon effects"
ou de spéculation auto-entretenue s'est développé. [*58} Ces
phénoménes ne sont pas incompatibles avec la notion d'efficien-
ce du marché des changes dégagée plus haut. En fait, celle-ci
constate uniquement l'ahsence d’opportunité de profit dans un
marché caractérisé par un rapport vitesse/coilit de 1'information
trés avantageux. On peut ainsi trés bien imaginer un marché ef-
[icient qui porte les taux de change & des niveaux totalement
absurdes,

L'approche psychologlico-spéculative a évidemment suscité la cri-
tique., Celle-cil s'est articulée sur plusieurs fronts :

a) Depuis la faillite de la banque Herstatt du 26 juin 1974,
les banques ne conservent plus de positions ouvertes, mais les
couvrent gquasiment toutes & termes. [*59] Cet argument n'a pas
de poids, puisque si effectivement les bangues ont généralement
abandonné certaines pratiques spéculatrices pour leur compte,
il n'en va pas de méme lorsqu'elles agissent pour le compte de
leurs clients.

b} Puisque la validité de la PPA peut se vérifier & moyen ter-
me, les spéculateurs ne sont pas assez stupides pour s'engager
dans une spéculation irrationnelle. C'est dans ces termes que
Bachelor conteste l'approche psychologico-spéculative. [*60]
Son argument ne fait lui non plus pas le poids. Sans méme met-
tre en cause le bien-fondé de son opinion concernant la PPA, on
peut douter que les spéculateurs agissent dans le moyen terme,
mais plutdt dans le court terme. McKinnon est d'ailleurs de cet
avis, car selon lul, "les amples mouvements de change observés
depuls 1973 rendent difficilement soutenable l'argumentation
selon laquelle le marché est dominé par des opérations visant
un but de profit & long terme. [*61}

L'approche psychologico-spéculative permet de prendre en consi-
dération des variables de comportement ignorées par les appro-
ches plus traditionnelles. Toutefols, son ilnaptitude & quanti-
fier ces variables la rend inopérationnalle lorsqu'il s'aqgit de
prévoir les mouvements futurs ou méme d'expliquer la situation
actuelle. D'autre part, on ne peut pas, par définition, 1'em-
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ployer dans un cadre plus global, comme un modéle d'éguilibre
macroéconomique général, C'est la raison pour laguelle il con-
vient de passer A 1'approche économique.

1.3/2 Approche é&conomique

On pouvait s'en douter, la mésentente légendaire entre écono-
mistes pergiste en matiiére de théorie de la détermination des
taux de change. Comme dans beaucoup d'autres domaines, une ap-
proche classique ou traditionnelle est contestée par des écono-
mistes plug modernes gui n'arrivent pas 4 g'entendre entre eux.
Cette approche moderne, ou approche par le marché des actifs
financiers ("asset market approach"), se subdivise ainsi en ap-
proche monétaire, approche par 1'équiiibre des portefeuilles et
approche par le phénoméne de substitution des monnaies. Ces dif-
férentes approches seront traitées dans 1'ordre indiqué par le
tablean de l‘'annexe 1, qui facilite é&normément la compréhension
du développement de la théorie.

1.32/1 Approche traditionnelle

L'approche traditionnelie se concentre sur le marché réel, et
plus spécifiquement sux 1‘'étude des flux réels internationaux.
Les adeptesz de cette approche consgidéralent simplement les fonc-
tions d'offre et de demande sur le marché des changes qui, a
1l'épogue, ne dépendaient que des importationz et des exporta-
tions. [*62] En effet, on ne parlait pas encore de commerce in-
ternational, d'actifs financiers, de transferts unilatéraux ou
d'interventions sur le marché deg changes.

Le débat s'articulait autour de la doctrine de la PPA et de la
théorie traditionnelle de la balance des payements, c'est-a-di-
re autour de l'approche par les édlasticités et par 1'absorbtion.
Comme on l'a vu précédemment, la doctrine de la PPA ne saurait
en aucun ¢as constituer une théorie satizfalsante de la déter-
mination des taux de change. D'autre part, 1la mobilité interna-
tionaie des capitaux a tellement modifié ies relations interna-
tionales, que les approches “balance des pavements™ n'ont plus
une grande signification.

En 1l'absence d'une théorie satisfaisante, les économistes ont
étudié les comportements des opérateurs sur le marché des chan-
ges et ont envisagé de passer de la notion de flux & celle de
stock., C'est ainsi qu'est née l'approche par le marché des ac-
tifs financiers, '

t.32/2 Approche par le marché des actifs financiers

Il est trés difficile de dater préciszément l'éclosion de cette
approche. Toutefols, s'il fallait le faire, il semble que l'ar-
ticle de Marina von Neumann Whitman de 1975 alt été le premier
4 étabiir la relation entre l'approche monétaire de la balance
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des payements et la détermination des taux de change. (*63] En-
suite, Dornbusch, Frenkel, Bilson, Branson, Isard, Kouri et
Frankel, pour ne citer que les auteurs les plus féconds, ont
développé trols voles différentes. [*64]

Cette appreche se distingue de l'approche traditlonnelle par le
falt qu'elle ne considére plus seulement les flux, mals aussi
les stocks. D'autre part, et c'est la 1'élément essentiel, l'ap-
proche par le marché des actifs financiers admet une mobilité
quasi parfaite des capltaux. Une hypothé&se que l'on peut légiti-
mement accepter puisque l'on a vu que la parité fermée des taux
d'intérét est généralement démontrée.

L'approche par le marché des actifs financiers se subdivise en-
suite en trois courants, selon des hypothéses guant au (1) de-
gré d'intégration des marchés réels et financiers sur le plan
internationail et (2) au comportement mlcrofconomique des opéra-
teurs. :

1.322/1 Approche monétaire

C'est sous ce titre qu'il convient de ranger les premiers modé-
les de l'approche par le marché des actifs financilers. I1 y a
-en fait deux types distincts de modéles monétaires, qui s'oppo-
sent en raison de leurs hypothéses différentes concernant la
flexibllité des prix. Une Ecole propose des modéles monétaris-
tes, ¢'est-a-dire des modéles falsant 1'hypothése d'une parfal-
te flexibilité des prix. Ses chefs de fille sont Frenkel et Bil-
son, tous deux issus de l'Université de Chicaqo. L'autre Ecole
admet une certaine rigidité des prix dans le court terme, ce
qul 1'a amenée & construlre les fameux modéles de surréaction.
Dornbusch du M.I.T. et Frankel de 1l'Université de Californie 2
Berkeley sont les deux principaux instigateurs de cette voie
dissidente de l’Ecole de Chicago. Eux-mémes se consid2rent com-
me keynéslens. [*65])

Ayant défini ce qui distingue ces deux approches, 1l convient
maintenant de volr ce qui les unit. Premiérement, les deux ty-
pes de modéle acceptent 1'hypothése de la validité de la PPA a
long terme. Deuxidmement, ils envisagent un mande gouverné par
la parité ouverte des taux d'intérét, donc un monde dans lequel
on peut parler de substituabilité parfaite des capitaux. En é-
mettant encore 1'hypothése gue seuls les résidents détiennent
des actifs monétaires exprimés en monnaie nationale, il est pos-—
sibie de raisonner dans un univers composé d'un seul bien et
d'une seule obligation, dans lequel seuls les marchés monétai-
res différencieralent les différents pays. En d'auntres termes,
nous avons affaire 3 une intégration réelle financidrement par-
faite,
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1.3221/1 Moddle monétariste

Il est intéressant de décrire briévemant le fonctionnement d4'un
modéle monétariste.

(L) m =p + 0y -Xxi lettres minuscules : logari-
thmas, sauf i
m* = p*¥ + g y* - ) (¥ m : demande de monnaie

: les Eguations encadrées
représentant des hypo-
théses.

(2) (m-m*) = (p=p*) + o (y=-y*) = X (i-i*}

"

(3} (i-i*) = E(Ae) E(fe) = tn Eiﬁ

L'éguation (3) signifie que 1l'intégration financidre est par-
faite, et par conséquent gue les facteurs k et z (cofits des
transaction, risques politigues et risques de changs) n'exis-
tent pas !

Les équations (2) et (3) permettent d'écrire :

(4) p - p* = (m=-m*) - o (y-y*) + AE{de)

(5) a=p - p*

L'équation (4) signifie gue 1l'intégration réelle est parfaite
at par conséquant que le facteur g (modification structurelile)
n'existe pas !

Le marché est d'autre part réglé par le mércanisme des anticipa-
tions rationnellaes :

(6} E {4e) = E {4p) - E (Ap*)

Fn substituant (5) et {(6) dans (4), on obtient :

(7) e = (m-m*) - o (y-y*) + X [E{Ap) - E (Ap*))

Puisque les prix sont flexibles, le plein emploi est toujours
réalisé, ce qui permet de considérer ¥ et ¥* comme étant fixés.
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Aingi, par exemple, une expansion monétaire exercera uniquement
un effet sur les prix et les taux de change nominaux. Graphique-
ment, on peut représenter cette situation de la maniére suivan-
te :

i |

R (PPA)
A Al
Py
Py
A A
—fi
0 e

1 €2 e

OR représente 1'équillbre sur le marché réel, donc la PPA est
toujours vérifide sur cette courbe. AA représente 1l'équilibre
sur le marché des actifs fimanciers, ce qui signifie qu'une aug-
mentation de la masse monétaire déplace AA en A'A'. [*66) Les
prix et les taux de change s'ajustent instantanément, ne permet-
tant aucune déviation de la PPA, Le taux de change n'est alors
qu'une variablie nominale, déterminée sur le marché monétaire.

1.3221/2 Modéle de surréaction

C'est A partir de l'observation des déviations 3 court terme de
la PPA que Dornbusch a élaboré ie premier mod2le de surréaction.
[*67) Ce professeur du M.I.T. estime en effet qu’'en raison de
l'existence de contrats, de l'inertie dans ies modes de consom—
mation, des imperfections du systéme d'information, etc, les
prix ne peuvent s’'ajuster instantanément, mais plutdt graduel-
lement au cours du temps.

Dans les modéles de surréaction, une modification de la masse
monétaire nominale a des répercussions sur la masse monétaire
réelle, puisque les prix sont rigides dans le court terme. Un
choc monétaire peut ainsi modifier des variabies réelles, telles
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‘que le taux de change réel par exemple. La formulation algébri-
que du moddle est la sulvante :

(1) m

I

p +0y =Xi

m*t = pt 4 g y* - ) 1%

(2) m=m= (p-p*) + ¢ (y-y*) = & (i-i%*)

(3) i~ i* = E (4e)

() p-p* =m=m* = g (y-y*) + ) E {be)

Jusqu'icl, on retrouve les équations du modéle monétariste. La
premidre modification intervient avec la prise en considératicn
de la théorie de la PPA pour le long terme uniquement,

(5) e=p - p*

Le taux de change peut ainsi diverger de la PPA dans le court
térme. Cette déviation est alors rattrapée 3 une vitesse d'ajus-
tement 6. Dans le long terme, lorsque le taux de change se trou-
ve en équilibre (selon la théorie contestée de la PPA), c¢'est &
nouveau le différentiel d'inflation anticipée qui gouverne 1'é-
volution des taux de change.

) [E (ae) = = 0 (e=8) + (n-1%)] 1= E (bp)

En ¢ombilnant l'éguation (6) avec la parité ocuverte des taux
d'intérét :

(1) e = 8==30(i-m) = (i*=1%))

La différence entre le taux de change du marché et sa valeur
d'"équilibre"” est proportionnelle auw différentiel des taux d4'in-
térét réels (au sens de Figher). Intuitivement, on admet en ef-
fet gqu'une politigue monétaire soudainement trés restrictive
provogque une hausse exagérée des taux d'intérét gqui induit une
entrée massive de capitaux provoguant une appréclation de la
monnaie au-dela de sa valeur d'éguilibre.

Graphiquement, un mod&le de surréaction prend la forme suivante :
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Une augmentation de la masse monétaire provoguée une diminution
des taux d'intérét. En considérant la relation de 1l'équation
(7}, le taux de change du marché {e;) s'équilibre instantané-
ment sur le marché financier et dépasse le taux d'équilibre
(€3). (Il le dépasse sur le graphe ci-dessus, mais il convient
de répéter les remargues de la note [*66) concernant le degré
de mobilité des capiltaux. On peut toutefols affirmer que le
taux du marché diverge de la PPA tout au long du processus d'a-
justement}. Au point Q', on se retrouve dans une siltuation o)
des taux d'intérét plus bas et un niveau avantageux des prix
des prodults domestigues stimulent la demande. Cette hausse de
la demande provogue uné hausse des prix, et ailngi on retourne
graduellement en Q" ol 1'équilibre sur les deux marchés est at-
teint simultanément.

Dans un univers géométrique composé des dimensions prix et re-
venu, le processus est le suivant représenté par le graphe de
la page cl-apres 1@

Le revenu est une fonction du taux de change, du niveau des
prix et degs taux 4d'intérét :

Y = £ (& p, r)

Ainsi 1'évolution des taux d'intérét et des termes de 1'échange
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décrits plus haut provogue une hausse de la demande, qui fina-
lement se répercute sur les prix. On se retrouve en équilibre
avec un niveau des prix et un taux de change nominal différents,
mais avec un niveau de revenu réel inchangé. [*68]

En combinant 1'équation (7) du mod2le monétariste, représentant
alors l'éguilibre du taux de change a long terme, 3 1'équation
{7) du modelie de surréaction, on obtient une formulation géné-
rale de 1'approche monétaire de la détermination des taux de
change :

(B) e = (m-m*) - o (y=-y*) + % (7-w*) - % C(1=-M} = (1*=7*)]

Cette équation (B) est identique & 1’équation (7) de 1'approche
monétariste, A l'exception du quatridme facteur explicatif, le

différentiel des taux d'intérét réels. [(*6%] S1 1l'approche mo-

nétariste est exacte, ce facteur devralt &tre aléatoire. Econo-
miquement, cela voudrait dire que la vitesse d'ajustement, & ,

est infinie ! .

1.3221/3 Evolution récente et conclusion concernant l'apprxoche
monétaire

Certains auteurs ont voulu affiner 1'approche monétaire de la

détermination des taux de change. Charles Wilson a introduit la
notion d*anticipation dans 1l'annonce d'une politique monétalre
et en a déterminé les effets. (*70] Frenkel a introduit le réle
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des nouvelles ainsl qu'un mécanisme liant différemment les taux
de change et les taux d'intérét, selon que 1'on se trouve en mi-
lieu inflationniste ou non. {*71] Toutes ces propositions vi-
salent 4 améliorer des modiles qui n'availent pas supporté 1'é-
preuve des tests économétriques. [*72]

Les modéles de surrédaction ont toutefols donnd de meillleurs ré-
Sultats gque les modéles monétaristes, notamment en raison du
facteur explicatif relatif au différentlel des taux d'intérét.
Cependant, la relation fondamentsle éntre la crolssance monétal-
re et l'évolution des taux de change n'a pas donné les résultats
qua d'aucuns attendaient, puisque la valeur explicative de la
croissance mondtalre s'est révélée nulle ou trés volsine da
zéro, [*73]

Sans évoquer les querelles doctrinaires, 11 faut avouer qu'il
est bilen dommage gque les modéles monétaires se solent révélés
avtant inopérationnels. Leur formulation simple aursit en effet
simplifié 1ls tdche des responsables de 1ls gestlon é&concmigue
d'une nation. Malheureuaement, la complexité du marché des chan-
ges dépasse celle de la vision purement monétaire.

1.322/2 BApproche par le phénoméne de substitution des monnaies

Dans les mod&les de type Dornbusch, l'effet de surrdéaction n'est
possible gu'a la condition que seuls les résidents détlennent
des encalsses libellées en monnale nationale. Dans un ¢as con-
traire, une expansion de la masse monétajre ne provogquerait pas
obligatoirement une balsse instantande des taux 4'intérét.

Calvo at Rodriguez ont contesté cette hypothése de base des mo-
déles monétaires. [*74] Ils ont en effet remarqué une tendance
3 la diversification des encalsses mondtaires, opérée par les
entreprises multlnationales, les gérants de fortunes, les ban-
ques et méme certalns opérateurs privéds. L'hypothése principale
das modéles de substitution veut que les agents sOlent indiffé-
rents & la composition de leurs encailsszes {aux réglementations
nationales pres [*75]), pour autant qu'on leur garantisse un
change fixe. En changes flottants, les monnales perdent leur
caractire de substituabilité. En effet, les opérateurs du mar-
ché des changes les différencient entre “monnales fortes" et
“monnales falbles". Une perturbation sur le marché des changes
modifie la perception des opérateurs et provogue un mouvement
de substitution gqul amplifie la perturbation initiale et porte
le taux de change au-deld ou,en degd de sa valeur d'éguilibre.
[*76] -

En d'autres termas, on peut dire que la demande de monnale est
trés élastique (en raiscn de la substituabllité) alors que l'ef-
fre ne l'est pas. ¢e quli introdult un biais iwmportant dans la
détermination de la valeur d'équilibra du taux de change,

Diverses études empirigques confirment 1'hypothése de 1l'existen-
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ce du phénoméne de subgtitution. [*77] Cependant, 11 convient
de ne pas confondre la validité d'un modéle avec son utilité.
En effet, on ne volt pas de guelle fagon, Bourgulnat et Lacouve-
Labarthe procéderaient pour construire "un indicateur de la vi-
tesse de substitution lnternationale des monnaies basé sur 1'é-
volution des nasses monétaires des principaux pays industriali-
sés" | [*78] En failt, les motifs de substitution sont générale-
ment imprévisibles puisgu'ils dépendent principalement du réle
des "nouvelles" mis en valeur par Frenkel., [*79]) Wéanmoins une
telle approche, blen qu'inutile dans sa valeur prévisionnelle,
permet d'expliquer plus correctement ex post 1'évolution des
monnaies, gque ne le peuvent les modéles monétaires,

1.322/3 Approche par l'équilibre des portefeullles

L'approche traditionnelle, selon laguelle les taux de change
varient en fonction des résultatslde la balance courante, avait
été combattue sur deux fronts. D'un cété par les théoriciens
gui soulignaient, & raison, l'importance des fiux financiers et
de l'autre par l'évidence des faits,

Ainsi gue nous l'avons vu, un vif intérét a été alors manifesté
aux modéles monétaires. Li aussi, l1'évidence des faits est ve-
nue remettre de l'ordre dans un élan d'enthousiasme trop théo-
rigque. Les chercheurs ont alors pris consclence d'une corréla-
tion naissante entre taux de change et balances courantes, gue
1'on peut dater A4 1978, et se sont engagés dans une nouvelle
vale, celle de l'approche par 1l'équilibre des portefeuilles.

Mis i part l'approche traditionnelle par les flux, Dornbusch et
Frankel ont dénombré trois possibilités selon leggquelles la ba-
lance courante peut influencer 1'évolution des taux de change.
[*80}

1. On peut remarguer gque l'évolution des balances courantes a
été dominée par les variations du prix du pétrole, Etant donné
gue les Etats~Unls sont producteurs de pétrole, on peut treés
blen émettre 1l'hypothése que le dollar est favorisé aux dépens
du mark, du yen, du franc frangais, du franc suisse et de la li-
vre sterling. Les deux chocs pétroliers de 1973 et de 1979-80
auraient donc contribué a la bonne tenue relative de la devise
américaine. Celle-ci aurait toutefols plus souffert du premier
choc puilsqu'il signifialt un échec inattendu de la politigue a-
méricalne aw Moyen-Orient. Le deuxliéme choc, par contre, aurait
moins atteint les Etats-Unis puisgue les plans de libéralisation
des prix du pétrole intérieur étaient déja sur une bonne vaie,
Pour le Royaume-Uni, la découverte de pétrole dans la Mer du
Nord expliquerait le redressement spéctaculaire de la livre.

2. La publication des résultats de la balance courante. donne
des indications fiables au marché concernant l'évolution réelle
des échanges. Dans la mesure ol celle-cl n'était pas correcte-
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ment anticipée, la correction sur le marché des changes risque
dfétre brutale et excessive, comme le suggére l'approche psycho-
logico-spéculative.

3. La trolsidme explication possible part de la constatation lo-
gique gu'un surplus de la balance courante augmente la richesse
nationale et peut, par ce blals, entrafner une appréciation de
la monnale & travers trols mécanismes :

a) Si l'on prend en considération la fonction de consommation.
de Modiglianl, une augmentaticn des dépenses va provoguer une
hausse du revenu national gui stimulera alors la fonction de de-
mande de monnale transactionnelle nationale,

b) Certains économistes monétaristes incluent directement la va-
riable richesse dans leur fonction de demande de monnale. Pour
qu'une appréciation ait lieu, i1 faut encore falre 1'hypothése
que seuls les résidents détiennent de la monnaie nationale.

¢) En rejetant 1l'hypothdse selon laquelle les obligations natio-
nales et étrangéres sont des substituts parfaits, donc en admet-
tant un risque de change Z, on peut penser gu'une augmentation
de la richesse nationale se répercutera d'avantage sur la deman-
de d'cbligations nationales gue sur la demande d'obligations é-
trangéres.

Ces trois mécanlsmes jouent indéniablement un rile dans la dé-
termination des taux de change. Toutefols, les deux premiéres
possibilités se basent sur des hypothéses qui ne rencontrent pas
lfunanimité parmi les économistes., C'est 1la raison pour laquelle
ies adeptes de l'approche par l'équilibre des portefeuilles se
sont concentrés sur le troilsi2me mécanisme. (Il convient peut-
&tre de préciser gqu'aucun d'entre-eux n'est 1lié & 1'Ecole de
Chicago}. [*81] Algébriquement, les modéles de l'approche par
1'équilibre des portefeuilles prennent la forme suivante :

(2) By

- = B [(i~i*) - E (he) ) B nombre d'obligations
£ L ' nationales

Z

o

Bf : nombre d'obligations
étrangéres

1]

taux de change

g .: fonction de comportement
caractérisant le marché
des obligations

Les investisseurs équilibrent leur portefeuille entre cobliga-
tions nationales et obligations étrangéres dans une proportion
qui dépend de la rentabilité attendue, en tenant compte du coef-
ficient de riasque Z. 5'il y a parfaite substituabilité, alors 2
est égal & zéro.

64



Avec des logarithmes et en se permettant un raccourci, on arri-
ve a la forme suivante : {[*82]

(2) e=a =B {(i-1%*) + bd - bf e = logS

Il convient de noter que dans les modéles simples de portefeull~
les, les auteurs font 1'hypothése que les anticipations concer-

nant l'évolution du taux de change sont statiques, donc E{se)=0

Alnsl le taux de change n'est déterminé que par le différentiel

d'intérét et l'offre relative d'obligations. [*83]

En substituant l'équation (2) dans l'équation (6) du moddle de
surréaction et en combinant l'expression obtenue avec l'équation
{7} du modéle monétariste, on obtient l'équation (3) comprenant
les facteurs explicatifs suilvants : 1l'équilibre & long terme mo-
nétariste, la vitesse d'ajustement de Dornbusch et l'effet de
l'offre relative d’'eblligations.

o 88 88 - -
(3) es=s 1358 + 1+68 {m-~m*) = 1+68 a (y-y*) +
(OA+1} B ) N
B e+ (") T seel *) * 3Rt Pa ~ Pg)

St la substituabilité est parfaite, alors 8 tend vers 1'infini
et on se retrouve dans un modéle de type Dornbusch. Par consé-~
quent, 11 est possible de considérer gue l'approche par 1'équi-
libre des portefeuilles constitue un mod2le général de la déter-
mination des taux de change. Selon ce modéle, les taux de change
sont déterminés sur les marchés monétaire et financier, ef dé-
pendent d'autre part de l'historique des résultats de la balance
courante d'old la notion de stock.

Malheureusement, les tests économétriques se sont toujours con-

tentés d'évaluer des modéles simplifiés. [*84] Leurs performan-

ces ont &té jusqu'icl fort mauvalses, ce & quol on pouvait s'at-
tendre dés les premi&res hypothéses posées. L'approche par 1'é-

quilibre des portefeullles permet toutefols de mieux cerner 1'é-
volution du marché, que les autres approches, En effet, c¢'est

la seule qui fourniz une explication valable aux mouvements des

changes suscités par un phénoméne de diversification des porte-

feuilles, notamment entre le DM et le dellar. [*85)

1.4 Conclusiong concexnant l'intégration économique
internationale

Cette étude de 1l'intégration écconomique internaticnale a permis
de rappeler de nombreux enselgnements sur le fonctionnement des
mécanismes économiques monétalres internationaux. Premi&rement,
nous avons vu que la doctrine de la parité des pouveirs d'achat
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ne se révélait exacte gque dans des cas limites, trop théoriques
pour correspondre a une guelcongue réaiité, Adinsi s'dcroule déja
la premiére hypothése de base sur laguelle les monétaristes ont
construit des modéles de détermination des taux de change, aus-
si complexes gu'ambitieux.

L'étude de l'intégration financigre nous a appris gue les capi-
taux sont trés mobiles, méme si leur substituabilité est loin
d'étre parfaite. Ces deux hypothéses étant fondamentales dans
le modéle de Mundeli-Fleming, on est déja en mesure de douter
du bien-fondé de leur conclusion concernant l'indépendance des
politigues monétaires en taux de change flottants. De méme due
l'observation de l'existence d'un facteur structurel avait dé-
truit la vision monétariste d'un monde & un seul bien, de méme
1'observation d'un facteur "risque de change" andantit une con-
ception d'un monde & un seul actif financier.

Cette analyse de 1'intégration économigue internationale nous a
d'autre part fourni la matidre premidre nécessaire 4 la critique
des diverses théories de la détermination des taux de change.
L'approche traditionnelle s'est révélée inexacte parce gqu'elle
ne prenait en compte que les flux réeis et ignorait les mouve-
ments de capitaux. L'approche par la parité des pouvoirs d'achat
n'a pas méme réussi i expliquer le sens de la relation causale
entre taux de change et prix. Il est apparu que les taux de
change “"causent” plus les prix que les prix ne "causent" les
taux de change. De cette observation est née la théorie des cer-
cles vicieux et des cercles vertueux, selon laguelle en fonction
de leurs structures économiques, certains pays connalssent une
spirale dépréciation, hausse des prix, déprécilation, etg, alors
que d'autres sont pris dans un cercle vertueux.

L'approche par le marché des actifs financiers est habilement
passée de la notlon de flux & celle de stock. Elle n'a toute-
fols pas répondu A tous les espoirs gue l'on avait placés en el-
le, bien gqgue l'on puisse constater une évolution favorasble de
cette approche, en raison de l'abandon progressif des hypothé-—
ses dogmatiques guli avaient margué son début. Si les moddles
proposés se sont révélés inopérationnels en matiére de prévi-
sion, ils permettent d'envisager différemment la gestion des
probl&mes monétaires internationaux. En effet, les phénoménes

de substitution et de diversification nous obligent & considé~
rer 1'offre monétaire non plus & un niveau national, mais inter-
national. Une évolution moins erratique des monnaies présuppose-
ralt alors une gestion globale de 1'offre des principales mon-
naies, dans le but d'éviter les phénoménes de surréaction dus

au mécanisme de substitution. [*86]

Une conclusion importante doit étre tirée de cette partie, 4 sa-
volr la non-validité des hypothéses de fonctionnement mécanistes
de 1'Ecole de Chicago. La magie de la gestion de la masse moné-
taire n'a pas supporté 1l'épreuve des faits, Le mécanisme de la
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détermination des taux de change s'est révélé plus complexe que
certains l'avatent "imaginé" avant 1973. Une modélisation rigou-
reuse des mécanismes de la détermination des taux de change de-
vrait en outre inclure des facteurs psychologico-spéculatifs,
puisqu’'il est indéniable que ceux-ci peuvent exercer une influ-
ence considérable, méme dans le moyen terme, Il n'est donc gud-
re probable qu'un modele basé sur ces principes puisse une fois
voir le jour. Toutefois, une politique de change devrait tenir
compte de tous les facteurs explicatifs mentionnés, et par con-
séquent élargir l'horizon limité & la masse monétaire et a 1l'in-
tervention des acteurs politiques de la sciéne monétaire interna-
tionale,

Evidemment, il y aura toujours gquelgu'un pour croilre a la justi-
ce aveugle des forces du marché, & cette main invisible qui,
mieux que quicongue, parterait le taux de change & sa valeur
d'équilibre. Ce sophisme économique de salon n'était pas dange-
reux tant que ceux qui 1l'énongaient enseignaient dans les Uni-
versités, et que les taux de change étaient filxés institution-
nellement. Malheureusement et tragiquement peut-&tre, 1l'Ecole
de Chicago a aujourd‘'hul de nombreux disciples dans les gouver=-
nements occidentaux. Pour ne parler que des personnalités en
poste, on peut citer Beryl Sprinkel, Sous-Secrétaire du Trésor
pour les Affaires Monétaires {Etats-Unis), le Secrétaire d'Etat
américain George Schultz ou encore le Professeur Alan Walters,
de la Johns Hopkins University, actuellement conselller écono-
migue personnel de Mme Thatcher.

Ainsi, la responsabilité des erreurs de gestion économique, dont
.la situation actuelle constitue une bien triste preuve, concerne
aussi les économistes. Dans une récente lettre adressée au maga-
zine américain "Science", Wassily Leontief accuse la plupart des
professeurs d'économie de montrer "une aversion pour l'étude em-
pirigque ... et pour l'utilisation d'informations concrdtes con-
cernant les faits". Au liew de développer des modéles théorigques
"capables de préserver la valeur de centaines, méme de milliers
de variables nécessaires a une description concréte de l'écono-
mie moderne", ils se concentrent sur des modéles purement mathé-
matigues ou sur des mod&les basés sur trop de variables agré-
gées, telles que “capital®”, "travail" et "matidre premiére®.
Afin d'appuyer son accusation, Leontief cite une analyse selon
laquelle 54% des articles parus dans "l'American Economic Re-
view" au cours des cing derniéres années ont présenté des moda-
les mathématiques sans aucune donnée empirique. En falt, seul
un tlers des articles ont employé de telles données., "Page aprés
page, les revues d'économle sont remplies de formules mathéma-
tiques condulisant le lecteur d'ensembles d'hypothéses plus ou
moins plausibles, mais totalement arbitraires, vers des conclu-
sions théoriques inapplicables, mais précisément énoncées®.
[*87] '
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2. Théorie des systémes monétaires internationaux

En écconomie monétaire internationale, il convient de bien sépa-
rer lea questions relatives au systéme monétaire de celles qui
ont trait & l'ordre ou au régime monétaire. Pour que 1l'on puls-
se parler de systéme, il faut disposer de régles logiques per-
mettant la définition d'un éguilibre. En termes mathématiques,
le systéme devrait avoir une sclution unique, donc autant 4'é-

. quations que d'inconnues, ocu devrait prévoir des solutions com-
patibles s'11 y avait plua d'équations que d'inconnues. On par-
le de régime ou d'ordre lorsque les relations monétaires inter-
nationales sont soumises, ou du moins font L'cbjet, d'une ré-
glementation institutionnelle. [*88]

Par conségquent, il est possible de formuler une théorie 3 pro-
pos des systémes et non A propos des régimes. Lorsque l'on par-
le du régime, on traite de questions telles que la parité des
pouvoirs d'achat, la surréaction, la substitution, la détermi-
nation des taux de change, etc. La premidre partie de ce chapi-
tre était d'ailleurs consacrée aux problémes inhérents au régi-
me actuel.

On doit 1'exposé le plus riche de la théorie générale des sys-
témes monétaires internationaux & R. Mundell dans "Internatic-
nal Economics” aux chapltres 9, 10 et 20, gqul se concentrent
avant tout sur le probléme de redondance en régime de taux de
change fixes. [*89] C'est la raison pour laquelle les pages qui
suivent vont s'attacher aux éléments essentiels 3 la compréhen-
sion du fonctionnement ou du non-fonctiommement du régime moné-
taire internaticnal. Ces éléments, qui par allleurs devraient
permettre de construire un systéme idéal, sont au nombre de
trois : : '

l. Le seigneurage,
2. La redondance ou le probléme n-1,

3. La coordination.

2.1 Le selgneuraqge

Le seigneurage fait référence au mécanisme par lequel les sei-—
gneurs d'antan qui, ayant le "droit de battre monnaie”, émet-
taient des piéces d'or et d'argent valant plus que leurs poids
de métal d'un pourcentage que l1'on appelait justement le "sei-
gneurage” ou le "droit du seigneur”. La théorie du seigneurage
a été abondamment traitée par M. Priedman lorsqu'il s'intéres-
gait 3 la quantité optimale de monnale devant circuler dans une
économie. {*90]

Les Princes d'antan, tout comme les gouvernements des pays sou-
verains modernes, étalent évidemment conscients du mécanisme du
seigneurage, qul en fait consiste en une redistribution de la
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richesse aux dépens des utilisateurs de la monnaie et & 1'avan-
tage de ceux gqui l'émettent. C'est pourquoi ceux-¢l se sont a-
charnés 3 conserver le monopole de la création monétaire, Tou-
tefois, la pression @e la concurrence bancaire devenant trop
forte, les gouvernements ont, en quelque sorte, octroyé des li-
cences aux instituts bancalres en échange d'un droit de survell-
lance stricte et d'un tribut payé sous la forme de réserves o~
bligatoires déposées a la bangue centrale ne rapportant aucun
intérét (4 ce propos, Friedman suggére gu'un taux d'intéré&t du
marché soit servi sur ces réserves). IL n'y a donc rien de sur-
prenant de voir les agents financiers non-gouvernementaux ten-
ter de se soustraire au payement de ce dreit par une multiplica-
tion des innovations financiéres échappant au contrdle des au-
torités.

Ce droit existe donc indéniablement dans un pays lorsque les
taux d@'intérét payés sont plus bas que le taux @'intérét natu-
rel wicksellien, ou alors gque l'inflation érode la valeur de la
monnaie (en supposant bien entendu que le colt de production de
la monnaie soit nul). Cependant, il ne faut pas criler au scan-
dale ou au voleur pulsque les profits tirés de ce droit rédui-
sent d'auvtant les impdts.

Le probléme du seigneurage se pose en d'autres termes lorsgu'une
monnaie nationale est employée hors de ses frontidres pour des
motifs de réserve ou de transaction. Dans ce cas, la redistri-
bution de richesse s'opdére & une échelle internationale, aux dé-
pens des utilisateurs étrangers du numéraire international et 2
l'avantage du pays émetteur. Le probléme prend alors une dimen-
sion politique, voire morale, internationale. Ce seigneurage
international a susclté de nombreux débats gqui s'articulent au-
tour des points sulvants :

= Existe-t-il vraiment ?
- Ne tente-t-on pas d‘y échapper ?
- Le flottement des monnales résoud-il le probiame ?

2.1/1 Existe-t=-11 vraiment ?

Cette question a une fois de plus divisé les économistes. D'un

cHté certaing considérent les Etats-Unis comme wn selgneuwr in-

ternational usant de son "droit" 3 outrance alors gue de 1l'au-

tre nombreux sont ceux qui réfutent l'existence d'une asymétrie
dans c¢e¢ domaine.

Il convient de souligner le cdté moralisateur des économistes
soutenant l'existence de ce seigneurage Llntexrnational. Aussi
n'est-on gudre surpris de retrouver les noms de Mend&s-France,
Kaldor, Stamp et Tinbergen derriére la proposition de réforme
du systéme monétaire international gui availt vu le jour lors de
la premiére comférence de 1'UNCTAD, sous l'appellation *projet
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LINK", Leur but étalt justement de détourner des caisses du Fed
le dreit de selgneurage issu du rdle international du dellar,
pour le redistribuer aux pays en voie de développement. D'autres
économistes respectables, tels Sir R. Harred, ont manifesté
leur désapprobation & l'égard de la pesition américaine :
"Les Etats-Unis sont le pays le plus riche du monde. Il ne
semble pas tout & fait juste gu'd la richesse qu'ils gagnent
par leur grande puissance productive, on doive ajouter un pre-
fit de seigneurage de 100% sur toute nouvelle monnaie dont le
monde entler a bescin chagque année. On delt se souvenir gue
le reste du monde devrait acheter ses dollars, dont 1'impres-—
sion ne colite presque rien aux Américains., en cédant aux
Etats~Unis des biens et services de valeur équivalente, qui
cofitent beaucoup 3 produire; ce serait une sorte de tribut,
et un trés grand, payé par le reste du monde aux Etatg-Unis
et gans raison spéciale". [*91]

Ca n'est évidemment pas une coincidence, si ce sont des écono-
mistes anglo-saxons qui ont montré le plus d'énergle & combat-
tre la notion de seigneurage. [*92] Selon eux, les Etats-Unis
ne precoivent pas ce dreit pulsgue les dollars faisant partie
des portefeuilles des bangques centrales non-américaines portent
intérét. -

Entre ces deux vues diamétralement cppesées, Serge-Christophe
Kolm a adopté une voie réaliste et défendable. [*93] Selon lui,
1)l convient de considérer gque les Etats-Unis émettent des bons
du Trésor porteurs de taux d'intérét A relativement court terme.
[*94]. Ainsi, méme si tous les dellars en mains étrangéres rap-
portent un intérét, i1 faut réaliser gque les Américains ne les
considérent pas comme des dettes & court terme et par vele de
conséquence en dispesent librement pour des empleis longs. Donc,
les Etats-Unis encaissent bel et bien un seigneurage sous ls
forme du différentiel entre les taux 3 long terme et les taux a
court terme.

Bien que soulignant 1'importance de ce mécanisme, Kolm se con-
centre sur un autre point pour démontrer 1'existence d'un dreit
de seigneurage international américain. Pour ce faire, il suppo-
s5€ gue le taux de croissance de 1l'économie mondiale, l'accrois-
sement des réserves et des taux d'intérét sont équivalents et
valent par exemple 5%. Ainsi, chague année leg Etats-Unis payent
5% de taux d'intérét et ce montant va augmenter les réserves in—-
tarnationales nécessaires au fonctionnement sans heurts de 1'é-
conomie mondiale. D'un cdté, il ¥ a donc un seigneurage puisqu’
il n'y a pas d'intérét réel sur les dollars exportés {1l'intérét
est accumulé et ne permat pas d'ecbtenir des biens et services).
Mais d'un autre c¢bté, il n'y a pas de seigneurage puisgue cette
exportation de papier-mennaie ne rapporte pas de bilens et servi-
ces aux Américains; elle ne fait que grossir les réserves des
autres. Cependant, le systéme n'a pas fonctionné ainsi depuis la

70



création du monde et les premiers dollars détenus par les non-

Américains ne correspondalent pas & un payement d'intéréts. Ils
ont d@ les payer en blens et services qu'achetalent les Améri-

cains. Ce selgneurage initial était donc égal & 100%.

Ainsi, 1l existe un selgneurage sur les réserves initiales et
¢'est tout; en supposant juste, bien sfr, la régle d'égquilibre
du mod2le de Kolm, qui en fait est en-decad de la rfalité puis-
que les taux d'intérédt aux Etats-Unis ont toujours été artifi-
clellement congservés A des nlveaux trés bas. D'aprés 1'auteur,
ces réserves initiales correspondent aux réserves accumulées
tras rapidement dans la période d'aprds guerre, Le probla&me con-
siste alors & en évaluer le montant, Lalssons cette tlche & 1'i-
nitiateur de l*idée :

"En fait, si le "boom" des investissements américaing en Euro-
pe colncide bien avec un gros accrolssement des encalsses pri-
vées et officielles de dollars (premidres années solxante),

la constitution des premidres réserves importantes européen~
nes officielles de dollars a eu lieu pendant la période de re-
construction aprds la Seconde Guerre mondlale. Mais précisé-
ment & cette époque ol le monde ressentait une pénurie aigud
de dollars ("dollars shortage®), les Etats-Unis ont accordé
une aide gratuite massive aux autres pays. S1 par allleurs on
escompte A& vers 1950 la masse de dollars détenue maintenant
par des non-Américains, on obtient environ 15 milliards de
dollars., Or le Plan Marghall a consisté & distribuer 15 midl-
liards de dollars entre 1947 et 1951 ! On peut donc dire que
le seigneurage originel américain est en gros compensé par
cette alde. C'est comme si les bénéficlaires, assoiffés de li-
quidités, avalent simplement gardé en caisse les dollars
qu*ils recevalent, comme sl le Plan Marshall n'avait servi
qu'3 constituer les réserves initiales de ligquidité interna-
tionale fiduclaire de l'aprés-guerre.

On a donc le cholx entre deux interprétations de l‘*histolre,
entre deux vues de la morale internationale. Ou blen nous som-
mes reconnalssants avx Etats-Unis de l'alde Marshall, mals ils
doivent &tre accusés d'extorsion par selgneurage de fonds d'un
montant voisin : 1ls donnérent d'une main ce qu'ils volérent
de l'autre. Ou blen 1ils sont lavés de l'opprobre de selgneura-
ge, mais 11 n'y a pas eu d'aide Marshall et ils doivent rem-
bourser le capital de gratitude gu'lls se sont acqulis par el
le", [*93)

On peut ainsi admettre de toute fagon un seigneurage, qguel que
soit le mécanisme par lequel les Etats-Unis en ont profité :
payement en "monnale de singe", taux d'intérét avantageux, ou
encore inflation dépréciant les avolrs des détenteurs de dol-
lars.
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2.1/2 Ne tente-t-on pas d4'y échapper ?

En fait, la question consiste & savoir sl ¢e¢ qui se passe au ni-
veau national (la contestation du monopole étatique de la créa-
tion monétaire) se reproduit sur le plan international. Etant
donné la tournure des négoclations de Bretton Woods, donc l'ac-
ceptation du plan White et le rejet du plan Keynes, aucun systé-
me de création monétaire & des fins internationales n'avait été
congu. La fourniture du service de liquidité incombait alors de
fait aux Etats-Unis, avec les bénéfices que nous avons vus. Tou-
tefols, la législation américaine n'étant pas applicable en de-
hors de son territoire et l'esprit innovateur de la communauté
financiére aidant, les Euromarchés ont vu ie jour, car en éco-
nomie monétaire internationale, l'on assiste a3 un débordement
d'imagination dans les milieux financiers lorsqu'il s'agit de
trouver un mécanisme générateur de profit. Puisque l'on ne par-
le pas de réglementation des taux d'intéréts créanciers, comme
la "Reglementation Q" ou de coefficients de réserves minimums
obligatolres sur les Euromarchés, 11 est trés difficile, méme
pour les Autorités américaines d'y contrdier la création de dol-
lars. Ainsl, par ce rétrécissement de ia marge enktre les inté-
réts débiteurs et les intéréts créanciers, on parvient 3 un op-
timum de c¢réation monétalre sans seigneurage au sens de Fried-
man, que seule une concurrence libre permet.

A l'intérieur de ce cadre de réflexion sur le seigneurage, on
comprend mieux le débat qu'a suscité le contrdle des Euromar-
chés, avec d'un cbté les Américains insistant sur la formation
de réserves obligatoires et de 1l'autre les Européens préférant
une agrégation internationale des bilang bancaires. En fait, si
les négociations n'avaient eu pour but que ia prévention 4'une
catastrophe financiére Iinternationale, la proposition européen-
ne suffigait largement et méme dépassait de beaucoup la proposi-
tion américaine en matiére de sécurité, On comnait maintenant
l'issue de ces négociations. Les Américains ont effectué un re-
trait dans la bataille de la négociation dans 1l'espoir de ga-
gner la guerre sur le terrain de l'action. L'action a consisté
en un rapatriement des activités bancaires internationales sur
le sol américain par une modification de la loi permettant
l'oguverture de centres financiers "off-shore" (euromarchés) sur
le territolre national. [*95] C'est ainsi gque fut ouvert, en Aé-
cembre 1981, 1’'International Banking Facilities (IBF) & New York
qui connaft une expansion gque Bill Koch, le maire de la "Grande
Pomme", envisageait depuis iongtemps. Convaincues de 1'impossi-
bilité de recouvrer leur droit de monopole sur le dollar, les
Autorités américaines ont alors voulu rapatrier les gains fis-
caux isgus de l'imposition sur les bénéfices 4'un secteur en ex-
pansion, l'activité bancaire internationale.

Evidemment, 11 y avait des risques de contagion sur le marché a-
méricain qu'ill convenait d'éviter. C'est la raison pour laquelle
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le gouvernement, en accord avec la Réserve fédérale, décida un

démantélement d'une réglementation gui pourrait &tre trop faci-
lement détournée avec la création 4'IBF : la "Depositary Insti-
tutions Deregulation and Monetary Act" de 1980 visant principa-
lement & une suppression graduelle de la "Reglementation Q.

Aprés cette dégression & propos des IBF, il convient de revenir
au probléme dans son aspect global. Pans un systéme internatio-
nal de monnales fiduciaires, on peut dire qu'il y a deux sortes
de monnaie internationale :

1. La monnale publigque,
2. La monnale privée.

La monnaie publigue peut soit étre de la monnaie dmise par un
gouvernement et utilisée internationalement, soit de la monnaie
créée par une agence internationale. La monnale privée est par
contre créée par le systéme bancaire privé sur les Euromarchés,
Cette classification permet d'expliguer l'explosion de la créa-
tion monétaire privée, gqui résulte d'une part de la résistance
internationale &4 laisser les Américains user de leur droit de
- selgneur (surtout les Frangais) et d'autre part de l'incapacité
dans laguelle se trouvailt le FMI 4 jouer activement le réle
gul devalt étre le sien. [*936]

Sur le plan mondial, la demande monétalre peut étre divisée en
deux composantes distinctes, la monnaie nationale (M,) et la
monnaie supranationale (Mg) :

M=M + M
n 5

La demande de monnaie nationale peut ensulte étre divisée en
monnaie utilisée pour des transactions naticonales (Mpe) et mon-
naie utilisée pour des transactions internationales (M2},

La fonction d'offre monétaire de numéraire international prend
alors la forme sulvante :

oM, = OMS + O M + OM

n2 privée n2 publigque

En faisant 1'hypoth2se réaliste que OMy) priyée, €'eS5t-a-dire
l'offre sur les Euromarchés, n'est pas ingxnle, mais au contrai-
re limitée {1) pour des raisons de risque et {2) par un contrb-
le de plus en plus strict des autorités monétaires nationales,
1'offre de numéraire international est étroitement contrblée

par les Btats~Unis, [*97] En effet, en négligeant le réle de
l'or, l'offre de monnaie supranationale, les DTS, dépend large-
ment de l'influence américaine, incontestable et incontestée,
sur les décisions du FMI, Il reste OM;, publigue, l'0ffre publi-
gue de numéraires nationaux utilisés 1nternat?onalement. Pour
cet agrégat, on peut dire que bien qu'assistant 3 une interna-
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tionalisation crolssante du mark, du yen et du franc suisse, la
part du lion revient toujours au dollar, dont la crolssance dé-
pend unlquement de la décislon du Fed.

A partir de ce moddle assez proche de la réalité, on peut dédui-
re que les Etats-Unis contr8lent 1l'offre de monnale internatio-

nale. Par conséquent, les Autorités américalnes devralent pren-

dte en compte la demande de monnale internationale lorsqu'elles

fixent leurs normes {("targets") de crolssance monétaire., Si tel

n'eat paa le cas, on peut trés bien imaginer une situvation dans

laguelle le monde connaitralt une crise de liquidité, provoquant
une hausse généralisée des taux d'intérét ainsi qu'una apprécia-
tion vertigineuse du dollar {par les mécanismes décrits lors de

l1'étude des théories de la détermination des taux de change).

Il convient encore de rappeler deux é&léments relatifs a la ques~—
tion précédente, Premidérement, le probléme tant débattu du taux
d'intérét devant étre servli sur les DTS est lul aussi issu de la
discussion du drolt du selgneur. Le deuxiéme élément est plus
lourd de conséquences, puisque c¢'est 4 lui gu'on doit en grande
partie la crolssance dramatique des Euromarchés et la pression
résultante sur le dollar qul fit exploser le systéme de Bretton
Woods, En effet, désg la fin des années 60, les banques centrales
européennes ont largement placé leurs avolrs en dollar sur les
Euromarchés par l'intermédialre de la BRI. Si les banques cen-
trales ont opéré cette modification de portefeuille au détriment
desa bona du Trésor américain, c'est justenent parce qu'elles dé-
siraient obtenir un taux d'intérét supérieur qui réduisalt d'au-
tant le seigneurage américain (au printemps 1971, sulte & une
preassion américalne, les banques centrales du groupe des Dix
s'engagérent a ne plus procéder de la sorte).

Je ne commenteral pag plus avant ces deux points, mais 11 était
important de les rappeler, pulaqu'ils ont profondément marqué le
systéme monétalre international et gu'lils riaquent de se repro-
duire dans l'avenir.

2.1/3 Le fiottement des monnaies résoud-il le probléme ?

Le pays qul émet la monnale internationale doit en garantir la
valeur, en taux de change fixe, ou pour le moins offrir une
prestation jugée équivalente aux bénéfices qu'il tire de sa ai-
tuatlon de monopole.

Opter pour un régime de taux de change flottants ne résoud pas'
le probléme du seigneurage, au contraire. En changes fixes, la
demande de numéraire international est en quelgue sorte gérée
par un pool composé des banques centrales, alors qu'en changes
flottants la demande subit un phénomine de décentralisation. En
reprenant la terminologie keynésienne, 1l y a trols motifs de
détentlion monétaire : transaction, spéculation et précaution.
Ausal l'instabilité des coura de change a-t-elle provoqué une
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augmentation de la demande de monnaie internationale pour les
motifs de précaution et de spéculation. Selon Ian Giddy, les o
pérations d'arbltrage, de spéculation, et de "hedging" repré-
sentaient en 1979 82% du volume de l'actlvité du marché des
changes, les opérations commercilales 3% et les transferts inter-
bancaires les 15% restant. [*98] Les numéraires a l'aide des-
quels étaient effectués les transactions étaient :

monnaie Pourcentage du total des transactions
U.S. dellar 99%
Dmark 40
Livre sterling 15
Franc suisse 18
Dollar canadien 5
Yen 5
Fran¢ francgais 6
Guilder hollandais 5
Franc belge 2
Lire italienne 1
Couronne suédoise 1
Autres 3

200%

Note : on arrive logiquement & un total de 200% pulsque dans
chaque transaction interviennent deux monnaies.

Si 1l'on ajoute A ces facteurs explicatifs de l'expansion du be-
soln de monnaie internationale les déficits structurels des ba-
lances des payements aprés les deux chocs pétreliers, ainsi que
les interventions des bangues centrales sur le marché afin de
stabiliser 1'évolution du cours des monnaies, on ecomprend mieux
l'explosion récente des activités bancaires internationales.
Une large partie de cette offre de monnaie internationale a été,
dans un premier temps, fournle par le systéme bancaire privé.
Cette demande accrue de monnaie internationale a toutefois é-
largl la base sur laguelle les Etats peuvent rscolter ce fameux
seigneurage. En fait, les Etats-Unis n'ont pas été les seuls
selgneurs, mais aussi )l'Allemagne. En effet, par son rdle pré-
pondérant en Europe, tout d'abord au sein du Serpent puis du
SME, le Dmark a &té appelé & jouer un réle croissant en tant
qu'unité de réserve internationale.

En raison des bénéfices incontestables acguis par le selgneura-
ge international, on peut se demander pourquoi il n'y a pas plus

75



de candldats a l'internationalisation de leur monnaie. En fait,
pour devenir fournisseur de monnaie internationale, un pays doit,
pour des raisons évidentes, disposer d'une &conomie relativement
importante par sa taille. D'autre part, ce pays doit inspirer
une certaine confiance en matiére de stabilité politique et &-
conomigue. Ces deux aspects limitent déji considérablement le
nombre de candidats et on peut considérer gu'a part le dollar,
seuls le yen et le Dmark, et dans une certaine mesure, le franc
suisse et la livre sterling sont encore en compétition., Un troi-
si¢me aspect fournit une aide & la sélection finale des candi-
dats, a savolr la crainte des gouvernements en guestion de per-
dre le contrfle de la gestion de leur masse monétaire. en raison
de l'imprévisibilité des développements de 1'é&conomie interna-
tionale. Devant cette difficile évaluation "colit/avantage"™, les
bangques centrales, prudentes par nature, ont une tendance psy-
chologique & se méfier de l'internationalisation de leur mon-
naie. On peut donc expliquer le r&le international croissant du
yen et du Dmark comme une capitulation des Autorités face a la
pression du marché, {*83) Dans le cas de la livre sterling, il
faut voir une tendance au regain d'internationalisation, aprés
une période trouble tant sur le plan économigue que politigue,
En ce gqui concerne la Suisse, il convient d'interpréter la si-
tuation actuelle comme &tant le résultat d'une victoire des Au-
torités sur le marché; victoire relative, si on &n évalue le
colit en terme de la surévaluation du franc suisse durant la ma-
jeure partie des années 70, gqui a nuit au développement d'une
économie trés dépendante de son industrie d'exportation.

Pour conclure, on peut dire que le probléme du seigneurage con-
tinue de se poser, gue l'on pourrait aisédment l'éviter mais dque
polltiguement, les forces en présences ne le permettent pas.

2.2 La redondance ou le probléme n-1

Ce deuxiéme probléme est certainement plus important gue le pre-
mier lorsgque l'on déstire définir un véritable systéme. En fait,
le seigneurage ne concernait gue la notion d'asymétrie, et il
est tout & fait possible d’envisager un systéme, au sens défini
plus haut, asymétrigque.

La littérature anglo-saxonne qui traite de ce probléme emploie
indifféremment les termes de "redundancy, consistency, degree
of freedom et n-1", Ces termes viennent des mathématiques lors-
que 1'on désire gualifier un systdme d'éguations surabondant ou
redondant, c'est-a-dire disposant de plus d'égquations gue d'in-
connues. Afin d'exposer d'une maniére synthétigue le problame
n-1, il est opportun de se référer au modéle géométrigue imagi-
né par R. Mundell lorsqu'il enseignait au Bologna Center de la
Johns Hopkins University au début des anndes 60. [*99]

La partie supérieure de ce moddle est simplement dérivée du mo-
déle de Hicks. Dans le premier quadrant, nous avons les courbes
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IS et LM du pays A et dans le second guadrant nous retrouvons
les mémes courbes pour le pays B. Le quatridme guadrant repré-
sente les courbes d'importatiocns des deux pays ou, ce qul re-
vient au méme, les exportations réciproques de ces pays pulsgue
les importations de l'un sont les exportations de 1l'autre.

On veit done clairement que la distance * représente un déficit
de la balance ceurante du pays B.

Dans le troisiéme guadrant, nous avons changé d'origine pour re-
présenter l'univers des flux des capitaux. Au peint 0', le dif-
férentiel des taux A'intérét est égal 3 zéro et par conségquent
les exportations de capitaux sont nulles, Il est bien entendu
bien difficile de tracer la courbe de comportement guil dirige

la relation causale, puilsque les mouvements de capitaux, comme
nous l'avens vu dans la partile précédente, sont scumis & diver-
ses forces. Toutefols, on peut légitimement admettre qu'il s'a-
git d'une fonction croissante du différentiel des taux d'inté-
rét. C'est en tout cas ce gue Mundell a supposé, Aussi, en fonc-
tion de la courbe gue nous avons tracées, ot en fonction du dif-
férentiel A'intérét en faveur du pays B, la balance des capi-
taux est excédentaire en faveur du pays B pour le montant équi-
valent & 1la distance **, Ainsi, le pavs B se trouve en déficit
global de la balance des payements pour un montant égal a la
distance ***, Le probléme consiste alors a atteindre un équili-
bre.

Au temps de Mundell, i1l étailt impossible de déplacer les cour-
bes d'importations puisque les taux de change et les prix é-
taient suppesés rigides. Restalent alors les politigues budgé-
taires et monétalres qul devalent se combiner pour parvenir &
un équilibre. [*100]

Nous nous trouvons alors dans une situation ol deux pays dispo-
sent chacun de deux instruments pour atteindre trols objectifs
seulement (&quilibre interne en A, équilibre interne en B et é&-
gquilibre externe}. Il reste alnsi un degré de liberté, c'esgt-a-
dire qu'il y a redondance ou surabondance. Le systéme n'est pas
stable puisgu'une infinité de points sont possibles. Cecl nous
améne donc au probléme de la coordinatien. En effet, en vue 4‘'at-
teindre un équilibre parfalt, les deux pays dolvent coordonner
leurs politiques économiques, A moins qu'un pays ne renonce dé-
libérément & utiliser un instrument (cette dernidre considéra-
tioh est trés théorigue d'ailleurs). En d'autres termes, si le
pays "leader® emplole ce degré de liberté dans un sens gul ne
correspond pas aux aspiratilons de ses partenalres, alors 11 y a
conflit.

2.3 La coordination

Comme oh l1l'a vu, les problémes de redondance et de coordination
sont trés liés, ausgsl la séparation peut-elle paraltre quelque
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peu artificielle. En fait, elle permet de passer & la représen-
tation algébrique qui a l'avantage de pouvoilr prendre en consi-
dération un nombre plus grand de pays que ne le peut la repré-
sentation géométrique traditionnelle. Les précurseurs de cette
approche sont Mundell, Acki, Cooper, Hamada, Henderson et
McKinnon, ([*101}

Pour présenter cette approche, il convient de revoir quelques
concepts 1iéds & la bhalance des payements. Il faut premiérement
distinguer les payements autonomes [Bj)} des payements induits
{Bij'}. Les payements autonomes sont <eux gui s'expliquent par
des raisons 1lndépendantes de la situation de la bhalance des
payements et résultent d'une motivation économigue ouw non-éco-
nomique., Les payements induits sont ceux qui dépendent de 1*'é-
tat de la balance des payements autonomes et gui ont pour but
d'équllibrer recettes et dépenses correspondant aux payements
antonomes; en d'autres termes, 11 s'agit de la variatlon des ré
serves officielles (aR). On a don¢ la définition suilvante :

B, + B =0

i i

ou B, £ AR
i

§'11 est exact gue la somme des balances des payements du monde
entier est égale & zéro, il n'en est pas pour autant incorrect

gue la somme des balances des payements avant les réglements of-
ficlels est égale & la variation fdes réserves internationales :

L Bi = A réserves internationales

Comme l'on sait que las réserves internationales sont principa-
lemement composées de dollars, on peut dire que le systéme mo-
nétaire international n'étalt pas méme fermé sous Bretton Woods.
En effet, il présentalt tous les signes d'instabilité puisgqu'il
pouvait "8tre équilibré" dans la position désirée par les Etats-
Unis.

Dans un systéme d'étalon-or, si 1'on ne suppose auwcune augmenta-
tion des réserves d'or uwtilisées & des fins mondtaires, la som-
me des Bj' est égale par définition & zéro. Le systéme présente
tout de méme un besoin de coordlnation car sl le méme pays décil-
de d'avoir un surplus ou un déficit de X, les n-1 autres pays
dolvent s'en agccommoder. En fait, cette coordination se réalise
auntomatiquement & travers une modificaticon des termes de l1'é-
change, selon le mécanisme de la théorie guantitative de la mon-
naie,

Dans un systéme d'étalon-dollar, la seclution consiste & accep-
ter la suprématle des Etats-Unis et donc sa politique économi-
gue. Les n-1 pays acceptent le dollar par rapport & une fonction
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de comportement gqui dépend de plusieurs paramétres, tels que
régerves d'or américaines, acceptation de 1l’utilisation du droit
de seigneurage prélevé, gquantité de réserves émises

e dsaE e doryeadt | services rendus
o dt o T dt T o n-1 pays, p. ex. la
défense.

Autrement formulé, le systéme survit tant gu'une équation du
type de celle décrite plus haut peut se vérifier. En quelque
sorte, cette dquation constitue le nidme é&quation qui cidt le
systéme mathématique.

La solution internationaliste ferme le systéme en créant une
entité supranationale, émettrice de réservee internationales

EBi = ﬂRm = aDTS

Toutefois, une telle solutien devrait faire l'objet d'un accord
international en matiére de distribution de réserves et de 1'al-
location du seigneurage, Le FMI a déja débattu de telles propo-
sitjons, mais leg forces politiques en présence ne sont jamais
parvenues a un accord. 11 est d'ailleurs fort douteux gu'on y
paxrvienne un jour.

1l s'agit dés lors d'examiner ce gui se passe dans un régime de
taux de change flottants, puisque nombreux sont les économistes
qui prétendaient gque la redendance était un scus-produit des
taux de change fixes, et, gu'une fois adopté, le flottement des
monnaies permettrait & chague pays d'atteindre un équilibre
sans influencer celui des autres. En fait, cela n'est pas le
cas.

Mathématiquement, comme on peut le voir sur le tableau de la pa-
ge sujvante comparant les changes fixes et les changes flottants,
il n'y a aucune différence entre ces deux systémes. Economigque-
ment, dans un cas les Etats-Unis peuvent suivre une politigue

de "négligence bienveillante" ("benign neglect") en matiédre de
balance des payements, et dans l'autre cas en matiére de taux

de change. Dans les deux cas, on peut fermer le systéme par la
création @'un numéraire supranational, mais il s'agit alers
d'envisager les difficultés politiques,

Dans le régime actuel, on peut considérer que n-1 pays suivent
une politigue desgtinée a atteindre un équilibre intérieur et
extérieur. Si le niéme pays fait preuve d'une totale passgivité,
alors 1'équilibre international est possible, mais dés gque ce
pays, les Etats-Unis, désire porter sa valeur a un niveau par-
ticuliexr, 1l est fort possible qu'un conflit éclate. Le systé-
me, ou plutdt le régime, est donc instable.
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Changes fixes
E
B.. ¢ B,
j=lLJ i

B.est la balance courante du
pays i vis—-a-vis des pays
1,2;3,..‘,j,.”,n.

On représente la matrice des

Changes flottants
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2.4 Conclusions concernant la théorie des systimes monétaires
internationaux

Le but de cette partie ne consistalit pas a définir et a discu-
ter exhaustivement les détails de l'organisation internationale
de la monnaie, mais & en rappeler les caractéristigues économi-
ques (par opposition & politiques) fondamentales. Nous avons
ainsi pu constater que le passage au flottement des monnaies
n'a aucunement résolu les problémes. Le seigneurage existe tou-
jours. Le redondance, et par congéguent le besoin de coordina-
tion, n'ont pas été &liminés par le génie des économistes qui
fournirent ainsi 1'alibi théorique dont avait besoin le prési-
dent Nixon pour enterrer le systéme de Bretton Woods.

L'asymétrie du systéme s'est au contraire renforcée par tout le
mystére quli a été créé et qui subsiste encore autour de la thé-
orie de la détermination des taux de change. Ce mystére a été
favorable aux présidents Nixon et Carter lorsqu'ils ne "s'expli-
quaient pas" ia chute @u dollar et au président Reagan qui lui
non plus ne "“comprend pas" pourquoi le marché pousserait le dol-
lar ailieurs qu'a sa valeur d'équilibre. Cependant, nous l'avons
vu lors de la premiére partie de ce chapitre, s'il est diffici-
le de prévoir avec précision la valeur que va prendre une mon-
naie, il n'est pas pour autant impossible de déterminer 1l'effet
d'une politique gouvernementale guelconque sur la direction que
va prendre la valeur extérieure de la monnhaie.

2dinsi, les Etats-Unis n'ont, parafit-1il, pas de politigque de
changes puisque, comme on l'entend dans les discours officiels,
ils n'interviennent plus sur le marché des changes depuis prés
de deux ans. En fait, seuls des événements extraordinailres jus-
tifieraient une intervention sporadique. Ce fut le cas aprés la
rentatlve d'agsagsinat 3 laquelle le président Reagan échappa
en mars 1981 et & fin juin 1982 lorsqu'aprés un réajustement au
sein du SME, la spéculation menacgait le franc francgais et la
lire italienne. Mais, suivre un "policy-mix" élargissant le dif-
férentiel des taux d'intéré&t, modifier la législation sur les
bangues, c¢lamer que les chances de suge2s politigque et économi-
que d'un pays ou d'un groupe de pays sont quasi nulles tout en
menant une politique susceptible de diminuer les dites chances,
infiuencer les dégisions des instances internationales en ma-
tigdre de crédit ou d'aide au développement, etc, etc, n'est-ce
pas aussi une véritable politique de change ?

Dans le "New York Times™ du 16 aofit 1981, la "Business Section”

de ce numéro dominigal était consacrée a4 la commémoration de la

déclaration du président Nixon du 15 aofit 1971, Le titre de cet-
te section était : "our dollar, their problem-again ?“, il rap-

pelait la phrase de Nixon gqui & 1'époque avait dit : " it is

our gurrency but your problem”. Dans c¢e mémne numéro, Lord Roll,

un ancien Chancelier de 1'Echiquier en Grande Bretaghe, a gquali-
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£fié la politique du président Reagan "move from benign neglect
toward malign neglect”.

Nous vivons actuellement dans un régime monétaire dominé par le
dollar, dont la valeur vis-a-vis de toutes les autres monnaies
dépend essentiellement du "policy-mix" américain. Lorsgue l'on
connait l'importance du taux de change pour les économies occi-
dentales contemporaines, on peut affirmer que les Etats-Unis
gouvernent de facto l'activité &conomique internationale. ainsi,
le besoin de coordination persiste en changes flottants, que
1'on doit dés lors gualifier de régime et non pas de systéeme.
D*autre part, les éléments dégagés lors de l'exposé consacré &
1'étude de l'intégration économigque internationale, ont révélé
ltexistence de mécanismes perturbateurs liés au régime dans le-
quel se meuvent péniblement les &conomies occildentales. Il s'a-
gira de s'en souvenir lorsque l'on entamera la troisiéme partie,
¢c'est-a-dire celle quil traite des aménagements 3 apporter aux
structures actuelles afin d'éviter un dramatique prolongement
de la tendance récente.
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Chapitre 3

L'EXPERIENCE DU FLOTTEMENT
DES MONNAIES

"1, La donne Nixon - Kissinger

Libéré de la contrainte extdérieure, le président Nixon fut en
mesure; dés 1974, de démanteler définitivement le systéme gui
entravait le commerce international de l'argent. En falt, les
années 70 furent des anndes fastes pour les grandes banques a-
méricalnes. Dans la méme foulée de libérallsation du marché, le
président Nixon mit fin, aux premiers jours de 1973, au blocage
des prix et des salaires qul masqualt les condltions inflation-
nistes créées par la politique de relance électorale du prési-
dent.

Pour la Maison-Blanche, tout allait ainsi pour le mieux ! Il
devenait enfin possible de se livrer pleinement & une politiqgue
de dévaluation compétitive gul devrait rétablir la puissance é-
conomique des Etats-Unis, affaiblie par un dollar surévalué du-
rant une longue période. Comme l'avait fait son prédécessenr
Kennedy, le président Nixon s'engagea dans uwne campagne ponk
réduire les tarifs douaniers, dans le but &vident de rétablir
un égqullibre de la balance courante et de stimuler 1l'activité
économique intérleure. Ce fut donc également en 1973 qu’il jeta
les bases d'un "Nixon Round” qui finalement devint le "Tokyo-
Round"”,

Le scandale du Watergate, gqul affaiblit toute l'administration
das 1973, connut l'épilogue gue 1l'on salt en 1974, avec la ve-
nue au pouvolr de Gerald Ford. Le nouveau président continua la
polltique de son prédéceszseur et garda Henry Klssinger dans son
cabinet,

L'année 1973 marqua non senlement les Etats-Unis, mals le monde
occcidental dans son ensemble. Tout d'abord, les prix agricoles
augmentarent fortement, pour de nombreuses raisons trop longues
3 dnumérer. Cette hausse entraina la Réserve fédérale dans une
politique monétalre restrictive, préparant un terrain propice &
la récession déclanchée par 1l'augmentation vertiglneuse du prix
du pétrole en décembre 1973, 4 la suite de la guerre du Yom
Klppur.

Les Etats-Unis ont alors connu une récession sévére en 1974 :



2% de recul du PNB et 7,2% de chdmage, avec une inflation qui
persistait & ne montrer aucun signe de falblesse.L'absence de
correction de la progression & froid a accentué la pression
fiscale en cette périade de récession, et a exercé par consé-
quent une influence pro-cyclique.

En matiére de politique économique internationale et nationale,
le président Ford {puis Carter) ne s'éloilgna guére de la ligne
tracée par son prédécesseur malheureux. Malheureux parce qu'il
e récolta pas les fruits du systéme gu'il avalt mis en place.
En effet, s'il est vral gue les Etats-Unis souffrirent des évé-
nements internationaux survenus en 1973 et de 1'inflation gqui
en découla, ce fut quand méme 2 un degré bien moindre gue les,
autres pays. Gréce 3 leur avantage en matiére agricole et éner-
gétique, les Etats-Unis dépendaient beaucoup moins de 1l'offre
internationale, donc de 1'OPEP, que le reste des pays industri-
alisés, solt le Japon ou les pays européens.

La politique extérieure du président Nixon s'articula autour
des trois axes suivants

- détente avec 1'URSS;

- paix au Moyen-Orient, avec l'Iran et l'Arabie Séoudite comme
principaux alliés et surtout comme garants d'une stabilisa-
tion du prix du pétrole; ’

- maintien des alliés européens et japonals dans la sphére
d'influence économique et politique américaine.

L'administration Ford s'attacha a préserver la stabilité de ce
systéme, sans tenter de le remettre en cause. Malgré l'inter-
vention retentissante du ministre fran¢ais Michel Jobert en
1974, lors de la conférence sur 1'énergle convoguée et imaginéde
par le secrétaire d'Etat XKissinger, 1975 et 1976 furent des an-
nées fastes pour les Etats-Unis. Valéry Giscard d'Estaing rem-
placa Georges Pompidou & la té&te de la France en 1974 et donna
un style nouvean a la diplomatie frangaise devenue bilen plus
accommodante que celle du défunt Général. Schématiquement., la
politique économique internationale se développa dans trois do-
maines distincts : relations monétalires internationales, poli-
tique commerciale et politigue énergétique.

1.1. Relations monétaires internationales

En matlére de relatlons internationales, 1l convient de rappe-—
ler que le rapport du "Groupe des 20", dominé par les experts
américains, parvenait 3 la conclusion que le flottement des
monnales constitualt la mellleure solution possible au vu des
circonstances qui prévalaient & 1'époque. [*1] Concrétement, on
envisagealt une coordination, ou une concertation accrue, entre
les divers pays afin de promouvolr une certailne stabilité dans
un systéme considéré des lors comme symétrigque. Seul le prési-
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dent Giscard d'Estaing craignait gque le flottement sansg entrave
officielle ne détériorft la croissance de l'économie interna-
tionale. Ce fut & cette fin d'ailleurs qu'il introduisit, en
antomne 1975, a Rambouillet, la tradition des Sommets Economi=-
ques des grands pays industrialisés. [*2]) A Rambouillet, les
débats se concentrérent sur les problémes monétailres. Au niveaun
internaticnal, les chefs d'Etat se mirent d'accerd pour mettre
gur pied un processus de coordination accru entre les banques
centrales. Sur le plan européen, notons la premidre annonce sé-
rieuse d'une volonté& pelitique pour c¢réer une zone de flotte-
ment concerté des monnaies européennes,

En janvier 1976, a Kingston, en Jamalque, on amenda l'article
IV de l'accord de Bretton Woods, en permettant aux membres de
choisir le régime de change qu'ils désiraient., L'a-systéme mo-
nétaire internatlonal étalt donc né et offrait ainsi la possi-
bilité aux Etats-Unis de se libérer de toute contrainte exté-
rieure en matidre de politique monétaire intérieure, avec bonne
conscience, puisque les "régles™ du FMI le permettaient !

1.2, Politique commerclale

Conjointement A4 une pratique abugive de dévaluation compétitive
qui devait leur permettre de rétablir 1l‘'équilibre extérieur,
les Etats-Unis négocidrent des accords (au sein du GATT) dans
le but de libéraliser le commerce international. De 1970 & 1975,
le pourcentage des exportations par rapport a la production to-
tale de biens produits sur le sol eméricaln, pasgsa de 14,4% a
24,1%. Pourtant, en 1976, la tendance & 1l'amélioration des ré-
sultats de la balance commerciale se détériora au rythme de la
reprise du dellar. En 1977 & nouveau, le pays accusa un déficit
commercial, que l'on pouvait cette fois largement attribuer aux
importations de pétrole plutdt qu'a un mangue de compétivité
des produits américains. Au lieu d'entreprendre une pelitique
de restructuration en matiére énergétique, les responsables
s'engagérent dans une nouvelle vague de dévaluation (77-78),
pour régorber le déficit extérieur de la nation.

Dans la stratégie américaine de reconquéte, ou d'expansion com-
merciale, le secteur de la finance internationale occupait une
place importante. En fait, les années 1974 et suivantes se
montrérent trés favorables pour ce secteur en rapide expansion.
Les facteurs suivants favorisérent largement la croissance du
chiffre d'affaires et des bénéfices des bangues & activité in-
ternationale :

1. Absence de contréle strict sur les Buromarchés en matidre
de création monétaire:

2. fulte de responsabilité des autorités nationale et inter-
nationale en matiére de recyclage et d'ajustement:

3. chocs pétroliers accroissant le besoin de recyclage et
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d'ajustement;

4. instabilité des changes suscitée par un besoin de couver-
ture aingi gu'une flambée de la spéculation,

Cette expansion fut pourtant sérieusement menacée par la fail-
lite de la Banque Herstatt en 1974. La conclusion du "concordat
de B8le" sur le "pré&teur de dernler ressort" montra néanmoins
que les gouvernements des pays industrialisés encourageaient le
développement du secteur bancalre commercial & activité inter-
nationale. Ce falsant, 1ls se déchargeaient d’'une téche qu'ils
ne pouvaient ou ne voulaient pas assumer, a moins peut-&tre
gu'lls eusaent de la peine a la concevolr, si l'on se réfiére au
réle de figurant assigné au FMI en 1976, en pleine période de
crise.

1.3. Politigque énergétique

Les Etats-Unis auralent pu &tre les gagnants incontestés de la
crise pétrolidre, si justement ils ne 1’avalent pas ignorée. Au
lieu de diminuer leur consommation intérieure, soit par des me-
sures de conservation ou des mécanismes de substitution, soit
encore plus simplement, et parallélement, en libérant les prix
de la production intérieure pour gu'ils s'alignent sur les

cours mondiaux, 1ls n'entreprirent rien 4'autre qu'un vague
projet de programme 3 long terme. Aux premiers signes de repri-
se économigque, les importations augmentérent en volume. Pour li-
miter les dégits, les autorités choisirent de déprécier la mon~
naie, puisque le dollar étalt (et est toujours] la monnaie de
rédglement du pétrole. En 1979, le prix du pétrole en terme réel
étalt revenu A son niveau d'avant le choc de 1973, Cette politi-
gue ne fut possible gqu'avec deux Chevaux de Troie dans la forte-
resse de 1'OPEP, soit l'Iran et 1'Arabie Séoudite., La chute du
Shah en 1979 précipita donc 1l'inévitable second choc pétrolier.

En fait, les présidents Ford, puis Carter, tentérent sans suc+
cés de proposer une législation visant & libérer les prix inté-
rievrs., Leurs échecs eurent deux raisons, Premiérement, l'affai-
re du Watergate coupa le président du Congrés. Ce dernier eut
peur de voter une mesure ilmpopulaire, alors gue le public dou-
talt déja fortement de son intégrité. Deuxlémement, cette inté-
grité fut mise en guestion d'une autre manlidre. On accusa pres-
que ouvertement les grandes compagnies pétrolléres américaines
d'étre de connivence avec le gouvernenent pour avoir, de con-
cert et délibérément, fait augmenter le prix du pétrole. {*1)
Une libération des prix favoriseralt donc une fois de plus les
géants Iindustriels au détriment du petit consommateur ! (Fina-
lement, la proposition du président Carter fut acceptée par le
Congrés en 1980. Elle proposait une libération, parall2lement a
une augmentation des impéts sur les bénéfices du secteur lié au
pétrole. Cette masse fiscale devralt servir 4 financer un pro-
gramme d'investissement en recherches de congservation et de di-
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verslfication énergétigue. Le président Reagan a, en dernier
lieu, ignoré la formulation complexe du projet Carter, pour
n'en conserver gue l'augmentation des prix).

2, Carter ou la continuité

Pendant sa campagne électorale, Jimmy Carter se prédsenta comme
un fonctionnaire leocal, un fonctionnaire de son Etat, un homme
a'affalres, un officler de l'armée, un fermler, un homme d'égli-
se et un ingénieur. Cela correspondait aux désirs de 1l'édlecto-
rat américain ... Comme ses prédécesseurs démocrates, il pen-
sait que les Etats-Unis avaient une mission a accomplir dans le
monde [*4] et que la croissance résoudrait tous les maux dont
souffrait la société !

Au cours de sa campagne électorale, il critigua la politique £&-
conomigue "insuffisante” menéde par le président Ford et proposa
un programme combinant relance budgétaire et croissance moné-
taire, afin de stimuler l'économie. Pendant les années de "boom”
gue furent 1978, 1979 et 1980, les déficits budgétaires s'éle-
vérent respectivement 3 49, 27 et 60 milliards de dollars. Le
nouveau président ne fut pas maitre de sa polltigue économique
dés le début, puisqgue le viell ami du président Nixon, Arthur
Burns, dirigealt toujounrs la Réserve fédérale, En 1977, Carter
le remplaca par William Miller, un homme d'affaires sans expé-
rience bancaire, privée ou publique, mais trds réceptif aux 1-
dées du président.

La politlgue extérieure du président Carter fut une simple re-

définition de celle suivie par le tandem Nixon-Kissinger, & la

lumidre des objectifs démocrates, notamment en matidre de rela-
tion avec l'Est. Menée par Vance et Brzezlnski, elle s'articu-

lait autour des cing points suivants :

1. Campagne pour les droits de l'homme, dans le but d'affal-
hlir 1'URSS de l'intérieur et de 1l'isoler de 1l'extérieur.

2. Rapprochement avec la Chine margué par une visite 3 Pékin
en mai 1978 et une chaleureuse réceptlon de Deng Siao Peng
aux Etats-Unis en janvier 1979, peu avant l'invasion chi-
noise Au Vietnam.

3. Bonne entente avec le président Sadate aboutissant aux
"accords de Camp David", dans le but de promouvoir la sta-
bilité au Moyen-Orient.

4. Une ligne dure en matidre d‘'‘armement, soulignée par un re-
fue des accords SALT II et liéde 3 la campagne pour les
droits de )'homme en URSS.

5. Tentative de collaboration trilatérale, ou d’interdépen-—
dance, avec l'Europe et le Japon. Afin de parer aux atta-
gues de ses "partenaires”™ 3 propos de la sous-évaluation
du dollar, le président Carter avanga une théorie de la
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"locomotive®, selon lagquelle les responsables du marasme
dconomigue seraient les pays & fort excédent de balance
courante. Il obtint d'ailleurs gain de cause lors du Som=-
met de Bonn de 19%78.

Je ne vais pas commenter plus précisément ces points, mails les
reprendre dans le cours de mon développement historique. Alnsi,
aprés plusieurs anndes de plaintes et de remarques 3 propos de
la scous-évaluation du dellar, les Américains réaglrent finale-
ment par des mesures prises en novembre 1978 (a4 cette dpogque,
ils avaient déja réussi a impeser leur théorie de la "locomoti-
ve" aux Allemands et aux Japconais). En réalité, la nouvelle o-
rientation donnée enfin par les Etats-Unis a4 leur politique mo-
nétaire, répondait d’'avantage & une menace du roi Khaled d'Ara-
bie Séoudite, qu'd une pression européenne et japonaise. Si le
président Carter n'avait pas réagi, le prix du pétrole aurait
alors été indexé solt sur un dellar réel, soit sur un panier de
monnaies.

HMalheureusement, les bonnes intentions ne durérent gue le temps
d'un hiver et 197% connut par conséquent de profondes modifica-
tions en matiere monétaire. En mars, les Européens tentérent
une expérience monétaire de flottement concerté en créant le
Systime Monétaire Européden et en décidant par la suite de ne
plus soutenir le dollar, pour éviter de nouvelles tensions in-
flationnistes.

Le "Nouvel Observateur” du 16 julllet 1979 titra : le quitte ou
double de Jimmy Carter. En effet, celui-ci avait convogqué tout
son gouvernement pour réfléchir a Camp David sur les nouvelles
orientations & donner i la politigue américalne. Le 15 juillet.
dans un grand spectacle 3 l'américaine, 1l annonga quelques mo-
difications en matiere de polltique énergétique, et impressicn-
na surtout fortement l'opinion par sa cohérence et sa détermi-
nation, Une semaine plus tard, dans un coup d'éclat, son gou-
vernement démissicnna en bloc. En fait, ce coup de théitre sex-
vit & masquer les départs de Schlesinger et de Blumenthal. Les
deux hommes avaient en commun d'étre de fortes persconnalités
influangant énormément le président. Schlesinger dut guitter le
Département de 1'énergle parce qu'il fallait un bouc émissaire
et non pas en ralson de ses idées de Cassandre en matiére de po-
litigue énergétique. Quant a Blumenthal, compromls dans une af-
faire d'indiscrétion financlére en 1977. il n'dtalt pas assez
soumis au président en matidre économique. Ce fut William Miller
gqul passa de la Réserve fédérale au Trésor, 4 la place de Blu-
menthal, aleors que Paul Volcker se voyalt ceonfier la responsa-
bilité de la Réserve fédérale. Les conséquences de ce remanie-~
ment ne se firent sentir qu'en octobre 1979, lors de la réunicn
annuelle du FMI & Belgrade. En effet, on vit M. Volcker bruta-
lement rejoindre Washington en cours de session et convoguer
une réunicn extracrdinaire de la Réserve fédérale. Le & octobre,
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la Réserve fédérale annonga gqu'elle allait profondément modi-
fier son orlentation ainsi que ses technigues de gestion moné-
taire. Pourquoi un changement de cap si brutal ? Comme le pro-
jet de création d'un Fonds de Substitution au sein du FMI é&tait
discuté lors de cette réunion, une large majorité l'auralt cer-
tainement accepté en raison de la politigque frresponsable des
autorités américaines, Volcker se devait donc de réagir puilsque
ce Fonds auraif remis en cause la suprématie du dollar, ce gui
par conséqguent auralt privé les Etats-Unis d'une source de
fonds, ainsi que d'un instrument extraordinaire.

1979 se révéla donc une année catastrophlgue pour Carter, max-
quant la fin d'une épogue, celle de la construction du systéme
Nixon-Kissinger. Ainsi, les Européens tentérent de créer une

fle monétaire alors gu'au Moyen—-Orient, les bouleversements fu-
rent encore plus graves. En effet, le Shah guitta son pays en
février pour ne plus y retourner et l'année se termina par une
prise d'otages & 1l'ambassade de Téhéran, une révolte a La Mecque
et l'invasion de 1‘Afghanistan, Traduits en termes &conomiques,
ces événements représentent 125% d'augmentation du prix du pé-
trole, soit le deuxléme choc pétrolier.

La politique américaine des anndes 70 fut catastrophique aussi
bien pour le monde gue pour les Etats-Unis. L*'inflation s'ancra
sl fortement dans le comportement des agents économlgues, gue
les taux 4'dpargne et d'investissements productifs chutérent
dramatiguement encore plus aux Etats-Unis gu'‘en Europe et sur-
tout gu'au Japon. Au lieu d'investissements constructifs, des
vagues de gspéculations immobiliéres et d'achat de biens de con~
sommation furent les seuls vecteurs de la période de croissance
illusoire que le monde connut aprés 1976, En matiére énergéti-
que, les Etats-Unis ne profitérent pas de la chance quli s'of-
frait a eux. Au contraire, ils prlrent un retard structurel les
désavantageant au seuil du second choc pétrolier, comme les.
Allemands d'ailleurs.

Cependant, ne perdons pas de vue que cet échec &conomigue a es-
sentiellement pour cause la mauvalse gestion américaine elle-
méme ., La politique monétaire, incontrdlée, ocu mal contrdlée,
provogua l'effondrement du systéme de Bretton Woods et créa des
conditions inflationnistes néfastes & la crolssance économigue.
En matidre 4'impdts, l'inflation mit en branle le mécanisme de
la progression & frold et susclta une augmentation de la pres-
sion fiscale, avec de nombreuses répercussions négatives pour
1'économie. Cela ne suffit toutefols pas a éviter des déficlts
budgétaires devenus chronigues.

3. L'ére Volcker

3.1. Carter - Volcker
La tournure catastrophique des événements obligea Carter & mo-
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difier ses priorités, si bien gue l'on peut parler de début
d'une nouvelle péricde.

Face 4 l'offensive soviétique en Afghanistan, le président adop-
ta une ligne dure, dans la plus pure tradition démocrate. En dé-
cembre 1979, 11 proposa un déplolement immédilat de missiles nu-
cléaires 3 moyenne portée en Burope, afin de contrer les $5-20
soviétiques (ce faisant, 11 répondit directement 3 une proposi-
tion du Chancelier Schmidt). Au début de l'année, il annonga no-
tamment gquatre mesures :

- une augmentation des dépenses de défense de 20% sur 5 ans
(5% pour le budget 1981);

- une suspension des exportatlons de haute technologle vers
1'URSS;

- un embargo sur les exportations de blé vers 1'URSS:

- un boycottage des Jeux QOlympigues de Moscou par les athladtes
américains, dans l'espoir que ses alliés du "monde libre"®
fassent de méme. .

La pelitique économigue de Carter se modifia surtout én matiére
monétaire puilsque, comme nous le verrons plus précilsément dans
la deuxiéme partie, la politigue restrictive de Volcker provo-
qua un envol brutal des taux d'intérét gqui freina 1'expansion
économique. -

En ce qul concerne la politigue budgétaire, le président Carter
demanda, dés le début de sa campaghe &lectorale, un mouvement
de "solidarité nationale” afin d'atteindre dans les plus brefs
délais un budget équilibré. Dans la pratique, 3 part cette dé-
claration d'intention, 11 ne modifla aucunement soén programme
de recettes filscales, tandils qu'll augmentait les dépenses mi-
litaires.

En résumé, on peut donc dire du président Carter qu'ill réalisa
trop tard gu'il étalt faux de poursulvre la pelitigque de Nixon-
Kissinger alors que l’environnement avait graduellement, mais
dramatiguement, changé.

3.2. Reagan - Volcker

Profondément margué par le scandale du Watergate, le Partl ré-
publicain entreprit une totale redéfinition de ses principes
politiques. [*5] Le président Reagan a ailnsi abandonné 1l'alter-
nance ldéologique classique entre 1947 et 1976 des administra-
tions démocrates et républicalnes. Ronald Reagan a été le pre-
mier président des Etats-Unis & proposer & la fols une expan-
sion économique intérieure assoclée & une politique extérieure
dynamique, ainsi qu'une diminution de l'inflation et de 1'ingé-
rence de 1'Etat dans l'économie. Blen siir, ce programme unigue
en son genre contenalt des contradictions profondes et proba-
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biement irréconciables; mais ii permit tout de méme & Reagan de
gagner l'investiture de son Partl et de battre aux élections
présidentielles de 1980 un Jimmy Carter, gui aujourd'hui, en
comparaison, apparait presque comme un président cohérent {en
effet, on peut constater gque chague président a permis pour le
moins, par ses erreurs, de falre regretter son prédécesseur}).

Ii est inutile de rappeler ici les tendances politiques de l'ad-
ministration du président Reagan. Il est par contre important
de noter que le gouvernement a été formé par des "amls califor-
niens", n'ayant par nature aucune tradition internationnaliste,
mais plutd4t une tendance au néo-isolationnisme. Ces derniers
préféreralent donc des liens plus étroits avec le Mexigque, le
Canada et 1'Extréme-Orient et un retrait progressif des ancien-
nes zones d'influences telles que 1'Europe, le Moyen-Orient et
1'Amédrigue du Sud., [*6] Afin de compenser quelgue peu cette ten-
dance, le président Reagan a placé dans son administration des
intellectuels néo~conservateurs, susceptibles de défendre ses
convictions anti-communistes de style achesonnien {(Rostow,
Nitze, Kirkpatrick, etc). Le choix d'Alexander Haig comme se-
crétajire d'Etat a lui aussi constitué un moyen de s'allier les
partisans de Kissinger - dont Halg est en queique sorte le pou-
lain - ainsi gque les internationnalistes et les groupes de
pression israélite de la Cdte Est.

Cette coaljition hétéroclite a vécu crise apreés crise (acier,
missiles, Pologne, gazoduc, Salvador, Argentire, Liban, taux
d'intérét) pour finalement déboucher sur la démission d'Alex~
ander Halg et son remplacement par George Shultz, beaucoup
plus proche fdu président.

Aprés cette premidre partie conclue aun chapitre 4, ii s'agit de
se concentrer plus précisément sur les problémes économiques de
J'administration du président Reagan ainsi gue sur ses effets
sur le reste du monde, Mals 11 ne faut pas perdre de vue le
contexte politique, indispensable & la compréhension des déci-
sions économigques.
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Chapitre 4

CONCLUSIONS DE LA PREMIERE PARTIE

Les conclusions gque je désire tirer de cette partie restent gé-
nérales. Depuis la Deuxidme Guerre Mondiale, & 1l'exception de
la période Eisenhower, les Etats-Unis ont constamment employé
la soupape extérieure d’'un systéme mcnétaire international
gqu'ils dominaient, pour soulager leur é&conomie de la pression
créée par un mauvais "policy-mix". Au départ, les gouvernements
ont surtout utilisé l'outil monétaire, l'outil budgétaire s'im-
posant en guelgue sortz de lui-méme. En effet, l'inflation pro-
voguée a accentué la pression fiscale par le mécanisme de la
progression A froid, pas suffisamment pourtant pour équilibrer
une politique de dépense dictée principalement par des motifs
électoraux.

§'il est démontré gue les Etats-Unis ont bénéficié 4'énormes a-
vantages en raison de leur position dominante dans le systéme,
il ne faut pas pour autant passer sous sllence des colits de
fonctionnement non négligeables. La faillite, ou plutdét la dé-
gradation du systdme résulte d'une non-redéfinition de la stra-
tégie d4'Acheson gui avait parfaitement fonctionné., En effet,
les alliés des Etats-Unis avaient retrouvé leur puissance é&co-
nomique et un mouvement intergrationniste au niveau financier et
douanier était déja bien avancé. C'était donc le moment de jou-
er les cartes européennes et japonaises. Cependant, un mangue
d’imagination empécha le président Nixon de redéfinir ia valeur
des cartes tout en poursuivant le méme jeu. Au lieu de cela, il
modifia les régles du jeu en abandonnant le principe de la con-
vertibilité du dollar. Pourtant Dean Acheson avalt dit : Great
empires have risen in this world and have collapsed because
they took too narrow a view. ... there is no divine command
that spares the US from the seeds of decline which have opera-
ted in other great states". [*1]

Il ¥y a bien entendu matiédre a critiquer les économlistes améri-
cains gui encouragérent le président Nixon A fajre flotter les
monnaies. Leur analyse économique tint sans doute plus compte

de données nationalistes que d'éléments scientifiques. De la mé-
me maniére, l'analyse économique francaise est plus correcte
mais inapplicable alors que 1'analyse américaine, bien gque faus-
se, domine, En réalité, les économistes de 1'école "Rueff", par
exempie Paul Fabbra, ne sont pas moins nationalistes; mais leur
nationalisme est celui de citoyen d’une puissance moyenne cher-



chant & échapper & l'hégémonie d'une grande puissance.

Un régime monétaire international traduit 1'éguilibre des for-
ces politiques en présence., Le systéme de Bretton Woods, en ac-
cordant des priviléges a un pays, étalt le reflet de la puis-
sance américaine, ou plutdt en concrétisalt 1'existence. Lors-
que les forces politigues et économiques s'égalisent, le systa-
me monétaire persiste & condition que les droits et devoirs dé-
finis institvtionnellement ne solent pas remis en guestion. Si
aucun accord ne se falt sur un systéme, plusleurs groupes, plus
ou moins grands, se forment, groupes dirigés 3 leur tour par un
seul pays et, dans les cas idéaux, par un groupe de pays.

Le systéme de Bretton Woods rendalit le monde dépendant de la po-
litique monétalre américaine, gui elle-méme n'étailt soumise, de
facto, & aucuns contrainte extérisure. Le flottement des mon-
naies n'a pas mis fin & la dépendance des n-1 pays, mals a sim-
plement libéré un peu plus les Etats-Unis des contraintes exté-
rieures en matiére de politique monétaire.

L'inflation a donc été le seul remdde gque les responsables aient
administré a une économie malade. En fait de remade, c¢'est plu-
tdt de "drogue hallucilogéne” qu'll faut parler. L'inflation a
permis d'échapper & la complexité de la réalité économique. Né-
anmoing, comme on le sailt, 1l'usage prolongé d'une drogue, méme
douce, aggrave le probléme, puisgu'un jour il faut affronter la
réalité. A molns, blen slix, gue 1'on augmente toujours plus la
dose et que l'on se vele aleors contraint 3 une tragique et pé-
nible cure de désintoxication, ou alors gue l'on connaisse
l'issue tragigue d'une "surdese"..

C'est 4 peu prés devant ce dilemme que se trouve aujourd'hul
l'administration Reagan. Avant de passer & la seconde partie,
gul justement traite de 1l'option du président Reagan, je désire
citer un constat de Galbraith, enceore plus brutal que le mien :

"Cette histoire (monétaire) pouvait-elle se terminer moins mal ?
La réponse est oui.

On s'en rend compte tout de suite lorsque l'on considére les
gens qui gérent la monnaie. S'll est une concluslon qui se dé-
gage de cette hlstolre, c'est blen gue cette tdche n'attire gque
de biens pi2tres talents:; de ceux gqui protagent leur incompé-
tence derridre le mystére gqul est censé envelopper 1'objet de
la science économigque en général, et monétaire en particulier.
L'incapacité ge trouve également protégée par le falt que ce
sont rarement, nous l'avons vu, les responsables d'un échec qui
en supportent les conséguences....

Enfin dans la carriére monétaire comme dans la diplomatie, une
nature gentiment conformiste, un bon tallleur et une certaine
habilité & énoncer le lieu commun & la mode sont en général
plus favorables & la réussite gu'un esprit excegsivement cu-
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rieux. Penser et agir efficacement suscite la crainte et la
critique. On se souviendra de celle-ci bien plus que des résul-
tats obtenus. Aingi, dans l'exercice des responsabilités moné-
taires comme des responsabilités économiques en général, miser
sur 1'échec est souvent bhien plus payant, du point de wvue per-
sonnel, que de miser sur le succés...

Dans le passé, la politique économique a connu des succés. Il

faut supposer gque ces succés ne sont pas survenus par accident
mais parce que des hommes compétents et énergiques ont fait ce
qu'il fallait pour cela...

Ne soyons pas méchants envers ceux qui ont chtenu de mauvais
résultats. Mais que notre indulgence n'aille pas jusgu'a les
maintenir en fonction™. [*2]}
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DEUXIEME PARTIE

La Reaganomie en économie ouverte
ou

le probléme des taux d'intérét



Chapitre 5

PRESENTATION DU SYSTEME ECONOMIQUE RELATIONNEL
EN ECONOMIE OUVERTE

Les lignes de force de la premiére partie et la logigue sous-
jacente & l'ensemble de cette étude, nous conduisent & placder
l'économie américaine au centre du systéme dconomique interna-
tional. On peut d2s lors envisager un systéme formé de n pays
répartis en deux groupes, l'un constitué des Etats-Unis unique-
ment et 1'autre des n-1 pays restants.

Précisons peut-&tre que ces n—-1 pays sont des pays industriali-
sds qui disposent d'une monnale convertible, de facto et non de
jure. [*1] En effet, toutes les hypothéses sur l'intégration
financidre et les mécanismes de la détermination des taux de
change n'ont aucune signification si 1'hypothése de convertibi-
lité n'est pas vérifide. Pour &tre conséquent avec les dévelop-
pements théoriques de la premiére partie, notamment ceux rela-
tifs au principe d'effet de substitution des momnaies, 11 fau-
drait en outre ne considérer que les pays dont la monnale joue
un rdle international actif. Ainsi, par exemple, le schilling
autrichien remplit les conditions de convertibilité. Pourtant
relativement peu d'agents économliques internationaux composent
leurs portefeultles & l'aide d'actifs financiers libellés en
cette monnaie dont la détermination n'est pas soumlse a 1'infin-
ence de tous les mécanismes décrits plus haut.

Pour cette raison, le systéme que je propose ne comprend, au
sens strict, que les pays suivants : Etats-Unis, Allemagne de
1'Ouest, Japon, France &t Royaume-Unl. Il serait possible d'en-
visager d'inclure dans ce systéme les deux autres pays faisant
partie de la tradition des Sommets économiques occidentaux,
sait l'Italie et le Canada. Toutefois, la lire et le dollar ca-
nadien ne jouent pas un rdle international suffisamment impor-
tant pour songer 2 les englober dans le systéme défini au sens
strict., En revanche, la Suisse semble remplir toutes les condi-
tions pour étre traitée de la méme maniére que les cing autres
pays choisls, Cependant, pour de multiples raisons institution-
nelles, politiqgues et psycholeogiques, le franc suisse est une
monnaie & part; l'on ne saurailt donc traiter du probléme helvé—
tique dans le cadre de référence proposé.

D'autre part, 11 convient de remarquexr gue les pays gqul compo-
sent le systéme au sens strict sont ceux dont les monnaies en-



trent, depuis le ler janvier 1981, dans la composition du pa-
nier de monnaies déterminant la valeur des DTS ainsi que le ni-
veau des taux d'intérét servis sur cette méme unité monétaire.
(*2]) Cela n'est pas le fruit du hasard, mais plutdt d'une cer-
taine "legique économigue”.

Ne considérer que les cing pays sus-mentionnés ne signifie tou-
tefois pas que les mécanismes décrits plus loin ignorent tota-
lement les autres pays industrialisés. Il conviendrait simple-
ment de les relativiser en fonction des caractéristiques de
leur systéme d'organisation économique, interne et externe,

Les économistes ne présentent gque rarement le cadre de référen-
ce qui sert de base a leur raisonnement, et par conségquent a
leurs conclusions. Ce mode de faire compligue énormément la
compréhension de leurs articles ainsi que la portée des ensei-
gnements gne 1l'on pourrait en tirer. L'avantage certain de cet-
te pratique réside dans le fait qu’elle crée en quelque sorte
une barrigére d'hypothéses implicites qui protége son avteur de
la critique. Dans le but d'éviter cette solution de facilité,
je présente mon cadre de référence. Afin de ciarifier autant
que possible mon exposé, j'ai choisi de présenter mon modéle de
relations économiques. internationales & l'aide du tableau de
l'annexe 2. Ce mode de présentation permet de visualiser les
flux ainsl que les relations entre les différentes variables.

Les Etats-Unis occupent logiquement la place centrale du systé-
me, avec leur politique monétaire dans le premier quadrant et
leur peolitique budgétaire dans le second. Le troisléme quadrant
représente en fait l'interaction des politiques mondtalre et
budgétaire, et établit un lien avec le reste du monde {(les n-1
pays) auquel est consacré le quatrizme guadrant. Dans cette deu-
xiéme partie, j'analyse dong la politique américaine et ses ré-
percussions sur le reste du systéme. Le chapitre 5 a une ambi-
tion plus limitée, puisqu'il se borne a expliquer sommairement
les mécanismes du systdme économique relationnel en économie
ouverte, tels que schématisés par le tableau de l'annexe 2.

1. La politique monétaire

81 1'on utilise le critére monétaire pour gualifier la politi-
que économigue américaine, on peut dire que celle-ci a connu
trois phases distinctes depuis le début des années 680 : l'ére
Kennedy, l’&re Nixon et l'&re Volcker. Lorsque P. Volcker a
pris ses fonctions 3 la téte de la Réserve fédérale, la situa-
tion économique américaine étalt caractérisée par un rythme &-
levé de 1'inflation, des prchlémes de balance des payements et,
tout naturellement, par une détérioration rapide de la valeur
extérieure du dollar. Que l'option prise par P. Volcker le 6
octobre 1979 ait été provoquée par une pression internationale
ou par une pression intérieure, ne touche guére la logique éco-
nomigque. De toutes facons, on peut affirmer qu'une politicue
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monétaire plus restrictive répondait aux "voeux" de toutes les
parties concernées directement ou indirectement par la qualité
de la crolssance é&conomique américaine. L'explication monéta-
riste du probléme dconomique auquel faisait face l'administra-
tion Carter soulignait correctement 1'expansion exagérée du cré-
dit intérieur comme source primaire de la détérioration du cli-
mat économique du monde occidental en général, et des Etats-
Unis en particulier.

On comprend dés lors les raisons de la modification de la poli-
tigque monétaire américaine représentée dans le premier quadrant
du tableau de l'annexe 2. Selon les économistes monétaristes,
une politigue monétaire restrictive aurait 44 déployer ses ef-
fets en suivant le mécanisme du tableau de l'annexe 3, car une
réduction de la création mondtaire devrait entrafiner une hausse
des taux d'intérét qui, & son tour, engendrerait deux effets
principaux. D'une part, une réduction de la demande, consécuti-
ve au co(t élevé du crédlt, tempérerait les tensions inflation-
nistes et, d'autre part, l'appréciation de la valeur extérieure
de la monnaie détériorerait temporairement 1'état de la balance
courante. C'est alors que la diminution effective du taux d'in-
flation reconstituerait les encaisses réelles des agents écono-
migues (l'effet Plgou), ce qui provoquerait une diminution des
taux d'intérét. Un loyer de l'argent moins attractif {(dans le
gens francais et anglais du terme) aurait pour effet une dégra-
dation de la balance des capitaux et une chute du dollar (ren-
forcée d'ailleurs par l'effet balance courante dont on a parlé
précédemment). Finalement, l'équilibre intérieur et extérieur
seratt restauré.

Les monétaristes les moins dogmatigues concédent toutefois l'e-
xistence d'une période d'ajustement transitoire au cours de la-
quelle la restriction monétaire agit aussi sur 1'offre. La lon-
gueur de cette phase dépend de la vitesse a laquelle baissent
les anticipations inflationnistes. C'est en effet de celles-ci
que dépend la baisse du taux d'intérét, 1'élément moteur de
1'investissement générateur de crcissance et de la reconversion
vers la production nationale, 1'"expenditure switching" de
Johngon. [*3]

Malheureusement, les choses ne se sont pas déroulées de la ma-
niére décrite & l'annexe 3. En fait, 1l n'y a aucune raison
pour qu'elles alent collé & la théorie monétariste. En effet.
celle-ci sous-estime les effets sur l'offre d'une politique mo-
nétaire restrictive, de méme qu'elle surestime le mécanisme de
l1'"expenditure switching®, trés difficilement réalisakle dans
une économie caractérisée par des coiits fixes tras importants,
ainsi que par un appareil industriel organisé en oligopole.
L'expérience a montré non seulement un recul évident de la de-
mande, mais encore une réduction non moing évidente du potentiel
d'offre. Ainsi qu'il est suygyéré & l'annexe 2, la surévaluation
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du dollar {due a ur phénoméne monétaire uniquement) pénalise

les industries d'exportation et renforce ia concurrence &tran-
gére sur le sol américain. L'industrie américaine, soumise a
l1*influence du commerce international (exposed), doit faire fa-
ce & d'énormes problémes, d'autant plus gue i'intégration in-
ternationale a réduit les marges de profit et gue les taux 4'in-
térét eu vigueur sur l'ensemble du territoire ne favorisent gué-
re la formation de cash flow. [*4] De nombreuses entreprises a-
méricaines ont été contraintes de fermer leurs portes ou d'ex-
patrier tout ou partie.de leur production dans des pays connais-
sant des conditions plus favorables.

On peut donc envisager une situation dans laquelle la demande

et 1'offre diminuent parallélement. Résultat : 1'inflation ne
fléchit pas et les autorités monétaires gui poursuivent leur po-
litique restrictive, détruisent A terme les capacités de produc-
tion de la nation.

Cette politique monétaire n'a évidemment pas que des effets na-
tionaux, Comme nous i'avons vu lorg de l'étude des théories de
ia détermination des taux de change, il est fort probabie, ce-
teris paribus, que le.dollar s'apprécie vig-a-vis des monnaies
des partenaires économiques des Etats-Unis. Les-dits partenai-
res pourraient accepter avec joie ce qui correspondrait pour
eux aux effets d'une dévaluation compétitive, sans pour autant
que l'on puisse leur en tenir rigueur. En réalité, il n'en va
pas ainsi puisque le dollar sert de numéraire de facturation &
la majeure partie du commerce internaticnal, notamment le pé-
trole. Bussi se produit-il ies effets pervers {courbe en J) asux-
quels j'ai fait allusion dans la premidre partie.

Conscients de ce mécanisme c¢réateur d'inflation et souvent ini-
tiateur d'un processus en “cercle vicieux", les n-1 pays vont
réagir face 3 la dépréciation de leur monnaie. Pour cela, ils
vont généralement a leur tour restreindre la création monétaire
intérieure, ce gui va augmenter les taux d'intéré&t et raientir
l'activité économigque.

Cn doit d&s iors s'attendre & un phénoméne déflationniste mon-

dial, ce d'autant plus gque, comme nous 1l'avons vu, la politique
monétaire restrictive américaine est susceptible de se poursui-
vre. Ce processus est par aiileurs renforcé par le rble du mul-
tiplicateur international traditionnel. [*5]

2. La politique budgétaire

En s'occupant surtout de l'offre, la "Reaganomie" a effective-
ment mis le doigt sur un probléme réel. De trop lourdes charges
fiscales ont détruit la veolonté d'entreprendre, ce qui a dimi-
nué l'offre potentielle. Comme 1'a souligné Paul De Grauwe, 1la
politique fiscale américaine a fait preuve d'une grande irres-
ponsabiiité &dconomique pendant la période inflationniste gu'ont
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connue les années 60 et 70, [*6]

ILa réduction de la charge fiscale proposée par le candidat
Reagan devait compensex la diminution du potentiel d'offre ré-
sultant d'une politique monétaire restrictive; elle devait méme
limiter celle-ci pax une adéquation des anticipations économi-
gues aux désirs du président. Le plan initial des "supprly-si-
ders" (économistes de l'offre) prévoyait une augmentation des
ressources fiscales propres a équilibrer les comptes de 1'Etat,
grice au mécanisme de la courbe de Laffer et 3 des perspectives
de croissance irréalistes,

Parallaélement & cet assainicsement des finances, les économis-
tes de l'offre et les monédtaristes (les conseillers économiques
du Parti républicain) proposatent une réduction de l'emprise né-
faste de 1'Etat sur l'édconomle par le bais d'une diminution des
dépenses publiques. Pans leur projet de socilété idéale, 1l1'Etat
ne remplit qu'uvn minimum de tiches, par exemple la défense,
1'ordrc et les relations diplomatiques. [*7]

Malheureusement, les prévisions de croissance optimistes des
conselllers économigues se sont révélées inexactes. En revanche,
le président Reagan a bénéficié d'un soutlen considérable au
Congras pour ilmposer son programme de réduction fiscale (Tax
Recovery Act de 1981). D'autre part, le programme d'armement dé-
fendu par le prészident Reagan a contrecarré les prévisions de
coupes budgétaires uniformes. En fait, seuls les programmes so-
claux ont été touchds, tandis que les dépenses liées 3 1'arme-
ment ont au contraire progressé. Ces modifications apportées i
l'égquilibre du budget ont créé le déficit budgétaire le plus
lourd de l'histolre américaine, alors que le candidat Reagan
voulalt précisément réduire les déficits !

En solt, un déficit budgétalre ne pose pas de problémes & 1'é-
conomiste. C'est un choix de société sur lequel il ne peut gque
donner son avis de citoyen. Par contre, le financement du défi-
cit 2 1luil des répercussions économigues importantes. Les auntori-
+és peuvent choisir entre deux modes de financement distincts :
le financement par la créatlon monétaire ou 1'emprunt sur les
marchés financiers et monétaixes. La premidre solution dépend
de la législatlon en vigueur ainsi que du programme économidgue
du gouvarnement. Aux Etats-Unis, on peut clalremcnt rejeter un
tel mode de financement pulsgque les autorités désirent conser-
ver le caractére restrictif de leur politique monétaire.

La deuxidme solution consiste & drainer des fonds sur les mar-
chés financiers et monétaires, nationaux ou étrangers. Il con-
vient toutefois de ne pas considércr uniquement le déficit bud-
gétalre, mais les besoins d'emprunt totaux du secteur public
{BESP)} pour mesurer l'interférence gouvernementale dans les mé-
canlismes économiques d'une é&conomlie de marché,
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3. Les besoins d'emprunkt du secteur public

Ce probléme est représenté dans le troisidéme quadrant du systé-
me é&conomigque {annexe 2). Il permet d'établir un lien avec 1'é-
tranger (les n—-1 pays) et le marché financier international.

L'entrée massive de 1'Etat dans la compdtition pour les fonds
disponibkbles sur les marchés des capitaux provogque naturellement
une hausse des taux d'intérét gui décourage l'entreprise privée.
C'est le fameux effet d'éviction ("crowding out") dont parlent
ies monétaristes. Ce phénoméne ne touche pas uniformément un
pays. mais crée des distorsions régionales ou sectorielles gu'il
convient d'apprécier.

Dans leur recherche des conditions de c¢rédit les plus avantageu-—
ses, les entreprises vont se tourner vers le marché internatio-
nal ou les différents marchés nationaux, C'est ainsi gue le mo-
dele prend sa dimension internationale.

De toutes fagons, l'éviction entraine une ‘diminution du poten-
tiel productif de la nation, ce gui va évidemment & l’encontre
du but recherché&. A nouveau, on peut parler d'effets pervers
sur l'offre.

4, Le modéle en é&conomie ouverte ou le marché international
des capitaux

C'est dans le guatriéme guadrant que l'on peut évaluer les ré&-
percussions de la politigue économique américaine sur les n-1
pays. Schématiquement, ceux-ci sont affectés par deux mécanis-
mes.

Premidrement, la menace de l'inflation importée les contraint a
raffermir leurs politigques monétaires afin de ne pas accentuer
la dédpréciation de leurs monnaies par rapport au billet vertg,
Deuxidémement, le déficit budgétaire encourage les emprunteurs
américains & recourlr au marché international dans le but 4'évi-
ter 1'effet d'éviction. De plus, par ce mécanisme, le pouvoir
d'attraction de capitaux de 1l'économie américaine s’accroft, En
aeffet, des taux d'intérét hautement "compétitifs" et une tendan-
ce & l'appréciation continue du dollar incitent les investis-
seurs internationaux a placer leurs avoilrs en actifs américains.
Ce processus aggrave encore la pression exercée par les emprun-
teurs américaing sur les divers marchés financiers non-améri-
cains.

Etant donné le ¢limat d'incertitude gue connait actuellement le
monde financler, il est normal que les instituts bancaires pri-
vés fassent preuve d'éclectisme et de prudence dans leurs opéra-
tions de crédit. Cette contraction gue l'on a remarqué sur le
marché du crédit affecte évidemment d'avantage les PVD, iles pays
nouvellement industrialisés (PNI) ou méme des pays comme la
France, dont la politique économique n'inspire guére confiance
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aux milieux financiers, que les entreprises américaines de pre-
"mier rang.

5. Les interférences politiques.

Comme de juste, le processus économigue décrit cl-dessus ne se
dérounle pas sans que les politiciens tentent d'en entraver le
fonctionnement & l'avantage de leurs pays respectifs.

Les flaches du tablezu de l'annexe 2 représentent précisément
ces interférences. La politique de Ronald Reagan voulait réta-
blir la concurrence parfaite en diminuant l'ingérence de l'Etat
dans 1l'économie; donc promouvoir un ordre économique libéral
dans lequel le libre-é#&changisme availt évidemment une place de
cholx. Le président Reagan envisagealt une solution intérieure
aux problémes économiques américains, principalement axée sur
son programme de réduction fiscale qul aurait dd relancer 1'in-
vestlissement et, par conséquent, l'économie américaine toute
enti&re. Son horizon de Californien isolationniste s'est édlargl
lorsqu'il s'est rendu compte que la crolssance se faisait timi-
de et que les producteurs américains devaient falre face a une
concurrence internatlonale virulente. Il aurait pu tenter d'ex-
pliquer ce phénoméne par la surévaluation du dollar, mais ses
convictions politiques fondamentales l'en ont empéché. En effet,
selon les thiéses républicaines, le marché est seul juge de la
valeur d'équilibre d'une quelconque variable, travail, sucre,
dollar, etc. C'est pourgquoi, le mot surévaluation n'a pas été
retenu par le président, car il aurait signifié une interven-
tion sur le marché des changes, intervention politiquement ex-
clue d'avance,

Le président a donc choisli comme explication ponctuelle l'appro-
che traditionnelle de la balance des payements. En étudiant les
problémes que pouvaient rencontrer les produits américains sur
les marchés internationaux, l'administration américaine ne pou-
valt que parvenir & la conclusion que les Etats-Unis étalent
victimes de pratiques discriminatoires. La doctrine officielle
est alors passée de la notion de "free trade" A celle de "fair
trade” {de libre échange & celle d'échange honn&te}. Le Congrés
a par conséquent immanquablement cuvert des débats sur les
points suivants :

- quotas & l'importation de certains blens, comme les voitures
japonaices;

~ proposition de loi sur la réciprocité;

- modification de l'organisation du systéme d'expertation en
acceptant la loi sur les sociétés de promotion des exporta- -
tions [export trading companles) qui peuvent déroger & la loi
anti-trust.

Par allleurs certains de leur supériorité en matidre de servi-
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vices, les Américains ont demandé gue des négociations visant &
la libéraiisation des échanges de services s'ouvrent au sein du
Gatt & la fin de 1’année 1982. On ne peut alors s'empécher de
se souvenir des initiatives des présidents Kennedy et Nixon qui,
eux aussi, croyaient 3 la supériorité édvidente de 1'industrie
américaine en matidre agricole et industrielle...

De toutes fagons, il faudrait &tre nalf pour ¢roire que des me-
sures protectionnistes resteraient unilatérales, donc gque la
spirale protectionniste ne menacerait pas de diminuer la crois-
sance du commerce international. Les chiffres les plus récents
fournis par le Gatt montrent que le commerce international s'est
déja contracté en 1981, et que les perspectives pour 1l'annde
1982 ne sont guére réjouissantes. [*8}

Une interférence politigque s'est aussi manifestée dans l'orien-
tation restrictive de la politique monétaire. Les milieux inter-
nationaux et certains groupes de pression américains ont tenté
de modifier le courg de la politique monétaire. Les milieux in-
ternationaux ont généralement mis l'accent sur l'importance du
déficit budgétaire gqui devrait étre réduit dans les plus brefs
délais. Etant donné gu'il n'est pas pensable d'obtenir des bons
résultats & court terme, 1ls proposent que temporairement et pa-
ralizlement les autorités américaines relidchent les rénes moné-
taires. Ne craignant pas d'intervenir dans la conduite de la po-
litique intérieure, les groupes de pression américains ont as~
sorti leurs revendications de propositions précises pour modi-
fier la structure budgétalre, tant ay niveau des recettes gue
des dépenses {trop de dépenses militaires, pas assez de dépen-
ses militaires, retrait des troupes A'Europe, sécurité sociale,
enseignement, impdts sur l'dunergle, impdts sur le revenu, aide
au développement, etc).

Une menace d'interférence politique distincte a consisté 3 se
pencher sur ie mécanisme de transmission international principail
des effets de la politique économique américaine, c'est-a-dire
sur l'intégration financidre internationale., Les mouvements de
fonds a 1la recherche d'une rémunération plus 4levée ou d'une
sécurité plus grande amplifient les variations de change, obli-
gent les autorités des n-1 pays 3 indexer leurs taux d'intérét
sur les taux américains et provoguent une multitude de mécanis-
mee induits qu'il serait trop long 4'énumérer. Par conséquent,
de nomhreuses personnalités officielles ont sérieusement songé
&4 isoler leur pays d'une gquelcongque influence néfaste en proven-
nance de 1'étranger, par la création d'un systéme d'entraves
aux mouvements des capitaux. Ce fut- notamment ie cas du prési-
dent Mitterrand, pendant la période précédant le Sommet écono-
mique de Versailles de juin 1982.

6. Remarques finales
En résumé, il convient de noter la position centraie qu'occupent
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les taux d'intérét américains dans le fonctionnement du systéme
économique en déconomle ouverte. Cette remarque permet de mieux
comprendre la raison pour laguelle le débat politico-économique
international s'est concentré autour du probléme des taux 4'in-
térét américains depuis le Sommet économigue d'Ottawa de juil-
let 1981, - i

En effet, des taux 4'intérét trop élevés créent des problémes
internes aux Etats-Unis et mettent en danger la crédibilité des
politiques monétaire et budgétaire. Or ces taux cristalisent
1'idéologie politique du parti au pouvoir. En recherchant des
sourxces de fonds plus avantageuses en dehors de leur territoire,
les entreprises américaines annoncent un processus de contagion
a l'ensemble du systéme &conomique. Les principaux résultats de
cette politigue économique sont le chémage dans les pays occi-
dentaux, une plus grande fragilité du systéme politico-économi-
que des pays industrialisés (notamment en ce qui concerne
1'OTAN et les différentes ententes douanidres) ainsi qu'une
littérale mise en faillite des pays non industrialisés. Celle-
ci menace & son tour de faire éclater 1'ordre monétaire libéral,
support essentiel & la viabilité du systéme politique du "monde
libre". La situation catastrophigque des PVD et des PNI est di-
rectement lide aux taux d'intérét américains pulsque ceux-ci af-
fectent les ressources et les dépenses de ¢es pays. Les ressour-
ces sont touchées en raison de la surévaluation du dollar qui
explique la chute du cours des matidres premi2res. En matiére
de dépenses, le lien est plus immédiat, puisque les dettes con-
tractées par ces pays sont essentiellement exprimées en dollars.

Ayant bridvement décrit le fonctionnement du systéme économique
international, donc "mon" cadre de référence, il convient de re-
venir plus précigément sur les gquatre quadrants-thémes définis
plus haut et représentés dans le tableau de l'annexe 2. En d’'au-
tres termes, il s'agit de tralter des effets économiques glo-
baux de la "Reaganomie®. Ce sujet a dé3ja falt couler beaucoup
d'encre, mais rares sont les articles objectifs, au sens définl
par Merleau-Ponty. Seul Christian Stoffa¥s, & ma connaissance,

a proposé un texte mettant en lumiére les contradictions de la
politique économigque du président Reagan prise dans sa globali-
té., [*3] Il souligne les contradictions internes au monétaris-
me et & 1'économie de l'offre, ainsi gue les contradictions is-
sues de la confrontation entre le monétarisme et 1l'économie de
1'offre. En procédant de la sorte, Stoffaés couvre les trois
premiers quadrants du tableau de l'annexe 2 mais néglige le gqua-—
triéme gquadrant qu'il aurait pu appeler, en suivant sa termino-
logie, les contradictions inhérentes au régime monétajre inter-
national. Les chapitres 6, 7 et 8 vont tenter de préciser la na-
ture des quadrants-thémes ou des contradictions dont il est
question.

107



Chapitre 6

LA POLITIQUE MONETAIRE AMERICAINE

Les économistes se sont depuis toujours intéressés aux mécanis-
mes monétaires et leur intérét n'a eu d'égal que la mésentente

countumiére qui caractérise leur profession lorsqu'une guestion

importante est débattue. Dans son ouvrage sur l'évolution de la
science économigue, H. Denis n'a-t-il pas dit :

"1l a été peu guestion jusqu'ici, dans le présent ouvrage, des
discussions qui ont eu lieu entre les économistes sur les pro-
biémes monétaires. Si nous avons délibérément écarté ceg dis-

cussions, ¢'est gu'd notre avis elles ont été presque entiére-
ment stériles". [*1)

Je ne dégire pas alimenter la longue poléminue en termes histo-
riques, mais pintdt tenter de clarifier la situation actuelle.
Une telle tiche n'est gudre facile car, et ¢'est un élément es-
sentiel, de nos jours le probléme de la gestion de la masse mo-
nétaire est tombé dans 1'aréne politique; une aréne qui offre
un piteux spectacle lorsque le débat monétaire est & 1’affiche
et que la presse se charge de sa promotion. Le c¢lou du specta-
cie aux Etats-Unis a &été jusgu'd ces jours la publication heb-
domadaire des chiffres de croissance de la masse monétaire. Le
Wall Street Journal du 7 avril 1982 a publié un articie intitu-
1lé "la montre du vendredi", dans leguel 1l rit... de lui-méme.
L'articie débute de la maniére suivante :

"Un deg charmants petits rituels que connait Wall Street se dé-
roule c¢haque vendredi & 16h10 précises, C'est en effet a ce mo-
ment-13 gue les "hommes d'argent” dirigent leurs reqgards terri-
fiés vers leurs écrans de contrdle, comme les islamiques s'o-
rientent vers La Mecgue, afin de lire les chiffres de la crois-
sance monétaire hebdomadaire. Une fois informés, ils s'élancent
avec¢ impétuosité dans une activité frénétique, frappant les tou-
ches de leurs téléphones dans le but de s'aligner correctement
avec l'économie avant la fin de la semaine. Le catéchisme du
marché enseigne gue méme si M1 est un faux Dieu, c'est le seul
Dieu en piace..."

Lorsgue l'on parle des taux d'intérét trop élevés, le nom de
Paul Volcker nous vient immédiatement 2 1l'esprit. En effet, de-
puis sa nommination & la téte du Ped, Volcker a été le houc é-
missaire ou la béte noire de quasiment toutes les parties en



brésence : la droite américaine, les démocrates, Wall Street,
les monétaristes, les supply-siders, les bangquiers des Bangues
Centrales et des banques commerciales, le Gouvernement, le Con-
grés et les institutions internationaies. Je ne crols pas de-
voir, ni méme pouvelir ajouter etc., car tout le monde a un jour
ou l'asutre critiqué la politigue monétaire américaine depuis le
6 octobre 1979,

Je ne désire pas étre exhaustif en matidre de politigue moné-
taire, mais puisque cette question a été l'objet de telles que-
relles, tant aux Etats~Unis gque dans le monde entier (et qu’el-
le continue de l'étre), il convient d'adopter une position clai-
re & ce propos. D'autre part, étant donné les cencluslons ti-
rées de la premlére partie, on est en mesure d'affirmer que la
politigue monétalre américaine suscite des répercussions qui dé-
passent indubitablement les frontiéres des Etats-Unis, et cons-
titue un élément clé dang la gestion du régime monétaire inter-
national.

1. Le débat théorique sur la guestion monétaire

I1 e¢st évident que ce problime dépasse largement les frontiéres
des Etats-Unis et que de nombreuses études vont encore s'ajou-
ter aux tonnes de publications déja parues.

Comme nous l'avons vu dans les considérations d'ordre méthodo-
logique de l'introduction, les économlstes ont tendance 3 ne
pas partager les mémes vues pour des raisons différentes, on
plutdt a des niveaux différents. Ainsi, une conception philoso-
phigue -différente est susceptible d'entrainer des conclusions
différentes A propos d'un probléme économique spécifique. Cer-
tains aunteurs ont tenté de discerner dans queile mesvre le mo-
nétarisme correspondalt 4 une Weltanschauung ou & une analyse
économique; [*2] ces études mériteraient A'é&tre lues par les
trop nombreux économétres qui, de bonne fol, construisent des
systémes basés sur des hypothéses douteunses. Méme Franco Modi-
gliani et Milton Friedman avouent par exemple que "1'argumenta-
tion selon laguelle le taux de creoissance monétaire doit rester
stable est pour le moins autant politique qu'économique”. [*3]

Les monétaristes se basent sur des hvpothéses que 1'on ne peut
vérifier et ils proposent des relations de causalité sans pour
autant en démontrer le mécanigme. Ainsi en est-il par exemple
de la stabilité supposée de la fonction de demande de monnaie,
de la possibilité de contrdler la fonction 4'offre de monnaie
{en négligeant méme le rbSle des innovations financiéres}, du
r6le pervers de 1'Etat dans l'économie et dn cbté des mécanis-
mes, la relatlon entre la croissance monétalre et la croissance
réelle. En fait, ce dernier point a2 été éclairci et le monéta-
risme ne mérite plus le qualificatif de "black box economics”
{théorie économique de la boite noire), attribué A M, Friedman
et A, Schwartz aprés la parution de leur lmportant ouvrage sur
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1'histolire monétaire américalne. [*4]

En effet, d'’autres monétaristes, comme B, Metzler et K. Brunner
ont expliqué le mécanisme par legquel une politique monétalre
restrictive affecte 1l'économie. [*5]) Leur analyse ne diffdre en
aucun point de l'approche keynésienne, puisgue c'est bel et bien
par un ralentlissement de 1l'éconcmie, & travers chbmage et fail-
lites, gue l'ajustement se réallse. Toutefois, comme cela est
suggéré dans le tableau de l’annexe 3, ce coft social transitoi-
re ne devrait pas durer trop longtemps,

Pour que cette pérlode se déroule le plus vite possible, il con-
vient d'atténuer rapidement les anticipations inflationnistes
gqui prévalaient sur le marché avant 1l'adoption d'une politique
monétailre restrictive, [*6) Cette balsse des anticipations relé-
ve d'une lmportance primordiale, pulsque c'est d’elles que dé-
pendent les négoclations salariales, 1'évolution des taux 4'in-
térét, la formatlon des prix et dans une certaine mesure le com-
porterment de la monnaie sur le marché des changes. Des anticipa-
tions favorables créent un climat propice & la croissance érono-
migue sans inflation, alors gue l'inverse constltue un terrain
de prédilection pour le chémage et l'inflation.

Dans le milieu inflationniste gue nous connaissong, la crédibi~
1ité d’une politigue est autant importante gue son efficacité

réelle. ([(*7] Aussi le débat autour des modalités du fonctionne-
ment de la politlgue monétalre américaine est-il trés important.

2, Les modalités du fonctionnement de la politijjue monétaire
américaine

5i les monétaristes et keynésiens modérés s'accordent & penser
gu'il convient de contrdler la crolssance monétsire, leurs vues
quant aux méthodes de contrble divergent singuliérement. Les
premiers favorisent un contrdle direct de la masse monétaire A
travers le systéme bancaire tandis gue les seconds veulent con-
tr8ler l'expansion monétalre a travers les taux d'intérét.

Ainsi que nous 1'aveons vu dans la premiére partie, le passage
au régime de changes flottants aurait di coffrlr & un pays 1la
possibilité de mener une politique meonétaire autonome, [*8] Aux
Etats-Unis, une politique monétaire restrictive ne correspon-
dait pas aux ambitions mercantilistes des administrations MNixon,
Ford et Carter. Il faliut, ainsi gue nous en avons parlé précé-
demment, 4'énormes pressions extérieures pour que le président
Carter nomme & la téte du Fed un économiste sympathisant avec
les id#es monétaristes, M. Paul Volcker. [*9] P. Volcker a an-
noncé le 6 octobre 1979 une modification brutalie du cours de la
politigue monétaire gul aliait avoir des conséquences pour les
Etats-Unis et pour le monde, puisgu'elle signifiait une moins
grande stabilité des taux d'intérét contre une croissance plus
réguliidre de la masse monétalre, le but supréme des économlstes
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monétaristes. [*10]

bepuis le début des anndes 70 déja, le Fed édicte des normes
(targets) de croissance antorisée pour un certain nombre d'a-
grégats du stock monétaire. Depuls lors, la technique a été a-
méliorée & plusieurs reprises. A l'heure actuelle, des normes
annuelles et des normes intermédiaires sont prévues. Les normes
annuelles empruntent la forme d'une fourchette de croissance en
prenant comme base le niveau moyen du quatriéme trimestre de
1'année précédente. Si la croissance réelle de la masse moné-
taire se situe en dehors de cette fourchette, elle peut étre
corrigée par les normes intermédiaires.

Pendant toute la période au cours de laquelle le Fed a prescrit
des normes de croissance de la masse monétaire, les réserves

ont été l'4lément essentiel de la politique monétaire. Les ré-
serves sont constitudes d'aveirs monétaires détenus au Fed par
des établissements financiers. (*11] Outre les encaisses que
chaque banque détient pour ses opérations au guichet, elles com-
prennent principalement des avoirs en compte courant au Fed dque
l'on appelle "Fed Funds". Tous les transferts entre établisse-
ments financiers passent par ces comptes. Les établissements fi-
nanciers détiennent des réserves parce que le Fed leur impose
une réserve minimale, un montant calculé en proportion du ni-
veau moyer de leurs dépdts. [*12]

Etant donné que les réserves représentent, avec la monnaie fidu-
ciaire en circulation le poste principal au passif du Fed, ce
dernier peut influencer directement la quantité des réserves en
manipulant les postes figurant 3 lfactif de son bilan. L'un des
moyens d'influencer les réserves passe par le réescompte : en
modifiant le taux d'escompte et en majorant les pénalisations
pour les emprunteurs assidus, le Fed peut canaliser & peu prés
comme il le souhaite les réserves obtenues de cette maniére
(réserves empruntées ou "borrowed reserves”), Cette forme de
contrble des réserves est cependant beaucoup moins importante
que les opérations d'"open market” du Fed; en achetant ou en
vendant des effets publics, le Fed a une action directe sur la
quantité de réserves non-empruntées (ou "non borrowed") présen-
tes dans le systéme financier. $8i, par exemple, le Fed achéte
des effets publics aux bangques, les avoirs des bangues auprads
du Fed sont c¢rédités du montant correspondant; en d'autres ter-
mes les réserves (non-empruntées) augmentent. Inversément, les
réserves non-empruntées diminuent en cas de vente “"open market”,

La rigidité ou au contraire la souplesse de l'action du Fed se
refléte dans le "Federal Funds Rate", c'est-a-dire le taux sur
le marché de 1l'argent au jour le jour. Les institutions finan-
cig&res nanties d'un excédent de réserves offrent sur ce marché
des dollars pour un jour (overnight), tandis que celles qui af-
fichent un déficit de réserves se portent demandeur. Si le Fed
soustrajt des réserves au systéme financier par des ventes



“open market”, l;offre suxr le marché de l'argent au jour le
jour diminue automatiguement de sorte que ie "Federal Funds Ra-
te" sera orienté & la hausse.

C'est ce taux d'intérét gqui a constitué jusqu’en octobre 1979

la variable & laguelle l'on se référait en priorité pour Jjuger
de l'orientation & donner & la politique monétaire. Indépendam-
ment du fait de savoir si le niveau des taux d'intérét permet
d'émettre un jugement sensé sur le caractére trop restrictif ou
trop expansif de la politique swuivie (un point &pineux du débat
keynésiens-monétaristes), la grande objection formulée & 1'é-
gard de la politique monétaire d'avant octobre 1979 &tait qu'el-
le visait dans une trop grande mesure & éliminer les fluctua-
tions & court terme des taux d'intérét aux dépens de dépasse-
ments cumulatifs des normes de croissance de la masse monétaire.

C'est pourquei le Fed a adopté en octobre 1979 une nouvelle mé-
thode de contrdle, gui fait des réserves ia variable centrale
en fonction de laquelle doit &tre agencée la politigque monétai-
re. Depuis lors, le Fed fixe aprés chague réunion du "Federal
Open Market Committee” (FOMC), pour les réserves totales un
schéma de croissance réputé compatible avec les normes intermé-
diaires de croissances de la masse monétaire en tenant compte
des fluctuations saisonniéres des mouvements de fonds d'un type
de compte a un autre. [*13] Des réserves totales sont soustraits
-les réescomptes estimatifs pour aboutir & un schéma de croissan-
ce des réserves non-empruntées sur lequel s'alignent les opéra-
tiorns 4'"open market".

Les fluctuations plus margquées du "Federal Funds Rate" sont une
conségquence logique de la nouvelle tachnigue; la fourchette a
1'intérieur de laguelle le taux de l'argent au jour ic jour peut
varier a deés lors été élargie de 0,5-1% & 5=6% autour du niveau
de taux d'intérét jugé conforme aux normes intermédiailres de
croissance de la masse mondtaire. Si le taux 4’intérét risgque
de sortir de cette fourchette, le Fed doit intervenir selon le
cas soit en injectant des réserves, soit en redéfinissant la
fourchette des taux d'intérét lars d'une réunion spéciale du
FOMC. Dans la nouveiie méthode de contrdle, le Fed continue par
conségquent & attacher une cértaine importance aux taux 4'inté-
rét pour déterminer l'orientation de ia politigue monétaire. Ii
convient tomtefois de ne pas en exagérer ia portée, car plus ou
moins 6% représente 12%; le taux au jour le jour peut var exam-—
ple varier de 8% & 20% sans gque le Fed n'intervienne !

le tableau suivant compare 1'action du Fed, avant et aprés oc-

tobre 1979, en réaction a une croissance trop rapide de 1z mas-
se monétaire. Ce qui saute immédiatement aux yeux, c'est gue la
nouvelle technique de contrdle est beaucoup plus directe. [*14]
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Comparaison du contrble de la croissance Monétaire par les taux

d'intérét et par les réserves bancaires

TABLEAU | — COMPARAISON DU CONTROLE DE LA CROISSANCE MONETAIRE PAR LES TAUX D'INTERET
ET PAR LES RESERVES BANCAIRES

Eitals indfiaux
d'una croissance
Inaitendue de la

demende monéfalre

RAdaction direcle
du Fed

Conséquences de
I'eciion du Fed

Aclion

Conyéq de

du Fed

la seconde action

Conirdla par la « lederal

lunds raie » ; sltualion avanl oclobre 1979

= La crolasance
monélalre s'accelére

* La demande de

Le Fed accroit bes
1é45emves non
emprunides par des
achals « open markel »
alin de maintenir la

« tederal tunds rate =
dans 12 lewrchetle
sauhellge

* Nouvelle accéldralion
de la croissance
monétaire

* Le « ederal lunds
1aie » baisse

¢ Les autres Jaux A
courl lerme balssent
(seul si yne accélére:
lion de linllafion esi
prévua)

Le Fed reléve la normig

* La cIgissance

pour te a teck | lunds se ratendiy
fele » of réduii les * Las résarves
1éserves non

empruntées par des
venles « open markel «

empruntées augmen-
tent {saut en cas de
heusse du laux
‘d'escompie)

* Los auires feux &
court tarme monlend
{52u! si un recul da
rindlalion es prévu)

résarves augmenie

Conlidle per les réserves bancaites : siluallon aprés ociobre 1979

* La = Federal lunds
rale = monle

Le Fed réduit lea
rtserves non
empruniées pas des
venies « open merkei »
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crofssance mondlalre
dans ta fourchetle
acuhailée

* La croissance
monétaire sg ratentil

* Nouvelle hausse du

= lederal hunds refe «

* Les autres {aux &
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{saw) &l un recul de
rinllalion esl préwa)

* Les 168erves empiun:
iées augmenten]

(sau! en cas de hausse
du laux d'escompte)

Sawrce ;2 Conlevance Soard ».,

3. Les premidres réactiong étrangéres

Aprés les mesures du 6 octobre 1979, les autorités étrangéres,
notamment celles des pays membres de 1'OCDE et celles des pays
exportateurs de pétrole (OPEP), se sont félicitées du succeés
augquel leurs pressiong avalent abouti. Une politlque monétaire
plus restrictive devralt en effet juguler 1'inflation et raffer-
mir la valeur d'un dollar sous-évalué.

N'oublions pas que (1) l1'Arable Séoudite soutenait 1l'alllé amé-
ricain en jouant le trouble féte au sein de 1°OPEP et {2) qu'en
1978 au Sommet économique de Bonn, les Japonais et les Allemands
adoptaient le point de vue américain en relancant leurs écono-
mies selon le fameux principe de la "locomotive™. Un dollar




sous-évalué menagait donc directement les partenaires des Etats-
Unis les plus coopératifs.

Dans un premier temps, le dollar s'est raffermi, avant de s'en-
voler du méme élan que les taux 4'intérét américains., En effet,
la hausse des taux monétaires s'est logiquement communiguée aux
taux a long terme., Parallilement & cotte hausse généralisée, la
structure Jdes taux 4'intérdt s'est progressivement renversée,

comme nows le verrons plus précisément auw point t du chapitre 8.

Les premizres réactions violentes se sont faites entendre lors
du Sommet #4conomigque d'QOttawa en juillet 1981, C'est essentiel-
lement le nouveau président francals, Frang¢ois Mitterrand, qui
a attaqué la politique monétaire américaine, sous l'angle de
ses effets de contagion sur les taux européens. A la lecture du
Communiqué finzl du Sommet, on remarque gue tous les chefs d4'E-
tat présents, &4 part MM. Reagan et Suzuki bien entendu, ont te-
nu 3 mentionner clairement l'aspect néfaste des taux d'intérét
américains. En ces termes, il serait possible de croire que R.
Reagan faisait face & une coalition européenne homogdne. En fait
cela n'était pas le cas, puisque aucun des leaders ne connais-
sailt bien le programme économigue du Gouvernement francais (le
connaissalit-il d'ailleurs lui-méme ?) et tous se méfiaient de
3a politigue de relance par la consommation financée essentiel-
lement par la création monétaire, ainsi que de son programme de
nationalication. En Grande-Bretagne, la discorde entre Sir
Geoffrey (le Chancelier de 1'Echiquier) et D. Richardson de la
Banque d4'Angleterre é&tait inconnue de personne; par conséquent
on ne pouvalit s'attendre & un ferme rejet de la pelltique moné-
tariste américaine. [*15]

Etant la c¢ible favorite des attagues é&trangeres, M. Volcker
s'est exprimé publiquement 3 travers sa fameuse déclaration du
16 julllet 1981, avant l'ouverture du Sommet d'Ottawa. Apras
une rencontre avec Reagan, 11 a déclaré que "Les Etats-Unis ne
peuvent ni méme ne doivent assumer la responsabilité des diffi-
cultés économigues de certains pays. ... ¢'est une erreur gque
d'attribuer l'augmentation de 20% du dellar, depuls décembre
1980, principalement aux taux d'intérét. ... le Fed ne va pas
modifier sa politique en réponse aux critigques européennes et
japonaises. ... le Fed n'a ni un objectif de taux @ intérét ni
unn objectif de taux de change. Nous adoptons le point de vue
qu'une pression constante sur la création monétaire est néces-
saire pour assurer une yeprise non-inflationniste des activi-
tés". [*16]

Cette position a donc prévalu & Ottawa, oli R. Reagan s'est tout
de méme engagé "3 falre de son mieux” pour diminuer les taux
d'intérét. Cela ne l'a toutefols pas empéché de poursuivre sa
croisade pour le monétarlsme, puisqu'en septembre 1981, lors de
1'Assemblée Annuelle du FMI, on insista sur la "nécessité d'a-
dopter des politigques monétaires restrictives afin de diminuer
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les pressions inflationnistes”.

4. Les réactions intérieures

Au début de l'année 1982, les Américains attendaient toujours
les effets du programme du président Reagan. L'euphorie électo-
rale disparue, seule la frojdeur des tristes performances de
l'éconcomie retenait 1 'attention du public; les prévisions de
croissances étaient largement démenties, tandis gque le chomage
et les faillites étalent les seuls taux en progression. On avait
donc besoin d'un bouc émissaire et M. Volcker était tout dési-
gné, d'autant plus facllement qu'il avait été nommé par le pré-
sident Carter.

C'est a cette épogque gue 1'unité gouvernementale derriére la
"Reaganomie” a commencé de se désintégrery. Le premier coup de
massue fut celui de David Steockman. Lors d'une interview accor-
dée & 1'Atlantic Journal en décembre 1981, le Chef du Budget a
dit que l'économie de l'offre était "un Cheval de Treole" dans
le systéme économigue, afin de donner plus aux riches et de de-
mander plus aux pauvres {nousz reviendrons sur ce point dans le
chapitre suivant consacré & 1'éconcmie de l'offre).

En matigre de politique monétaire, la scéne américaine se divi-
salt entre (1} ceux qui affirmaient gu’elle était utile mais
trop stricte. {2) mais pas assez stricte et (3) ceux qui cla-
maient qu'elle ne servait & rien sinon a détruire 1'économie.

4.1. politigue monétaire trop stricte

Cette position était représentée par Jack Kemp et ses amlis (J.
Wanninskl, A. Laffer, etc.) adeptes de l'économie de l'cffre et
issus de la droite conservatrice américaine. JIls pensaient que
la politique treop stricte du Fed allait ruiner leur programme
économique, essentiellement compromettre de nouvelles coupes
budgétaires ainsi que des abalssements fiscaux ultérieurs. Par
conséquent, la politique meonétalre devait céder le pas sur la
politique budgétaire.

En fait leur souci n'était pas de nature purement monétaire. La
politique meonétalre constituait vne contrainte pour leurs ambi-
tions de redéfinition globale des structures économiques. Tout
comme les démocrates d'ailleurs, 1ls n'ont pas proposé une al-
ternative 4 la politigque du Fed. Celle-ci devalt é&tre appriveol-
sée par le Congrés, un point c'est tout ! Une position qui s'ap-
parente donc a la troilstéme attlitude gue je ne commenteral pas.

4.2, pellitigue monétaire pas assez stricte

Cette ligne d'attaque fut par contre beaucoup plus sérieuse.
Elle a été principalement dlrigée par D. Regan, secrétaire du
Tréscr, B. Sprinkei, sous-secrétaire du Trésor pour les Affai-
res Monétaires et M. Friedman, Prix Nobel 4'économle, pilier
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central du monétarisme et nouvelle idole natiorale, consacrée
gréce &4 sa gérie tréds populaire d'émissions télévisées "Free to
Choose". Le rapport entre ces différentes personnalités s'expli-
gue par le fait que B, Sprinkel est un ami et fideéle disciple

de M., Friedman et que le discipliné P. Regan tentait de secou-
rir son président. En effet, lors d'une conférence de presse,
celui-¢i avait dit gue le "Fed donnait de mauvais signaux au
marché en raison de sa politigque erratique". [*17]

P. Volcker dominait alsément ses adversaires en insistant sur

la responsabilité du déficit budgétaire dans la hausse des taux
d'intérét. Sa volx s'est vue renforcée par l'écho des Européens,
hommes politiques et banguiers centraux, gqui eux aussi voyaient
dans l'irresponsabilité budgétaire de 1'administration Reagan.
la source principale qui alimentait la flambée des taux d'inté-
rét et du dollar.

C'est alors que le secrétaire Regan développa le concept du
"contrdle exrratique” devant le “Joint Economic Committee" du
Congrés le 21 janvier 1982 :

"Tant que les gens sont incertains guant au cours gque va preéen—
dre la politique monétaire, nous n'arriverons pas & faire bais-
ser nos taux d'intéré&t. [*18] Actuellement, une prime de risque
importante majore les taux d'intéré&t, il s'agit d'une prime de
volatilité et d'une prime relatlve & l'inflation; elles résul-
tent toutes deux du mangue de confiance en la politigque monétai-
re., Les opérateurs du marché sont souvent “grillés” et c'est la
raison pour laquelle ils réclament une prime supplémentaire”.
[(*19]

Toutefols, D. Regan a reconnu gue le Fed parvenait & rester

dang les limites de la fourchette de croissance monétajire an-
nuelle prévue. Cependant, d'aprés lul, "parlant en tant gue con-
naisseur averti du monde de la finance, jé swis certain qu’il
est possible de contrdler 1'évolution monétaire d'une manidre
encore plus précise", (*20] Il a terminé son discours en affir-
mant qu'un déficit budgétaire n'avalt pas d'impact gur les taux
d'intérét.

Milton Friedman n'a pas "offert" immédiatement une explication
au "mystére des taux d'intérét”, En fait, les monétaristes n'a-
vaient auparavant jamais recommandé un contrble monétaire sur
une base hebdomadaire. Russi, dans son é&ditorial de Newsweek du
21 décembre 1981, M. Friedman avouait-il que "le niveau élevé
des taux d'intérét offre une énigme pour laguelle nous n'avons
pas d'explication satisfaisante... L'absence d'explication rai-
sonnable ne signifie pas qu'il n'y en ait point, mais peut ren-
forcer le soupgon que peut-&tre nous assistons & la gestation
d'une créature chimérigque, issue de la myopie de Wall Street et
de son instinct de mouton. 5i c'est le cas, l'avortement est
pour bientdt. Sinon, nous devrons retourner A nos ordinateurs”.



Il faut croire gue M, Friedman a effectivement fait travailler
d'avantage ses ordinateurs que ses facultés de raisonnement é&-
conomigque, puisgue le 1 février 1982, il publiait un article
couvrant une page entiére du Wall Street Journal: [*21) il 1'a
intitulé “La Réserve Fédérale et l'instabilité meonétaire”, Son
argument est comme d'habitude trés astucieux, malhonnéte (puis-
qu'invérifiable) et admirablement bien exposé. C'est ainsi qu'il
nous rappelle "l'histoire de cet homme d'un métre gquatre-vingts
qul s'est noyé en essayant de traverser une riviére dent la pro-
fondeur n’'excédait pas, en moyeune, un métre cingmante". Son ar-
gument s'articule autour du fait que bien que la moyenne de la
croissance monétaire ait été “assez satisfaisante" durant les
deux derniéres années, les variations & court terme ont été

trop élevées : "... il sembie que 1'expérience de ces dernieéres
anndes constitue un exemple frappant du mal que peut faire
1'instabilité menétaire. La »éricode qui a commencé le 6 octobre
1979 différe étonnamment des phases précédentes d'une durée com-
parable & trois 4gards : {1} le rythme de la croissance menétai-
re a été beaucoup plus irrégulier., {(2) l'évolution des taux
d'intérdt a été elle aussi beaucoup plus irréguligre, (3) tout
comme le rythme de 1‘'activité dconomigue™.

Bien que le Fed publie une liste d'objectifs monétaires précis
et des modes opératoires {contréle des réserves non-empruntées
& travers des opérations d'open market) proches des revendica-
tions monétaristes, M. Friedman dit : “... mais vous ne l'avez
pas fait correctement". La thérapie qu'il propese d'appliguer &
la maladie actuelle du Ped consiste & passer du systéme de comp-
tabilisation différée des réserves cobligatoires {(Lagged Reserve
Accounting, LRA) au systéme de comptabilisation immédiate des
réserves obligatoires (Current Reserve Accounting, CRA), [*22]
4 lier le taux d'escompte au taux du marché, & ne fixer qu'un
seul objectif de croissance monétaire (p.ex. M1) et & demander
un ceefficient de réserve unique pour les types différents de
dépdts bancaires. A cbté de ces remddes "techniques", M. Fried-
man envisage un remdde instituticonnel, c'est-3-dire une limita-
tion de 1'indépendance du Fed.

4.2/1 Les remédes techniques

M. Friedman assure que le systame LRA emp&che le Fed de contrd-
ler les réserves totales (empruntées et non-empruntées) : "Avec
le systéme de comptabilisation immédiate, le Fed peut détermi-
ner les réserves totales et ainsi contrdler précisément la base
monétaire totale sur une base hebdomadaire™. [*23]

A nouveau M. Friedman exagére. Pour contrdler les réserves to-
tales, il faut que l'en puisse agir sur les réserves non-emprun-
tées et empruntées. En fait, le systéme CRA combiné i une libre
détermination des taux 4'escompte sur le marché réduirait non
seulement les variations mais aussi le niveau d'emprunts {(ou de



préts} du secteur bancaire. Cette méthode pousserait les ban-
ques a détenir des réserves supplémentalres, ce qui facilite-
rait la t8che @u contréle de la croissance monétaire. Malheu-
reusement, de telles pratiques ne laisseraient inactifs les mi-
lieux bancaires qui répondraient par le biais bien connu de
lt'innovation financiére. [*24]

La prise de position publique de M. Friedman a évidemment susci-
té des réacticns multiples de la part des lecteurs du Wall
Street Journal. Aussi, le 16 février, Richard Berner, directeur
de "Wharton econometric", écrit=-il : "... le mouvement de yo-yo
de la masse monétaire est le résultat de l'ebligation du Fed de
contrdler des agrégats sur lesquels i1 n'a véritablement aucun
contrdle et d'essayer de résorber des chocs tels que les 100
milliards de dcllars du déficit budgétaire. Friedman en est
conscient, mais 11 ne veut pas critiquer la pelitigue budgétai-
re d'une administration qui est sur le chemin de réaliser son
réve le plus cher, c¢'est-a-dire la dislecation (le démantéle-
ment) du gouvernement central, ¥ compris le Fed lui-méme". Mal-
heureusement, toutes les réactions n'ont pas affiché le réalis-
me de M. Berner. Ainsi par exemple, toujours dans le méme numé-
re du Wall Street Journal, R. Stepanovich s'exprime de la ma-
niere suivante :

",.. 8i la volatilité du marché financier peut &tre expliquée,
méme dans une certaine mesure uniquement, par l'adoption du sys-
téme CRA ou du systéme LRA qui différent seulement de deux se-
maines, alors je pense dque cela constitue "un clou de plus dans
le cercueil du Fed". .51 la stabilité de nos marchés financiers,
de notre économie, et par conséquent de notre société ne repose
gue sur des manlpulations subtiles du Fed, la démonstration de
M. Friedman m'‘entraine i penser gue nous devons enterrer cette
créature malfaisante avant qu'elle ne nous enterre elle-mé&me.
Nous devrions rétablir un véritable étalon-or a 100% dans un
marché libre & l'intérieur duquel les marchés financiers ont
été prévisibles séculalrement et non hebdomadairement™, [*25]

Les monétaristes les plus convaincus, comme les professeurs
Metzler et Brunner ont pour leur part constitué un FOMC fantdme
et multiplié les déclarations selon lesquelles l'con attachait
encore trop d'importance aux taux d'intérét.

Pour mettre une fin & cette querelle technigue, je pense que
1'avis de Samuel Brittan peut légitimement &tre pris au sérieux.
En effet, n'‘a-t-il pas toujours scoutenu la thése monétariste
jusque dans ces technicités les plus extrémes. [*26]

"Oue les principaux économistes meonétaires se préoccupent tant
de technlcités théclogiques me surprend et me donne du souci...
La plupart des “supply-siders" ne sont pas préparés i faire fa-
ce aux ceofits transitionnels d'une récession et d'une creissance
plus lente, induits par une velonté de réduire l'inflation, et



ceci particuliérement avant des élections importantes pour le
Congrés. Ils veulent mettre le piled au plancher tant sur 1'accé-
lérateur budgétaire gue sur l'accélérateur monétaire, d'une ma-—
nidre beaucoup plus extravagante gue les keynésiens qui, selon
Friedman, occupent le Fed...

L'adminlstration emploie l'argumentation de Friedman dans le
but (1) de masquer ses divisions internes et (2} d'insinuer que
la masse monétaire peut &tre contrdlée 3 1'aide de moyens indo-
lores qui garantiraient simultanément un niveau bas des taux
d'intérét... :

C'est le moment que les Friedmaniens arrétent d'essayer de trou-
ver une base commune avec les "supply-siders”... Au contraire,
ils devraient rappeler au président que le Fed ne peut contrd-
ler en méme temps la gquantité de monnaie et les taux d4'intérét
et que les rafistolages techniques ne vont pas supprimer la né-
cessité du choix final®, [*27]

Je pense que c'est ce qu'il s'est passé le 15 février 1982 lors-
que P. Volcker et R. Reagan se sont rencontrés secrétement. Il
n'est donc pas possible de connaitre le contenu de leur discus-
sion puisque le porte-parole de la Maison Blanche a refusé de
parler, de la méme manidre qu’'ll n'avait précédemment pas voulu
confirmer cette rencontre en disant gue "toute publicité était
malvenue”. [*28]

Toutefois lors de sa premiére conférence de presse aprés cette
rencontre, le président a exprimé "sa confiance dans la politi-
que monétafire du Fed" et a dit que son administration travail-
lerait main dans la main avec le Fed en vue d'atteindre un ni-
veau favorable des taux d’intéré&t. Dans son intervention, il a
d'autre part soutenu le principe @'lndépendance du Fed ainsi
que ses objectifs de croissance monédtaire. [*29])

4,2/2 Le reméde institutionnel

La remise en question de l'indépendance du Fed congtitue donc
le deuxiéme reméde proposé par M, Friedman., [*30] Dans un pre-
mier temps, nombreux hommes politiques ont demandé ouvertement
la démission de M. Volcker {en particuliler J. Kemp, Rep., N-Y},
puls on alla plus loin lorsque le démocrate du Texas, H. Gonza-
les, demanda la destitution du président du Fed pour le seul
motif prévu par la loi : crime contre 1'Etat. [*31)

Le nouveau président du Fed étalt d€ji désigné dans les coulis-
ses en la personne de Beryl Sprinkel, 1'allié de M. Friedman.

Il convient toutefois de rappeler gue 1la Commission qui a le
pouvoir décisionnel en matidre monétaire (le Fed Board) est
composé de sept membres et gque chacun ne dispose que d’une voix,
celle du présldent ayant uniguement le pouvoir de falre pencher
la balance en cas d'égalité. Une analyse des procés-verbaux de
la Commission depuis 1979 m'a d'ailleurs permls de me rendre



compte que rarement une décision ne fut prise différemment qu'a
1'unanimité, Seul H. Wallich a-t-il montré une réticence pour
des problémes mineurs, mais son opposition envers P. Volcker
n'a duré que trés per de temps et a été largenent exagérée par
la presse. [*22}

Lorsque l'on s'est rendu compte qu'ill étalt difficilement possi-
ble de destituer P. Volcker, et gue de plus cela ne modifierait
pas forcément la politique du Fed, on s'est demandé si M. Friled-
man n'avait pas raison lorsqu'il pensait qu'd cbté des amélicra-
tions techniques, deux solutions institutionnelles s'offraient
pour amélicorer la situatlon : soit gue le Congrés ait un contrd-
le direct sur le Fed, scit en faire une dépendance du Départe-
ment du Tréscr.

Rattacher le Fed au Tréscor ne serait pas t8che facile, puisque
cela nécessiterait un amendement constitutionnel. L'articlie 1
de la section 8 de la Constitution donne aw Congrés le pouvoir
"d'émettre de la monnaie et d'en régler la valeur", un pouvoir
que le Congrés a délégqué au Fed en 1913 lors de la création de
la Banque Centrale,

Jusgu'au milieu des années 30, le secrétaire du Trésor et le
"Comptroller of the Currency" étaient des membres ex-officic du
"Fed Beoard". En 1935, 1l1s en furent retirés et personne ne sgalt
exactement pourquoi. Dans leur "A monetary history of the Uni-~
ted States", M. Friedman et A. Schwartz cltent Mariner Eccles
disant gue le Sénateur Carter Glass avait insisté pour gque le
secrétaire du Trésor soit exclu du "Board". Le Sénateur Glass
avait lui-méme &té secrétaire du Trésor et A travers son expé-
rience & la tablie du "Fed Board", il craignait que le Trésor ex-
erce une trop grande influence sur les décisions du Fed.

Il n'y avait donc aucune raison apparente pour exclure le "Con-
trdleur". Cependant H, Eccles, qui avait été longtemps prési-
dent du Fed, raconte gue le secrétaire du Trésor de 1'épogue,
Henry Morgenthau, avait été vexé qu'on le retire du "“Board®
alors que l'un de ses subordonnés pouvait y rester. Cela serait
donc pour l'apaiser gue le Congrés décida de retirer aussi le
"Contr&leur”.

Afin de clore ce débat concernant l'indépendance, Henry Reuss,
le président du "Joint Economic Committee" du Congrés, déclara
le 18 mars 1982 gue contrairement & la croyance généralement ad-
mise que le Fed est politiquement indépendant, le Congrés peut
donner des instructions au "Fed Board" et que celui-ci est léga-
lement obligé de les suivre. Selon lui, l'idée que le Fed est
indépendant est basée sur une confusion constitutionnelie con-
cernant les pouvoirs du président. Donc si le Fed est indépen-
dant du président, il doit néanmoing suivre les directives du
Congrés, mé&me si celles-cl ne sont pas approuvées par le prési-
dent,
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Le Fed a reconnu cette interprétation de la Constitution, puis-
que le méme jour il publiait le Communiqué suivant :

"Le Fed a toujours suivi fidélement les directives du Congrés,
bien que dans le passé il n'y ait jamais eu de conflits directs
entre les vues du Board et celles du Congrés sur la conduite de
la politigue monétaire. L’'indépendance du Fed n'est relative
qu'au pouvoir exécutif du Gouvernement. Le Fed a &té créé par
le Congrés et les présidents du Fed l'ont toujours reconnu”.
[*33)

Les milieux financiers se sont exprimés dans le Wall Street
Journal du 16 mars 1982 et leurs conclusions reflétent bien
leur irritation, puisqu'ils disent "... donner au Trésor la
charge de la politigque monétaire ne garantirait pas un succés.
Mais pour le moins, on saurait enfin qui blamer". {*34]

4.3, Monétication de la dette publigue

Les milleux financiers ont certainement oublié qu'une dépendan-~
ce accrue du Fed signifie une monétisation possible de la dette
publique, donc une source de pressicns inflationnistes. A mon
avis, le seul avantage d'édicter des régles en matiére de poli-
tique monétaire (donc de ne pas suivre une politique discrétion-
naire) consiste a4 isoler l'institut d'émission des pressions po-
litiques, En d'autres termes, les normes de crolssance des dif-
férents agrégats monétaires déclarées par la Bangue Centrale
constituent une contrainte pour la pelitique budgétaire de 1l'e-
xécutif. Bn procédant de la sorte, le laxisme monétaire des an-
nées 60 ne pourrait plus se manifester si facilement, puisque

la crolssance monétajire devrait s'aligner sur la croissance de
1'économie et non celle du Aéficit budgétaire. Malheureusement;
les économistes monétaristes ont oublié que la qualité essen-
tielle de certaines régles réside précisément dans leur capaci-
té de g'adapter aux situations extraordinaires, donc de prévoir
1'exception !

Au bilan du Fed, la monétisation de la dette fédérale se concré-
tise dans le poste "Titres du Gouvernement US", A la fin 1970,
ce poste ne représentait que 62 milliards de dellars pour at-
teindre 121,3 milliards de dellars 10 ans plus tard. Ainsi la
dette publique des Etats-Unis ayant donné lieu & la création
monétaire a presque doublé dans l'espace d'une décennie. En a-
joutant les titres des diverses collectivltés publiques détenus
par le Fed, on arrive aujourd'hui a un chiffre aveisinant les
trois quarts du total de 1l'actif du bilan.

En 1981 et 1982, les objectifs de croisgance des agrégats moné-
taires ont é&té les suivants !
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1981 1982

prévu réalisé . prévu
M1 3,5 -6 2,2 2,2 - 5,5
M2 6 - 9 9,5 . &6 -9
M3 6,5 - 9,5 11,2 6,5 - 9,5

On voit aisément gue ces chiffres de croissance ne laissent pas
de grandes chances pour une monétisation importante du déficit
budgétaire. Jusqu'au mois d'aofit 1982, la croissance monétaire
est restée & l'intérieur de sa cible, mais les préoccupations
électorales ont finalement eu raison de 1l'ent&tement de R. Rea-
gan. [*35] Une politique légérement plus pragmatigue a ainsi
été cholsie.

Il est une maniére plus convaincante de démontrer pourquoi le
Fed et l'administration sont divisés en ce qul concerne les
chiffres de croissance des agrégats monédtaires. En faisant 1l'hy-
pothése réaliste gue les deux parties acceptent la thése moné-
tariste, elies attendent, Friedman dixit, gue la croissance mo-
nétaire soit suivie apréds un laps de temps variant de 6 & 18
mols par une croissance réelle & peu prés similaire de 1'écono-
mle. Etant donné les chiffres de croissance monétaire si fai-
bles et les anticipations inflationnistes au moment de 1'annon-
ce des cibles, il est fort peu probable que le Fed envisage une
croissance réelle de 5% pour 1983 et 1984, comme le Département
du Trésor l'a fait. D'aprés le Wall Street Journal du 25 févri-
er 1982, un rythme de croissance réelle du PNB de seuiement 3%
augmenterait de 30 & 40 milliards de dollars par annde les pré-
visions déja catastrophigues du déficit budgétaire.

Nous pouvons donc envisager gque le conflit interne & l'adminis-
tration ne résulte pas d'une divergence de vues concernant les
mécanismes économigues, mais plutét d'attitudes différentes
quant 3 l'optimisme des prévisions de croissance. En considérant
uniquement le cas américain {ce que prétendent faire D. Regan,
B. Sprinkel et P, Volcker), on peut, sans retenues aucunes, af-
firmer gque les objectifs de croissance monétaire sont par trop
supérieurs au besoin créé par la croissance économique réelle:
P. Volcker devrait donc mener une pollitique encore plus restric-
tive ! Mais, est-ce gue ia demande de dollars dépend uniguement
de la croissance réelle de l'économie américaine ? Une guestion
2 laquelle nous pouvons sans autre, et ceci en se basant sur la
premidére partie de cette étude, répondre par la négative. Mais
il est encore trop t6t pour introduire la dimension internatio-
nale dans notre analyse du syst2me américain.

En ce gul concerne les taux d'intérét, le Fed a mené une politi-
que logique si l'on raisonne dans un cadre monétariste. En ef-
fet, en partant de 1'hypothése gue les taux d'intérét nominaux
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sont é€gaux aux taux d'intérét réels plus les anticipations in-
flationnistes, le Fed a donné toutes les garanties gu'il ne fa-
voriserait pas une menétisation du déflcit budgétaire. M., Fried-
man tente d'expliquer le niveau élevé des taux en ajoutant en-
core sa prime de risque due & l'instabilité de la croissance mo-
nétaire, toutefols son argumentation n'est pas assez convaincan-
te et une "explication satisfaisante" du niveau élevé des taux
d'intérét reste encore a trouver. Mais avant de passer A une au-
tre phase du mécanisme €conomigue qui pourrait se révéler plus
explicative, il convient d'examiner l'explication du Fed lui-
méme .

4.4 La défense du Fed

Le Fed s'est bien entendu défendu lui-méme a4 de nombreuses re-
prises. Teutefois, 11 me semble que le plaldoyer le plus origi-
nal ait été celui de Henry Wallich, un membre du "Board”, bril-
lant éconcomiste connu internationalement pour sa rigueur, mais
aussi pour un léger penchant en faveur des théses monétaristes.
Cette dernigre caractéristique constitue en fait un avantage,
pulsque le Fed se volt aggressé principalement par les disci-
ples de 1'Eccle de Chicage.

Selon H. Wallich, 1l serait possible d’snvisager des méthodes

de contrdle monétaire plus précises que celles actuellement en
vigueur. [*37] Toutefels, il convient premiérement de ne. pas né-
gliger le caractére exponentiel des cofits de contrdle avant d'en
surestimer les avantages. Mis A& part les études menées au sein
du Fed qui ont démontré une relation de plus en plus liche en-
tre la demande monétaire au sens strict et la croissance réelle,
H. Wallich nous rappelle l'existence de variations saisonnidres
dans la fonction de demande de monnale. Ainsi, un contrdle mo-
nétaire plus précis scrait possibie, mais il impliquerzit des
variations encore plus margquées des taux d'intérét, avec les ré-
percussions négatives gue nous connaissons sur les marchés fi-
nanciers et méme sur le secteur réel.

Un nlveau &levé des. taux d’'intérét n'affecte pas 1'économie
dA'une manigre uniforme; H. Wallich identifie une structure éco-
"nomigue a4 deux palliers, différenciables selon leur degré de
sensibilité aux taux d'intérét nominaux. La partie I de la
structure est celle qui ne peut pas (ou peu} se soustraire fis-
calement au poids des taux 4'intérét. En font partie (1) les in-
dividus peu fortunés gui adoptent le systéme de déduction stan~
dard et non celui chjet par objet, (2) les petites entreprises
gui réalisent un bénéfice de 20 & 50’000 deollars et gui, assu-
jetties au taux d'imposition de 20%, ne peuvent gu'effectuer
les déductions minimales, (3) les entreprises gui ne réalisent
pas de bénéfice et (4} les unités gouvernementales, spéciale-
ment ies PVD, gqui évidemment ne connaissent pas la déduction
fiscale.
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La partie II se trouve dans une situation différente puisqu'elle
peut déduire plus activement ses colits financlers globaux. On
peut ainsi considérer que les taux d'intérét réels, apréds impdt,
ne sont pas les mémes pour les deux parties de ia structure é-
conomique identifiée par H. Wallich.

Ainsi, une politique monétaire visant & restreindre les emprunts
de la partie 11 sera trop restrictive pour la partie I que l'on
peut déja supposer &tre dans une situation moins briilante. Si
i'on prend en considération la partie I pour mener une politi-
que monétaire, les conditions seralent alors trop aisées pour

la partie 11 et des taux d'intérét réels négatifs aprés impdt
risquent de susciter une mauvalse allocation des ressources, né-
faste 4 i'ensemble de 1'économie.

L'explication de H. Wallich quant & la difficulté de conduire
une palitigque monétaire impartiale est quelque peuw boiteuse,
bien que je sols pleinement d'accord avec ses conclusions.

H. Wallich propose une autre maniére de structurer l'économie,
beaucoup plus intéressante puisqu'elle concerne les différents
processus de formation des anticlpations en réponse 3 une poli-
tique monétaire déterminée. Il y a peu de doutes gque la plupart
des agents économiques forment leurs anticipations sur la base
des taux d'intérét et non des chiffres de la croissance des dif-
férents agrégats monétaires.

Lors du premier trimestre 1980, les taux d'intéré&t augmentérent
rapidement, paralldlement & la forte croissance économique res-
ponsable d'une demande de monnaie accrue. Les agrégats monétai-
res dépassérent leurs cibles. Au cours de cette période, l'in-
terprétation publique prédominante était que le Ped resserrait
la contrainte monétalre piutdt qu'ii la desserrait. Toutefols
sur la base des chiffres de c¢roissance des agrégats monétaires,
l'interprétation aurait au contraire constaté une relaxation de
ia bride monétaire. Durant le deuxiéme trimestre, ies taux d'in
térét et ia croissance monétalre ont sulvl la tendance a la
baisse de l'tactivité économique., Cette fois, le “public" inter-
prétait cette évolution comme un relichement du contrble des
autorités monétalres.

Que la majeure partie des agents économiques penche pour une é-
valuation de 1la politique du Fed sur la base des taux d'intérét,
ne signifie pas que personne n'observe les chiffres de &roissan-
ce des aygrégats monétaires. En fait, ceux qui concentrent leur
attention sur ces données sont les agents qui, par leurs moyens
financiers, influencent ou plutdt "font" le marché, puisqu‘il

- s'agit de Wall Street.

M. Wallich pense gu'il est difficile d'imaginer que c¢'est la
masse monétaire et non les taux d'intérét qui gouverne i'activi-
té économigue. Une telle affirmation devrait postuler que 1la
croissance monétaire affecte l'économie avec un décalage tempo-
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rel nul ! En fait, la relatlon instantanée {(gue 1l'on peut obser-
ver aux Etats-Unis) entre la monnaie et 1'économie s'explique
plus facilement par 1'hypothese d'une relation causale allant
de 1'économie a la monnaie, plutdt que 1'inverse.

H. Wallich conclut son article en disant qu'il “"est possible de
résorber 1'inflation 3 travers la politigue monétaire, mais cela
ne se déroulera pas sans mal. Cela impligue ce que la théorie
traditionnelle a toujours démontré : un chemin pénible le laong
duguel on doit assister & un ralentissement éconamique tel que
1'on puisse exercer une pression a la baisse sur les prix et

les salaires. Il n'y a pas de miracle possible 2 attendre d'un
contrdle mensuel ou hebdomadaire de l'évolution de la masse mo-
nétaire, méme en supposant qu'il serait possible de le faire”.
{*38] .

Je souscris totalement a 1'interprétation de H. Wallich qui doit
toutefoils étre redéfinie en fonction de 1'évolution du comporte~
ment des agents, quil se sont d'avantage concentrés sur les indi-
cateurs monétaires. La fin de l'annde 1981 et le premier semes-
tre 1982 ont en effet connu une période de folie monétariste,

au sens décrit rar le Wall Street Journal et Jagues Delors
{1'Islam et Jupiter). Le marché interprétait un résultat moné-
taire de faible crolssance de M1 comme une tendance au resser-
rement, donc une hausse des taux d'intérédt. $i au contraire les
résultats révélaient une progression de M1 trop importante,
1'interprétatlon voyalt de la mé&me maniére une tendance a la
hausse des taux d'intérét, soit en raison du regain des antici-
pations inflationnistes, soilt en prévoyant par avance le rattra-
page de ce débordement par un contrfle encore plus stricte.
Cette sltuation avait incité le président de Clticorp a dire

que quoiqu'il arrive sans savoir ni pourquoi ni comment les

taux allaient augmenter.

Ce mécanisme perturbateur de la formation des anticipations dé-
pend donc de la publication hebdomadaire des chlffres de la
croissance monétaire. Une solution consisterait alors & ne plus
publier ces chiffres, comme J. Delors l'avait d'aillleurs deman-
dé. Une telle initiative n'est malheureusement pas possible en
raison du "¥Freedom of Information Act®, qul a été invogué a
maintes reprises par les milieux financiers afin d'obtenir plus
d'informations encore.

Cette "filévre du vendredi apra2s-midl"™ complique évidemment la
tlche des auvtorités monétaires. Il convient a4 ce propos de rap-
peler que lors de sa conférence d*'adieu 34 la Bundesbank, Otto
Emminger avait vivement remercié les médias allemands pour leur
discrétion en la matidre. Ce rdle des anticipations nous améne
34 la dernidre et plus sérieuse critique de la politique monétai- '
re.
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5. Le rdle des anticipations seion N. Waliace et T. Sargent

Une économie dans laquelle le gouvernement poursuit une politi-
gue budgétaire en contradiction avec sa stratégie monétaire ris-
gque de voir se retourner contrg elle les principes fondamentaux
du mondétarisme. Dans une telle économie, l'infiation s’'accdlére
lorsque la bangue centrale rédult le rythme de la croissance
monétaire.

Cette théorie remarquable n'est pas l'oeuvre de keynésiens impé-
nitents, avides de détruire la doctrine monétariste, mais au
contralre de deux économistes gqui ont fait autant que M. Fried-
man lui-méme pour élever le monétarisme au astade d'une doctrine
économigue et politigue dominante. Les professeurs Thomas Sar-
gent et Nell Wallace (University of Minnesota) ont &té les pion-
niers de la théorle deés anticipations rationnelles, 1'élément
explicatif manquant & l'observation “statlstigue" de M. Friedman
selon laguelle la crolssance monétaire allait de pair avec l'in-
flation, [*39] Une politigue mondtaire stable influencerait.
donc positivement le comportement des agents, et partant rédui-
rait les pressions inflationnistes.

Dans le dernier numéro 1981 de “"Federal Reserve Bank of Minnea-
polis Quarterly Review", N. Wallace et T. Sargent ont fait la
retractation, voire l'abjuration suivante :

"Friedman soutenait gu'une politique monétaire ne pouvait influ-
encer d'une manidre permanente les niveaux de production réelle,
de sous-empioi ou de la rentabilité des valeurs boursigres. Tou-
tefois, Friedman affirmalt go'une autorité monétaire était en
mesure d’exercer un contrdle substantiel sur l'inflation, spé-
cialement & long terme., Le but de cette étude consiste A démon-
trer que si la politigue monétalre est réalisée A travers des
opérations 4'"open-market", alors la liste de Friledman des cho-
ses gue la politigue monétaire ne peut réellement contréler de-
vrait s'allonger pour faire une place & l'infiation. A l'aide
d'un modéle caractérisant cette situation, basé sur des hypothé-
ses monétaristes, une politique monétalre plus stricte n'‘entrai-
ne pas une augmentation dans le long terme, mais & commencer
d*auvjourd‘hui; cette politique ne parvient méme pas 3 neutrali-
ser l'inflation temporalrement".

Leur raisonnement, bien qu'exprimé en termes algébriques, est

en fait trés simple. S5i les taux d'intérét servis sur les titres
du Gouvernement sont supérieurs & l'inflation {donc réelsg}, plus
un gouvernement décide d'emprunter au lieu "d'imprimer de la
monnaie", plus le service de la dette aggrave le déficit budgé-
taire. 81 le Gouvernement, poursulti sa stratégie de croissance
monétaire restrictive tandis que le déficit s'accroit, un point
va finalement &tre atteint 3 partir duquel ies investisseurs ne
voudront plus acquérir des titres de ce Gouvernement. Une fois
ce point franchi, les autorités se verront dans 1'obligation
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"d'imprimer de la monnale".

Dans ia mesure ol ¢e processus de crise est prévu, le finance-
ment du déficlt par 1l'emprunt aggrave l'inflation non seulement
dans le futur, mails aussi dans le présent puisque les gens agis-
sent en fonction de leurs anticipatiens du futur,

I1 est possible de sophistiquer cette analyse 3 l'aide d'une
formulation mathématique, mails il faut en retenir gue le contré-
le monétaire ne constitue pas une panacée en matidre de politi-
que économigue, ne serait-ce gue pour contrdler 1'inflation,
lorsque ies taux d'intérét sont réels. "T8L ou tard, concluent
Waliace et Sargent, méme ie plus monétariste des gouvernements
se verra forcé de prendre des mesures non monétaires, telles

que 1'augmentation des impdts, s'il désire contrdler l'infla-
tion",

Cette démonstration n'impligque pas forcément un budget parfai-
tement 4quilibré, mais un déficit suffisamment petit pour qu'il
empéche la dette publique de croitre & un rythme plus élevé que
le PNB nominal. Je ne vais pas m'attacher plus longuement sur
l'approche de K. Wallace et T. Sargent, mais 11 était intéres-
sant de démontrer gue la logigque économigue monétariste pouvait
aussi se retourner contre la théologie politigue monétariste.
Ceci nous améne aux conclusions relatives a la politigue moné-
taire américaine intérieure.

6. Conciusions concernant la politique monétalre américaine

N'étant évidemment pas un monétariste convaincu, je pourrais
&tre tenté 4'imputer tous les maux dont souffre 1l'économie amé-
ricaine (présentés au chapltre 7 sous le point 1}, notamment ie
taux de croissance record du nombre des faillites, a la seule
politigue menétaire. Honnétement, il convient toutefois de ne
pas tomber dans la délation puisque les performances de 1°'éco-
nomie américaine résuitent essentiellement de la confrontation
de deux peolitiques, monétaire et budgétaire, incompatibles.

Cela ne réduit néanmoins pas la responsabllité de la politique
monétalre dans le processus de réduction du peotentiei d'effre
qui a par conséguent créé un effet compensateur a ia diminutien
de la demande, débouchant sur un maintien des pressions infla-
tionnistes, comme on aurait théoriquement d'aillieurs pu le pré-
VOir.

Etant donné la diversité des aspects gu’elle recoupe, 11 est
difficile d’émettre une conclusion unigue en matidre de politi-
que monétaire. C'est la raison pour laguelle mes remarques fi-
nales seront séparées selon leur nature, soit technigue, théo-
rigue et politique.
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6.1. Conclusions d'ordre technigque

il existe un compromis entre la croissance monétalre et 1l'évo-
lution des taux d'intérét auguel l'on ne peut échapper; et au-
cune amélioration technique n'y parviendra. Par ailleurs, le rd-
le des innovations financiéres relatjivise grandement la notion
de monnale ainsi que l'importance que l'on attache abusivement

& M1A, MI1B et méme dans une certaine mesure a M2,

6.2. Concluysions d'ordre théorigue

La théorie monétariste ne saurait &tre rejetde en blnc., Toute-
fois, on peut légitimement affirmer gue 1'hypothése de stabili-
té supposée de la fonction de demande de monnaie est largement
contredite par l'expérience actuvelle. C'est la raison pour la-
quelle le ralsonnement qui exige une stabilité de la fonction
d'cffre de monnaie centrale ne supporte pas l'évidence des
faits.

La théorie monétariste préveit vne période "d'ajustement struc-
turel”, mais n'en indigue ni la durée ni 1'ampleur, mesurée en
terme de colt. Les politiciens et économistes britanniques ont
"déja" abandonné la doctrine et il semble que les Américains en
soient sur le chemin. Une chose est certaine cependant, les mo-
nétaristes pers diront que l'on n'a pas poursuivi assez long-
temps leurs prescriptions pour qu'elles déploient efficacement
leurs effets.

Le mérite de 1l'expérience monétarlste, bien gue globalement né-
faste pour i'ensemble de l'économle occldentale, a consisté &
populariser une doctrine économigue qui, jusqu'aiors, ne se dis-
cutait gqu'a i'intérleur de cercles trés fermés, mais trés puis-
sants. Le peuple américain tout entier a eru aux vertus du mo-
nétarisme (en tant gue doctrine économicque, je précise} et les
termes M1B, cible monétaire, etc, sont tombés pour un moment
dans le langage courant, Le résultat n'a épargné personne, et
méme si le monétarisme ne peut &tre rendu responsable de tous
les maux, je doute fort gu'un quelconqgue politiclen solt assez
inconscient pour en faire une plate-forme électorale dans un
avenir lmmédiat.

Reagan et ses conseillers croyaient &tre en mesure de hénéficier
des anticipationg rationnelles. Malheureusement, 1ls n’avaient
pas prévu gu'elles pouvaient aussi étre négatives...

6.3, Conclusions 4'ordre politlique

En matiére de politigue intérieure, la stratégie monétaire du
Fed est iwmportante, dans le sens qu'elle :

a) a des répercussions économigues hétérogines;
b} frustre la classe politiqgue de son pouvoir.
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a} Personne ne contredit les monétaristes lorsqu'ils affirment
que les structures de l'économie américaine devralent &tre ré-
générées, Cependant, il est illusoire de considérer gu'une po-
litigue globale, teile iz politique monétaire, est en mesure de
résoudre les problémes d'une structure économico-géographigue
hétérogéne.

Le président Reagan a encouragé cette stratégie parce gu'elle a
ltapparence d'une politigue neutre, non-interventionniste. Mais
elle n'en a que l'apparence pulsgue toutes las parties de la
structure économigque ne sont pas affectées de la méme manidre
et selon la méme intengité, Une politique actlve doit dés lors
&tre entreprise afin d'alder "la maln invislble" & rétablir une
sitvation telle gue R. Reagan la désire : une économle de mar-
chés parfaits.

Alnsi, cette politigue de concurrence parfaite suscite toute
une série de mesures de réajustements sectoriels qui la rendent
encore plus interxventionniste, et dans tous les cas méins cohé-
rente, gu'un interventionnisme déclaxé et négocié.

b} Je ne pense pas gque le sénateur Jack Garn aurait une chance
d'étre réélu s'll répétait trop longtemps & ses électeurs
"Chague solr, avant de prier pour ma femme et mes enfants, je
prie pour un niveau moins élevé des taux d'intérét". Cette ré-
flexion montre bien & guel polnt la classe pollitigque se sent
frustrée de tout pouvoir d'action sur l'économle.

Comme on l'a vu précédemment, 1'observation de régles de crols-
sance monétaire {objectifs précls pour les différents agrégats)
limite le champ d'action des politiclens qui alnsi ne peuvent
plus exprimer librement leur programme politigue & travers un
budget sans contraintes. Le Fed doit donc étre considéré comme
une contrainte importante dans la logigue budgétalre, si cette
logique veut un budget équilibré.

Toutefolis, en se replacant dans le contexte de la Pax Americana,
on peut légitimement se demander dans guelle mesure elle est
vlable si les Etats-Unis organisent leur économie de telle ma-
niére & avoir un budget équilibré, un éguilibre de la balance
courante et pas d'inflation. Dans un tel cadre, on ne peut pas
méme discerner 1l'ombre d'un avantage résultant de 1l'hégémonle
américaine, mais on est aveuglé par ses coiits...

C'est la raison pour laquelle la classe polltigue va certaine=
ment bientdt se rendre compte de son “"erreur" et conségquemment
appuyer sur l'accélérateur monétaire.

Jusqu'lci, dans ce travail, on a beaucoup parlé des milieux uni-
versitaire, politligue et méme milltaire, ceci sans falre allu-
sion aux motivations du milieuv industriel. ([*40] On peut se
demander pour gquelles raisons Wall Street a-~t-il accepté et mé-
me cautionné une telle politique monétaire ? La pression syndi-
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cale, renforcée par la gréve de 1970 & GM, liait les bras des
industriels qui n'avaient vu alors dans la dévaluation compéti-
tive leur seule planche de salut. Malheureusement, l'indexation
des salaires a rendu totalement incpérationnelle et coiiteuse
cette politigque poursuivie de 1971 & 1979, Sans prétendre, ni
méme d*'ailleurs vouleir, faire une analyse marxiste de la situa-
tion, je pense qu'il est possible d'imaginer que la dépression
économigue aijit &té consciemment acceptée par les milieux indus-
triels, afin d4e “"casser" le pouvolr syndical. Pour eux, plus ra-
pidement les opérationsg se dérculaient, moins les colits en se-
raient élevés. C'est pourguoi ils auraient laissé€ la situation
se dégrader au début de 1'année, pour ne réagir qu'aprés les
deux victoires dclatantes sur "United Autoworkers Union" (UAW)
chez Ford et chez GM. [*41]) La disparition des rigidités sala-
riales constitue une condition nécessaire aux ambltions de re-
prise des "entrepreneurs”. Si ce scénario devait &tre proche de
la réaiité, on ne pourrait toutefois pas attendre des entrepre-
neurs qu'ils solent en mesure de relancer rapidement une machi-
ne économique comme celle des Etats-Unis, d'autant plus qu'elle
est aussi vulnérable aux chocs extérieurs, tels que la situa-
tion financidre internationale, et qu'elle n'est pas a i'abri
des "hombes intérieures" qui s'annencaient depuis longtemps.
comme Drysdale et Penn Sqguare., [*42]

Ce sont en fait ces événements qui ont, & mon avis, diamétrale-
ment modifié ia stratégie du Fed qui, aprés la mi-aofit, a four-
ni au marché la liquidité nécessaire a engager un léger proces-
sus de "désarmement® en matidre de taux d'intérét,

130



C.h apitre 7

LA POLITIQUE BUDGETAIRE

Comme on 1'a vu dans le chapitre 5, on ne saurait lgnorer 1'im-
portance de la politique budgétaire, méme en matiére d'économie
politique internationale. Depuis une vingtaine d'années, les dé-
penses publiques ont occupé une part croissante de l'activité
¢coromicua globale des pays menbres de 1'OCDE. En Europe, cette
tendance a pris une tournure plus marquée qu'ailleurs, puisque
par exemple les dépenses publiques représentent 65% du PNB en
Sudde, 60% aux Pays-Bas et environ 46% pour la France et l'Alle-
magne, tandis que le Japon et les Etats-Unis restent dans des
chiffres ne dépassant pas les 30%., [*1)]

Cette progression des dépenses a loglquement suscité un besoin
de financement accru, que l’'on a généralement recherché dans

une augmentation des impSts. Le tableau de la page suivante mon-
tre bien l'évolution rapide des recettes fiscales par rapport

au PIE,

Cet accroissement du revenu fiscal a une incidence directe par-
ticuliére sur le potentiel d'offre de l'éconamie. En effet, com-
me on peut le volr sur le graphe (produit de 1'impdt de 18 pays}
de la page suivante, c'est principalement l'imposition du reve-
nu, du travail (sécurité sociale) et des bénéfices qui ont servi
& financer les dépenses publigues, tandis gue la part relative
des impdts & la consommation dans le revenu fiscal total a dimi-
nué d'environ 11% de 1955 a 1977.

Le mécanisme de la progession & froid a oeuvré dans un systéme
fiscal qui, sous les contraintes politiques, est devenu de plus
an plus progressif, La part des rentrées fiscales issues de
1'imposition sur le revenu a augmenté d'environ 9% du total du-
rant la période consldérée. Ces modifications de la scéne fis-
cale ont suscité un engouement accru, réel ou démagoglgue, pour
toute politigue visant & diminuer la charge flscale, devenue in-
soutenable, notamment aux yeux des Partils formant la droite de
1'échiquier politique.

1. Régénération du potentiel d'offre

Un accroissement de l'imposition du travall provoque immanqua-
blement une diminution de l'offre de travail. C'est ce que P.
de Grauwe a démontré dans une étude stimulante gui se place
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RECETTES FISCALES
en % du PIB aux prix du marché

1955 1965 1975 1979 19802

o' % o % | O % o % o %
Suéda 9| 259 11356 3|44.2 1] 4503 11498
Morvége §1283] 4(332) 2|448| 3481 2| 474
Pays-Bes 8| 263 21356 11458 21474 3|46,2
Danemark 12234 9301 6|41 5 | 441 4| 451
Belgique 10240 61312 41411 41447 5425
Autriche 3|1300] 31348 6385[ 81414 | 6|415
Irlande 14 1225 (122801132510 (338] 7375
Allemagno 1]30.8 6| 3186 81397 7137.3 813722
Royeume-Uni 4)208)| 7|308] B|36.1 3|340| 91358
Finlanda 71]1268)| 8|30 ?|362| 835010345
Canada 15120713 (259110 (329714 310 11] 328
Nouvelle-Zélanda 6268 |14 243 |13 |300f12 (312121312
Etats-Unis 112361128512 |302]11][31.2][13}30.7
Suissa 161142 |16 |20.7]| 14| 296 | 13131,1| 14| 30,7
ftalia 2305 |10 |27.3| 16 |29.0}151{30.1 | 15 | 301
Australia 13[226 |15 | 238115 | 291} 18 | 20816 [ 29.8
Portugal 181154 |17 | 186 {17 | 248 ]17 258 |17 ] 298
Japon 1212111818111 121,11 1871248 18] 25,9
MOYENNE 24,7 28,0 34,6 36,1 36,3
1. Ordra.

2. Les chifires pour 1960 sont deg estimations provisgires. Las chifires de 1979 ont été wtilisés
pour le classemant de I'ltalia et de Favstralis.
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dans un cadre d'analyse macroéconomigque traditionnelle. [*2]
Ainsi selon lui, les effets probables d'une augmentation des
impdts sur le revenu sont une réduction de l'investissement,
une augmentation de la consommation et par vole de conséguence
une progression de 1l'inflation.

C'est & partir d'une "intuition® similaire que les économistes
de l'offre (supply-siders) américains ont proposé un programme
de réductions fiscales. A l'origine, A. Laffer prévoyait gu'un
allégement fiscal ne réduirait pas les ressources de 1'Etat
puisque {1} la croissance serait favorisée par des investisse-
ments gui accroftraient l'assiette fiscale et (2) la fraude fis-
cale diminuerait puisque celle-ci est une fonction croissante

du taux marginal d'imposition. [*3])

L'économie de 1'offre "2 l'américaine” doit en premjer lieu &tre
critiquée par rapport & l'optimisme exagéré de ses hypothéses.
Le retour aux valeurs puritaines, la réprise simultanée de 1l'ar-
deur au travail, de l'épargne et de 1l'investissement ne pou-
vaient évidemment pas résulter d'une simple vague d'enthousias-
me accompagnant 1'annonce du Plan Reagan. Les modéles économé—
triques sur lesquels étaient fondés les prévisions excessive-
ment optimistes de reprise et de stabllisation gui ont servi de
base au programme du président, ne parlent guére en faveur du
sérieux scientifique de leurs auteurs, méme s'il faut tenir
compte de l'effet d‘tannonce indispensable & la réussite d'un
guelcongue programme. En d'autre terme, la politigue d'euphorie
de R. Reagan avait pour but de modifier & son avantage les anti-
cipations rationnelles dont nous avons parlé précédemment, donc
de raccourcir la période d'ajustement structurel provoqué par

la politique monétailre restrictive.

C'est ainsi que D. Regan, le secrétaire du Trésor, affirme gue
1'augmentation de 1'épargne des ménages et des entreprises “se-
ra suffisamment élevée pour financer les déficits publics et
promouvoir l'investissement”. {*4] Il prévoit une augmentation
de l'épargne de $ 250 mxrd de 1981 & 1984, ce qui représente une
augmentation annuelle de 17% au cours des trois prochaines an-
nées (rappelons-nous que lors des années de fortes croissances
que connurent les années 60, l'épargne ne croissait gu'a un
rythme de 13% 1'an). .

Méme en utilisant les prévisions optimistes des “"économistes"
du président en matiére. d'épargne personnelle, seulement $ 90
mrd des 250 nécessaires d'ici 1984 pourraient &tre générés. La
partie manquante devrait alors venir de trois sources : le gou-
vernement, les entreprises et les marchés étrangers de'capi—
taux. Les entreprises n'affichent malheureusement pas une santé
adéquate & fournir de l'épargne supplémentaire et le recours
aux marchés internationaux de capitaux fera l'objet d'une par-
tie spéciale (point 2 du chapitre 8), reste alors l'épargne pu-
bligue. )
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2. La "bombe" budgétaire

Un moyen de résoudre le probléme de 1'épargne consiste simple-
ment 4 réduire les dépenses gouvernementales, donc a crder de
1'épargne publique. Toutefois, bien que le président ait, lors
de sa campagne électorale, promis un budget équilibré, ses am-
bitions militaires et son projet de coupe fiscale ont au con-
traire réunl les conditions propres A provoquer le déficit bud-
gétaire le plus élevé de l'histoire américaine.

Il faut cependant convenir qu'un déficit n'apparait pas pour la
premiére fois aux Etats-Unis, puisqu'il y en a ew 10 au cours
des dix derniéres années, 19 dans les vingt derniéres et 32 de-
puis la fin de la deuxiéme guerre mondiale. Mais ¢e qui apparait
pour la premidére fols dans l'histoire américaine, <¢'est la natu-
re cumulative de ce déficit quil va rester astronomique, méme
avec les augmentations d'impdt et les coupes dans les dépenses
publiques obtenues en &té 1982 par le Congrés (contre le prési-
dent}, aprds une impasse budgétailre qui a duré plus de six mois.
De 1982 & 1985, la dette nationale amérlcaine va augmenter d'en-
viron $ 500 mrd, soit 50% de la dette cumulée en plus de deux
si¢cles; ou en d'autres termes, l'équivalent des 30 derniéres
années. [*5] Les remargues de N. Wallace et T. Sargent que l'on
a évoquées précédemment sont clairement mises en lumidre et ren-
forcées par ces chiffres.

Ainsi que nous l'avons vu dans le chapitre 6, les Européens se

sont assez rapidement joints & P. Volcker lorsqu'il s'est agit

de critiquer l'ampleur du déficit budgétaire. Il faut dire que

le mérite des officiels européens échoit principalement au fait
qu'ils ont été de proches spectateurs de "1l'expérience M, That-
cher" qui avait c¢onnu les mémes erreurs que R, Reagan : diminu-
er les imp6ts avant de résorber les dépenses.

Les Américains ont répondu que le déficit de leur budget repré-
sente une proportion moindre dans leur PNB que pour les pays
eurvpéens. Par conséquent, 1ls consellilent & leurs Allilés de di-
minuer eux-mémes leurs déficits avant de critiquer une politi-
que plus responsable que les leurs. [*6]. Dans le mé&me sens, le
FMI g'est exprimé par la voix de M. de Larosiére qul a multiplié
ses discours, faisant ainsi une véritable c¢roisade pour "un fis-
calisme responsable", et propageant la wvision américaine, [*7]

En suivant la logique écanomique américaine et celle du FMI,

les Européens auralent di adopter une politique de 1l'eoffre avant
les Etats~Unis, pulsque leurs taux d'imposition et leurs parts
relatives de dépenses publiques dans le PIB sont plus élevées.
§'il en -est véritablement ainsi, les remarques européennes n'en
sont que plus justifiées, puisqu'd travers son effet sur les
taux A'intérét, la Reaganomie accroit encore les charges gque

les gouvernements européens ont & financer.

Certaines personnes avisées, telles David Stockman dans sa cé-

134



TPUOTIRPUIBFUT SITEIPUOW SPUOT ¢

0'8-
691~
z'zL-
b -

[
8'Z1-
9*Z-
L'z-
8L~
L'z-
L'z~

#1861

w.wJ
9 FL-
9'8-
0'v-

0'g-
A
g'1-
£'1-
g'g-
9'Z-
L'e-

0861

z'9-

L'FL-

§'9-
P'E-

g'g-

TLe-

6'L-
A
0'6-
-
§'t-

6L61

z'v-
L'z1-
0’9~
L'F-

1's-
0'st-
L'z-
ol
t'6-
0'ez-
9'p-

8i61

8'0-
Z0L-
6’9~
9t~

L'E-
0'6-
rA A
1=
£fL-
9z~
s'g-

Li6il

(8N4 np sbejussanod u3)

3abpng np uoTINOBXa,p SIPIOE

sapuuog
12 L0
z'1l- £'9l1-
0°'s- L'¥-
'y~ 9'6-
.g'g=- 0'g-
L'6= L'OL-
g'z- 9'¢~-
1YL= 0't-
p'8- 6'8-
F'e- 6'%-
g'L- g'z-
961 SL6L

c'o

g‘9-
8'2-
6'1-

T'h-
s'L-
L' o=
£°0
g'9-
L'o-
L'o

Fi6l

saatostacad SoIIITUD.

gL 9 L= apang
6'9- 9'4- SpuelIl
6'7- L't~ snbThTag
S'L- 0't- s93Topad sled

ados sop osagppuod suusiow

L'€- §'2- Tun eumeloy
£'8=- p'L- STT1e31
s'0 z'o- aubewsaI Ty
9'0 ¥'0 aouexl
€76~ L'p- uodep
P'0- S')- sTUf-s3039
£'0 s‘o- EpRUERD
£L6l Zi6L

£7eTa3sSnpuT sked sp uoy(TIUERYDH

135



lébre interview de la fin de l'annde 1981 parue dans l'Atlantic
Montbly Magazine, ont dérlaré que l'économie de 1l'offre ne se-
rait gu'un prétexte solennellement fonctionnel, un "Cheval de
Troie" inventé par des économistes complaisants, pour justifier
une réduction des impdts frappant les plus fortunés. Allant plus
loin dans cette vislon rynlque de la Reaganomie, d'autres ont vu
dans "l'extraordinaire ampleur du déficit d'un gouvernement ré-
puklicain dépassant du doukle celui de son prédécesseur démacra-
te... un moven de forcer la diminution de l'emprise de 1'Etat”.
[*8) Léonard Silk suggére donc que cette politique est l’ageuvre
délibérée des monétaristes et des "supply-siders” qui habitent
la Maison Blanche. Il ajoute : "lLe projet 1déologlgue de Reagan
est=-11 finalement en place ? Est-ce que les déficits &normes
créés par sa polltigue deviennent 1'élément stratégique-clé de
sa révolution ?" On se rappelle la réaction plus violente enco-
re de R, Berner, gui allajt dans le méme sens en argumentant a
partir de la politigque monétaire, [*9]) Je n'insisterai pas plus
longtemps sur ce point, mals il convient de ne pas oublier cette
toile de fond idéologique derridre le débat économique.

La question économique qui se pose consiste done a savoir dans
quelle mesure ces déficits provoquent=-ils une hausse des taux
d'intérét et quels seraient les remédes 3 prendre pour retour-—
ner dans une sltuation "normale”. Ce probléme est délicat, car
1l ne faut pas oubller que la politique hudgétajre refléte les
décisions d'un Etat souverain et gue ses Alliés ne peuvent lé&-
gitimement s'en plalndre gque si des émanations négatives conta-
mlnent leurs &conpomies. Ce n'est par conséquent gu'au terme
d'une étude approfondle {partie I et II) Que l'on peut criti-
guer telle ou telle politique nationale. Toutefols, les écono-
mistes fgnorent malheureusement souvent la nuance tant au niveau
de la critique qu'au niveau des remddes a apporter. Dans le cas
gul nous préoccupe, la nuance dépend essentlellement des modes
de fonctionnement institutionnels différents qu'il conviendra
d'apprécier pour les 5 pays de 1'OCDE pris en considération.
Mais avant de passer A ce point, introduisons plus précisément
la notion de Besolns d'Emprunt du Secteur Public (BESP).

3. Les Besolns d'Emprunt du Secteur Public

Le nlvean des dépenses publiques n'ayant pu &tre financé totale-
ment par l'augmentation des impdts, le volume des emprunts pu-
blics s'est dramatlguement accru au cours des années 70, notam-—
ment aprés le premler choc pétrolier. [*10]) Les déficits publica
ont ainsi connu un sommet en 197% avant de diminuer puis de re-
prendre leur tendance 4 la hausse dés 1980. Le tableau de la pa-
ge précédente montre l'évolution du solde hudgétaire par rapport
au PNB et semhle donc confirmer la position américaine, puisqu'
avec 2,7% les Etats-Unis sont largement au-dessous de la moyen-
ne des auvtres pays de 1'OCDE. Toutefois, le tableaun suivant,
avec des chiffres plus récents ne parle plus autant en faveur
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des Etats-Unis. En fait, l'indicateur retenu {(dépenses publiques
sur PNB) n'a pas une grande valeur explicative lorsque 1l'on dé-
sixe analyser les causes de la hausse des taux d'intérét. En
comparant le déficit du secteur public a l'épargne brute du sec-
teur non financier, on a dé3ja une idée plus précise des pres-
sions génératrices de tensions en matiére de taux d'intérét. La
partie inférieure de ce tableau nous apprend que seuls les Etats-
Unis et la France connaissent des ratios croissants dans une pé-
riode déja caractérisée par un niveau élevé des taux d'intérét.

Budget Deficits of Six Leading
Industriof Countries
[T )
1980 (ET]) 1992 1982
- % of 0P
vl a0 1230 10800 37
oM £ o 29
wﬁ«uﬂn = T4 14 ?g 30
Frorme FF 36 70 1o 35
UK Poundh 13 12 1" 42
Gross Savings of Domestic
Non-Financial Secior
(BALens)
1900 1111 1989
=, mi  wiy e
Germony DM 50 50 150
Conada €4 a2 82 59
Pronce FF 350 359 815
UK Pansrwd &3 42 a
Budget Deficit os Percent of Gross Savingn
1990 " 1983
UsA l; |g I:
% 1
Frorme & 12 T3
w a » T
In Toble 3, budget deficie ore enpressed In Mt grovs savings
mue'w.z o ° o

Source : OCDE

Ces derniers chiffres sont plus graves qu'ils ne le paraissent,
puisqu'il est fait allusion 3 1'épargne brute. En c¢onsidérant
1*éparygne nette (l'éparygne liquide dans la terminologie francai-
se) et les BESP, on obtient des chiffres catastrophigues et ce-
ci mé&me en adoptant ies hypothéses de croissance les plus opti-
mistes fournies par l'administration américaine. En effet, d'a-
prés International Business Week, 1982 constitue un sommet oil
ies BESP absorbent entierement 1'épargne liguide, ainsi que i'on
peut le voir sur le graphe suivant. L'explosion de l'épargne
privée ferait alors tomber ce chiffre & environ 60% aprés 1984.
[*11]
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Il est bien entendu que ces chiffres présentés par IBW présen-
tent certainement un biais 1déclegique qu'il convient d'appré-
cier. Toutefels, 1ils mentrent bien la nature du probléme ainsi
que les pressions susceptibles de se développer sur les marchés,
entrafinant une hausse des taux d'intérét et un mécanisme A'dvic-
tien {"crowding cut") 1névitable.

Bien que ces chiffres selent plus significatifs, la comparaisecn
internaticnale n'en est pas facilitée pour autant. En effet, des
BESP élevés ne signifient pas automatiquement des taux d'intérét
élevés; c'est la fagen dont 1ls sent financés et les conditions
monétaires gui sont déterminantes. Ainsi, un pays peut choisir
une pelitigue d'accompagnement meonétalre et la tension sur les
marchés ne sera pas directement affectée; seules les anticipa-
tions inflaticnnistes pourraient susciter un relévement de la
prime incorperde dans les taux nominaux., Un autre pays peut se
tourner vers les marchés internaticnaux et dans ce cas-la, tant
la nature du pregramme a financer que la dette extérieure exis-
tante sont & prendre en considératicn. Si 1l'emprunt sert a déve-
lopper un investissement productif, l'aptitude du pays a rem-
bourser sera jugée favorablement. Mais comme dans la plupart

des cas, il s'aglt de fonds destinés a des programmes peu pro-
ductifs, les préteurs exigent une prime de risgue &levée, ce

qui aggrave d’autant le probléme du remboursement.

La situation se complique encore par les effets sur les taux de
change (donc sur l'économie) du financement internationzl, de
1'accompagnement menétaire cu de la hausse des taux d’intérét.

Vu sous l'angle d'uneé intégration mendtalre croissante, les
BESP et leurs medes de financement & travers les dlfférents mé-
canismes institutionnels prennent une véritable dimension inter-
naticnale gu'’il convient de considérer plus précisément. L'OCDE
a récemment publié une intéressante étude & ce propos, [*12]
Elle a servl de base aux pages gqul vont sulvre.

4. Financemznt du déficit budgétaire et contrble monétaire

L'évelution de 1'état seocial ainsl gue les chocs des annédes 70
sont les principaux éléments gui expliquent "l'explesicon budgé-
taire” gque les économies cccidentales connaissent aujourd'hui.
Un tel phénomine n'est évidemment pas sans effets sur des poli-
tigues meonétaires devenues généralement plus strictes aprés le
passage aux taux de change flottants et conséquemment sur l'é-
quilibre macroéconomigue global. Toutefois, le financement du
déficit budgétaire ne s'opére pas de la méme manilére dans tous
les pays; 1'CCDE distingue deux types de systémes fondamentale-
went différents :

a) Systémes de contrble mondtaire du type I

Trois aspects distincts impertants caractérisent les systémes
de contréle monéialre du premier type. Tout d’abord, les ban-
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ques commexciales, par convention ou en vertu d'une obligation
réglementaire, maintiennent un certain rapport minimum entre
leurs réserves liquides et les dépdts qu’elles gérent, et 1'en-
cours de ces réserves fixe une limite au niveau des dépits, les-
guels constituent 1'essentiel de la masse monétaire. Les réser-
ves n'étant généraiement guére rémunérées ou pas du tout, les
hanques sont incitées & ne pas maintenir le niveau de celles-ci
au-deld de ce qu'impose la réglementation ou la prudence, Dans
ces conditions, les variations de l'’encours de leurs réserves,
qui consistent normalement en exigibilités de la bangue centxa-
le, se traduisent habituellement par une expansion ou une con-
traction du crédit bancaire et des dépdts dans les bangues,
celles-ci devant maintenir la relation traditionnelle entre le
montant de leurg réserves et le total de leur bilan.

En second lieu, la mise en oeuvre de la politique de contrdle
des agrégats monétaires oblige la banque centrale & agir sur la
liquidité bancaire, de sorte que toute modification délibérée

de 1'offre de liquidités aux bangques améne ces dernidres 4 ajus-
ter leurs bilans. Troisi&mement, il n'est guére besoin de recou-
rir a des dispositions réglementaires pour limiter le volume to-
tal du crédit bancaire et/ou sa distribution par des méthodes,
non fondées sur les mécanismes du marché gqui tendraient a4 rom-
pre tout lien de causalité entre la base monétaire et la créa-
tion de dépbts par la voie du crédit bancaire. Dans les systé-
mes du type I, les marchés du crédit fonctionnent selon les mé-
canismes du marché, de sorte que les taux d'intérét mesurent
correctement le cofit du crédit, Ces systémes comportent wun

moyen d'action supplémentaire qui consiste 3 faire varier le
taux des réserves obligatoires, souvent assises sur l'accrois-
sement des dépdts, cette mesure ayant pour &ffet de modifier, a
la limite, le multiplicateur de crédit.

b) Systémes de contréle monétaire du type II 5

La seconde méthode de contrdle monétaire consiste & agir direc-
tement, essentiellement par la voie de taux d'intérét réglemen-
tés, sur le comportement du secteur privé non bancaire, de ma-
niére A4 influer sur la masse monétaire A travers ses contrepar-
ties. En l'absence d'un contréle direct, per exemple sous forme
d'encadrement du crédit, les bangues ont tendance & satisfaire
la demande de crédit émanant des secteurs intérieurs non finan-
ciers. En faisant varier les conditions des émissions nouvelles
de titres de la dette publique, les autorités monétaires influ-
ent sur 1'offre de fonds du secteur privé non bancaire au sec-
teur public et, de ce fait, sur les emprunts résiduels des ad-
ministrations publiques auprés du systéme bancaire. La variation
des taux d'intérét débiteurs A court terme, qui sont en général
éoroitement réglementés, permet aux autorités d'agir sur les dé-
penses privées et sur la demande de préts bancaires destinés a
financer ces dernidres.



Dans les systémes du type I, un accroissement non préva du d4é-
ficit budgétaire, s'il n'est pas compensé par d'autres erreurs
de prévision, a normalement une incidence immédiate sur les

taux d'intérét tandis que l'incidence immédiate sur la masse mo-
nétaire devrait &tre faible ou nulle.

Dans les systémes du type II, un déficit budgétaire plus impor-
tant que prévu, s'il n'est pas compensé par d4'autres erreurs de
prévision, n'entraine habituellement pas de réaction immédiate
des autorités et la nmasse monétaire est susceptible de croitre
tandis que les taux d'intérét restent stables.

Cependant, les effets finaux d'une demande accrue de fonds pu-
blic sur la création mondtaire, les taux 4'intérét et l'éviction
(“crowding ocut") des dépenses privées dépendent avant tout des
méthodes de financement.

4.1. Les différentes manidres de financer les BESP

4.1/1 Financement par la bangque centrale

Le gouvernement peut financer une augmentation des BESP par ven-
te de titres & la banque centrale ou par recours direct aux a-
vances de cette derniére, ce qul lui évite de placer un montant
équivalent de titres sur le marché. En ce cas, dans un premier
temps, la base monétaire et la masse monétaire au sens large
augmentent d'un méme montant, tandis gue les taux d'intéré:r res-
tent A leur niveau d'origine, en supposant bien sOr l'absence
d'anticipations inflationnistes au sens de N. Wallace et T.
Sargent.

4.1/2 Financement par les banques commerciales

L'effet monétaire immédiat du financement d‘'un accroissement du
BESP par les bangues commerclales varie suivant gue les titres
de la dette publique émis 3 cette occasion viennent grossir le
portefeuille des banques ou se susbstituent a 4’autres actifs
dans ce portefeulille. Cet effet de substitution dépend quant a
lui de la liquidité du secteur bancaire et de la législation en
vigueur. Il gouverne en outre le phénomdne d'éviction des cré-
dits privés.

4.1/3 Financement par le secteur privé non bancalre

La vente de titres de la dette publique au secteur privé not
bancalre assure, dans un premfer temps., un financement non mo-
nétalre de l'accroissement du besoin d'emprunt du secteur pu-
blic. L’achat des titres impliique un transfert de propriété des
dépdts du secteur privé aux administrations publiques puis, en
sens inverse, de ces dernidres au secteur privé quand les fonds
sont dépensés., Pans ce cas, il n'y a pas d'incidence immédiate
sur la base monétaire, sur la ligquidité du systéme bancaire ni
sur la masse monétalre au sens large.
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Le placement de nouveaux titraes de la dette publigue an dehors
du aystéme bancaire est toutefols de nature A affecter les taux
d’intérét pratiqués sur les marchés de capitaux, car il se pro-
duit une substitution entre les différentes catégories d'actifs
et les enprunteurs privés sont amenés & se tourner vers le sys-
téme bancaire pour obtenir du crédit. Il en résulte une tendan-
ce 2 la hausse des taux d'intérét sur leg marchés du crédit en
général. Ainsi, tant que le systéme bancaire est blen intégré
au reste du systéme financier, i1l n'y a guére de différence en-
tre le cas ¢l le financement provient des banques at calul ol
i1 est assuré par le secteur non hancaire. Le principal facteur
déterminant l'effat final sur la masse monétaire reste la réac-
tion de la bangue centrale en matiére de taux d'intérét et d'oc-
troi de liquidités aux bangues.

4.1/4 Financement extérieur

Les apports de capitaux extérieurs n'influent sur la masgse mo-
nétaire que dans la mesure ol 41 en résulte une augmentation de
monnaie nationale détenue par le secteur privé non bancaira. Si
les avtorités monétaires n'interviennent pag sur le marché des
changes, le produit en devises du financement du déficit budgé-
taire & 1l'étranger doit étre affecté A 1l'achat de monnaie natio-
nale sur le marché des changes avant de pouvolr é&tre dépensé
par les administraticons publiques. Les dépdts intérieurs sont
transférés du sacteur privé aux acheteurs étrangers de titres

de la dette publigue {dans le cas ol les instruments de finan-
cement sontilibellés en monnaie nationale) ou aux administra-
tions publiques {si ces instruments sont libeallés en devises)
avant de retourner auw secteur privé quand les fonds correspon-
dants sont dépensés. Dans l'hypothése d'un taux de change flot-
tant, comme 1l n'y a pas augmentation des actifs du systéme
bancaire, ni la masse monétaire au sens large ni la base moné-
taire ne sont modifides quand un accroissement do besoin d'em-
prunt du secteur public est couvert par wvente de titres aux non-
résidents.,

Toutefola un tel mode de financement risque de provoguer un ef-
fet d'éviction internationale avec las répercussions sur les
taux d'intérét et les taux de change qui en découlent.

4.2. Remarque concernant 1'éviction

Dans son étude précitéa, 1'OCDE énumére les moyens par lesquels
il est possible, sinon 4'échapper, pour le moins de diminver
I'effet d'éviction issu d'une augmentation des dépanses budgé-
taires sans politique monétaire accompagnante. Ce n'est pas gque
je néglige 1'importance théorique (a) des effets de modification
des ratios de liquidité des entreprises, (b) des effets de sub-
stitution des cobligations aux avoirs en monnale, et (¢) das ef-
fets de richesse, mals 1l'impossibilité de les guantifier les
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rend inopérationnels en matiére de décision économigue. La méme
étude de 1'OCDE a par contre réalisé une "évaluation guantitati-
ve de 1'efficacité de la politiqgue budgétaire selon la méthode
de financement du déficit budgdtaire" A l'alde des principaux
modéles économétriques privés et publics. Ceux~cl convergent
tous vers la conclusion gu'en changes flexibles, une politique
budgétaire non accompagnée n'a gque relativement peu d'effets
positifs sur le prodult national en raison de la hausse du taux
de change, plus importante qu'en cas d'accompagnement monétailre
de la politigque budgétaire.

4.3, L'expérience de 5 pays de L'OCDE en matiére de financement
du déficit budgétaire .

Comme nous l'avons wvu, le déficit budgétalre exerce une influ-
ence sur l'économie en fonction, d'une part de son mode de fi-
nancement et d'autre part, du type du systéme de contrdle moné-
tailre, Les pays en considération dans notre approche, Etats-
Unis, Japon, Allemagne, France et Royaume-Unl disposent d'insti~
tutions dlfférentes et par concéguent un déficit budgétalre sem-
blable ne saurait avoir une incidence identique. C'est la rai-
son pour laguelle je vals briévement décrire séparément les ap-
proches nationales en matiére de financement du déficit budgé~-
taire et en dvaluer les résultats respectifs. [*13]

4.3/1 Pays dotés d'un systéme de contrdle monétaire du tvpe I
4.31/1 Les Etats-Unis '
a) Cadre institutionnel

Le Trésor des Etats-Unis est chargé de faire face aux besoins
a'emprunt de l'administration fédérale. Le Fed n'intervient pas
directement dans le financement du déficit budgétaire, sauf

dans la mesure oQl elle achéte des titres de la dette publigue
dans le cadre de ses activités normales de refinancement du sys-
téme bancaire.

Les marchés de capltaux américains sont fortement intégrés, et
las bangques commerciales y jouent un r8le important, mais non
prépondérant, Les titres émis par le Trésor sont simplement ven-
dus sur le marché, ol ils sont en concurrence avec ceuxX des au-
tres emprunteurs. Un élément essentiel caractérisant le marché
américain est le rfle international duv dellar en tant que mon-
naie de réserve internationale. En effet, les gouvernements é-
trangers et les banques centrales étrangéres participent active-
ment au marché des capitaux des Etats-Unis, principalement en
tant gu'acheteurs ou vendeurs de titres de la dette publigue.

b} Financement du déficit budgétaire et création monétaire

Comme nous l'avons déja vu, 4 la demande du Congrds le Fed fixe
depuis 1975 des fourchettes de croissance annuelle pour les dif-
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férents agrégats monétalres. [*14] Avant le 6 octobre 197%, le
Fed établissait, 3 l'aide de nombreuses hypothéses de croissan~
ce, une fourchette & l'intérieur de laguelle les taux des "Fe-
deral Funds" pouvalent fluctuer. Depuis 1'adoption de la nouvel-
le procédure, axée sur le contrdle des réserves bancaires, ces
fourchettes ont été dans un premier temps élargies, puis méme
ignorées lorsqu'elles risgquaient d'étre dépassées. L'influence
du taux des "Federal Funds" est trés marquée sur les taux A

plus long terme, notamment ceux des obligations des sociétés de
tout premier rang (cotées AAA).

c¢) L'incidence du déficit budgétaire sur le financement du
secteur privé

Jusqu'en 1974, c¢'est-i-dire avant que les autorités ne décident
de fixer deg objectifs monétalres, l'expansion du crédit bancal-
re a sulvi une évolution A peu prés paralléle A celle du défi-
cit budgétaire, ce qui s'explique par le failt gue la politique
monétaire devalt accompagner la politigue budgétaire. [*15] De—
puls l'instauration de cette pratique, la relation entre 1l'ex—
pansion du crédit bancaire et du déficit budgétaire s'est avé-
rée assez falble. Les déficits budgétaires ont été notahles par
rapport A ceux enregistrés dans le passé, mais l'expansion du
crédjit bancaire a eu un comportement cycligue prononcé,

L'apport net de capltaux étrangers au secteur privé non bancai-
re a #té légérement négatif durant les années 70, tandis gue de-
puls 1980 il est devenu positif, environ 2% du PNB. Cependant,
11 est difficile d'établir une relation solide entre 1'évolu-
tion de cette varlable et le déficit budgétaire ou 1'expansion
monétalre, A moins bien sfir qu'on la lie & 1'éviction du sec-
teur privé.

Il convient d'étre trés prudent lorsque l'on interpréte le gra-
phe devant nous permettre de juger de 1'éviction du secteur pri-
vé, [*16) En effet, avant les années 70, il n'existait pas de
relation manifeste entre le déficit budgétaire et le volume des
crédits allant au secteur privé. Par contre, au cours des dix
derniéres années, une relation ilnverse est apparue entre ces
deux variables, ce qul peut donner A penser gu'il y a eu évic-
tion du secteur privé. Néanmoins, on peut légitimement considé-
rer que l'augmentation du déficit budgétaire résulte d'une poli-
tigque délibérée des autorités afin de compenser la diminution
des demandes de crédit privé, suite, par exemple, a4 un ralentis-
* gsement de l'économie. 53 cette explication est satisfalsante
pour les années 1970 et 1975, on dolt la rejeter pour l'évolu-—
tlon récente de ces derniéres années durant lesguelles un phé-
nomé&ne d'éviction a indubitablement eu lieu. [*17]



4.31/2 Allemagne
a) Cadre institutionnel

Le financement du déficit de l'administration centrale est du
ressort du Ministére des Finances. Les conditions dont sont as-
sorties les obligations émises par l'administration centrale
sont fixées par un syndicat de bangues dirigé par la Bundesbank.
Les taux sont en général cholsis en fonction de la situation du
marché. Le syndicat acquiert les titres de la dette publique
normalement émis et les place dans les portefeullles des ban-
ques-membres ou auprés du secteur privé non bancalre. Ainsi,
dans la mesure o0 ce dernier n'absorbe pas la totalité de ces
titres, c'est le systéme bancaire qul couvre le reliquat du be-
soin de financement des administrations publigues.

La Bundesbank n'est pas autorisée 3 acheter directement des ti-
tres nouvellement émis par le secteur public, mais le gouverne-
ment peut, dans une mesure limltée, effectuer des retraits A
découvert sur son compte & la banque centrale pour faire face A
des difficultés temporaires de trésorerie. L'importance du rdle
des banques dans le financement du déficit budgétaire s'expli-
que avant tout par le fait que les marchés monétaire et finan-
cier sont peu développés.

b} Financement du déficit budgétaire et création monétaire

Comme aux Etats-Unls, les bangues doivent détenir un volume de
réserves minimum gul varie en fonction de la nature des catégo-
ries de dépdts. La Bundesbank permet aux bangues de recourir,
dans certalnes limites, 4 la réescompte, A un taux qu'elle dé-
termine elle-méme. Il convient toutefols de souligner que des
plafonds gquantitatifs n'ont jamals été appliqués en Allemagne,
cette procédure n'étant d'allleurgs pas autorisée en vertu de la
Loi sur la Bundesbank.

Du falt de l'indépendance de 1'a Bundesbank & 1l’égard du proces-—
sus de financement du déficit budgétalre, 11 n'y a généralement
pas de relation directe entre ce dernler et 1l'évolution de la
masse monétaire, Et l'on peut estimer gue, depuis 1973, les au~
torités sont parvenues a maitriser la masse monétalre en contrd-
lant la liguidité des bangues, blen gue ce lien soit, & court
terme, plus souple gu’'aux Etats-Unis.

La Bundesbank exerce un contrdle sur les taux d'intérét, en a-
gissant sur les taux de ses concours pour modifier les taux A
court terme et tente de stabiliser les taux A long terme en in-
fluen¢ant les anticipations inflationnistes. On peut dire gue
la Bundesbank a rencontré un certaln Succés dans cette pratique
jusqu'd ces dernléres anndes ol 1l'influence extérieure a dominé
sur les conditions ilntérieures.
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. i
¢) L'incidence du déficit budgétajre sur le financement du
secteur privé o

Sauf peut-&tre en 1975, il n'y a gudre eu de relation entre le
besoln d'emprunt des administrations publiques et 1'expansion

du crédit bancaire. [*16] Comme aux Etats-Unis, cela s'explique
par une légére politique d'accompagnement en période de réces-
slon économique et par le fléchissement de la demande de crédit
du secteur privé. En ce gui concerne l'éviction, il semble que
la relation soit significative [*16] mais comme on 1'a vu pré-
cédemment le sens de la causalité n'est pas détermind. En revan-
che, 1'évolution négative qu'a pris le flux de capltal vers 1'é-
tranger depuis 1979 ne fait qu’aggraver i'éviction du secteur
privé.

4,3/2 Pays dotés d'un systéme de contrdle monétaire du type II
4,32/1 Japon
a) Cadre institutionnel

Le financement du déficit de 1'administration centrale est du
resscrt du Ministére des Finances. Les &émissions de titres de la
dette publique consistent principalement en obligations & iong
terme (10 ans): les conditions d'émission des titres qui ne sont
pas absorbés par les institutions financiéres du secteur public
{essentiellement le "Trust Fund Bureau") gsont comme en Allema~
gne négocides avec un syndicat de garantie composé des bangues
commerciales. Les bons du Trésor 3 court terme constituent une
gsource de financement résiduelle permettant de couvrir les dé-
couverts temporaires de trésorerie av cours d'un exercice bud-
gétaire donné, Le volume des titres souscrits par le secteur
privé est généralement peu important et le reliquat des émig-
sions est couvert par la Bangue du Japon, mals 11 peut &tre es-
compté ultérienrement auprés d'institutions du secteur public
ayant des excédents de trésorerie.

Les collectivités locales et les entreprises publiques couvrent
une grande partie de leur besoin de financement en empruntant
auprés des banques et du "Trust Fund Bureau". Les préts octroyés
au secteur public par l'intermédiaire 4'jinstitutions financiéres
publiques telles que ce "Bureau" sont financés & l'aide de 1'é-
pargne postale et des cotisations d'assurance sociale,

b) Filnancement du déficit budgétalre et créatlon mondtaire

Bilen que disposant par la loi de quasiment tous les instruments
imaginables, la Bangue du Japon n'utilise gu'une ilimitation
quantitative du crédit pour contrbler la création monétaire. En
falt, cela constitue le seul moyen efficace, en raison des taux
d'intérét conservés & des niveaux artificiellement bas.

Etant donné la nature du systdme japonais, il est difficlle
d'observer une étroite relation entre la crdation monétajire et
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le financement du déficit budgétaire. En fait, on voit que la
création monétaire a entamé un processus de ralentissement de-
puisg 1972, tandis que les BESP ont montré une tendance a la
hausge, encore plus marguée aprés le second choc pétrolier. Tou-
tefols, la croissance monétaire s'est vue influencée par une au-
tre source de nature gouvernementale : 1'intervention sur le
marché des changes. Le Japon dispose en effet d'un Fond de Sta-
bilisation des Changes, alimenté par des émissions d'obligations
généralement souscrites par la Banque du Japon. [*18]

¢} L'incidence du déficit budgétaire sur le financement du
secteur privé

Avant 1973, il existait une relation positive entre 1'évolutien
du crédit bhancaire aux secteurs privé et public et celle du )
BESP. La relatilon inverse qul s'est établie entre ces deux va-
riables aprés 1973 s'explique par le fait qQu'une orientatcion
restrictive a été donnée & la politique monétaire pour réduire
l'inflation. [*16]

Ainsi, 1'on pourrait légitimement accepter une hypothése d'évic-
tion massive. Toutefois, comment peut-on parler d'éviction tra-

ditionnelle lorsque les taux d'intéré&t rampent 2 des niveaux si

bas ? Le Japon dispose bien d'un systéme A part et l'importance,
comparée 3 des standards internationaux, des sources de finance-
ment non bancaires du secteur privé sont 13 pour en témoigner.

En conclusion, on peut dire que 1'éviction est, aussi bizarre
que cela puisse paraftre, institutlonnalisée, et personne ne
s'en plaint puisque les entreprises devant faire face a des in-
vestissements productifs disposent toujours des fonds nécessai-
res 2 un taux de rémunération. tyxés bas.

" 4.32/2 France
a) Cadre institutionnel

L'exécution du programme d'emprunt de l'administration centrale
est du ressort du Ministére deg Finances, Les bons duw Trésor
sont placés parmi le public et les bangues aux conditions du
marché. Pour le besoin résiduel de financement, le Trésor place
des bons en compte courant auprés des banques. Ces bons peuwvent
&tre mobilisés, sans limitation, & la Banque de France. En ou-
tre le Trésor utilise, pour la couverture de ses hesoins & court
terme, des concours directs de la Banque de France dont e mon-
tant est toutefois plafonné.

Dans le cadre politique du "plan Barre" visant, depuls 1976, a
réduire progressivement le taux d'expansion de la masse monétal-
re pour lutter contre l'inflation, les autorités se sont effor-
cées de développer l'émission d'emprunts sur le marché finan-
cler. Etant donné la taille relativement moyenne de <e marché,
on peut déja parler de la possibilité d'un phénoméne d’éviccion.
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Toutefois, la progression des appels de 1'Etat au marché filnan-
cler a contribué a l'élargissement de ce dernier.

b) Financement du déficit budgétaire et crdéation monétaire

Comme les autres pays du type II, la France agit principalement
sur les taux d'intérét pour contréler la liquidité des banques,
1'évolution du crédit et la masse monétaire. Toutefois son adhé-
sion au Systéme Monétaire Européen (SME), et les conséguences
sur la stabilité du franc qui en découlent, empéchent les auto-
rités d'agir en toute liberté sur les taux d'intérét. C'est la
raison pour laguelle, on utilise comme au Japon un systéme de
rationnement quantitatif du crédit assorti de pénalités ‘4 bare-
me fortement progressif.

Le cadre institutlonnel frangais est tel gue des variations im-
prévues du volume des opérations d'emprunt du Trésor tendent &
avoir une incidence initiale sur les appels de 1'Etat au crédit
bancaire et, partant, sur la masse monétaire.

Jusqu'en 1974, le budget de l'administration centrale était

plus ou moins en &quilibre et, depuis lors, les déficits enre-
gistrés ont été relativement modestes par rapport aux autres
pays et ont pu conséguemment &tre financés par le secteur privé
non bancaire. Toutefois, depuis la venue des socialistes au gou-
wvernement une plus large part d'un budget de relance a été di-
rectement financée par la crdation monétaire.

¢) L'incidence du dé&ficit budgétaire sur le financement au
secteur privé

On n'abserve pratiquement pas de relation systématigue entre ‘le
déflcit de 1’Etat et l'expansion du crédit bancalre aux secteurs
intérieurs non financiers. [*16] La relation gui a suivi le pre-
mier choc pétrolier peut une fois de plus é&tre mise sur lée com-
pte d'une politique de relance devant prendre le relai d'une
chute de l'activité intérieure et donc des demandes de crédit
privé.

Durant les années 70, on peut remargquer une tendance a la haus-
se de l'expansion des crédits privés non bancaires aux secteurs
intérieurs non financiers. Toutefois cette évolution favorablie
doit &tre relativisde par le fait que ce marché est relativement
neuf et peu développé {(par rapport aux Etats-Unis par exemple).

Avant 1973, il est possible d'observer une corrélation négative
entre les importations globales, (secteur bancaire et non bancai-
re, privé et public) de capitaunx et l'expansion du crédit ban-
caire gue l'on peut légitimenent mettre sur le compte 4'un effet
de substitution. Depuis leors, la croissance des importations de
capitaux est inélastique aux variations de la demande de crédit
et correspond & une incitatlion gouvernementale & drainer des
fonds étrangers pour des raisons de balance des payements d'une
part et pour éviter l'engorgement d'un marché national étroit
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d'autre part. Toutefois, ¢omme on le verra d'ailleurs plus loin,
{*19}) la France de Frangols Mitterrand ne dispose plus de cette
pricorité sur les marcheés internatlonaux et cela peut expliquer
en partie l'élément de relance par la croissance monétaire.

En conclusion, on peut penser que comme dans le cas du Japon,
1'éviction a pu étre évitée par un contrdle institutionnel du
crédit, mais au cofit peut-é&tre de pressions inflationnistes
plus grandes. ’

4.32/3 Royaume-Uni
a) Cadre institutionnel

La Banque d'Angleterre assume le financement du déficit du bud-
get de 1'administration centrale, laquelle procéde elle-mnéme &
la plupart des opérations d'emprunt nécessaires au financement
des autres organismes du secteur public. [*20] La Banque fixe
les taux des Qifférents instruments de la dette publigue. Les
banques s'engagent &4 absorber la totalité des bons du Trésor é-—
mis, assurant ainsi 1'équilibre du marché, & charge pour la Ban-
que d'Angleterre d'agir en tant que préteur de dernier ressort.
De ce falt, & court terme, les accroissements du déficit budgé-
taire sont financés par 1'émission de tltres que le systéme ban-—
caire peut convertir en liquidité lorsqu'il le désire.

Les marchés des capitaux sont lmportants et dépassent trés lar-
gement le cadre des banques commerciales. En émettant des titres
4 long terme, que les banques commerclales n'achétent que rare-
ment, la Banque d'Angleterre peut se procurer une grande partie
des ressources nécegsaires au financement du déficit budgétaire
en dehors du systéme bancaire. Etant donné 1'ampleur de la det-
te publique, cette source de financement permet l'échelaonnement
sur une durée exceptlonnellement longue {(alnsi, selon une étude
de la Bangue d'Angleterre, au milieu de 1l'année 1979 1'échéance
moyenne de l'encours des obligations d'Etat &tait de 12 ans tan-
dis que l'échéance moyenne des titres de la dette publique des
Etats-Unis était de 5 ans. [*21] Ceci permet donc d'expliquer
les différences de tensions sur les marchés lorsque les taux
sont & la hausse).

k) Financement du déficlt budgétalre et creéation monétaire

Les deux principaux instruments dont dispose la Banque d'Angle-
terre sont la variation du taux minimum de ses encours aux ban-
gques et les ventes d'obligations d'Etat en dehors du systéme

bancaire. Le second détermine la part du BESP qui doit 8tre £fi-
nancée par le crédit bancalre et de ce fait la création monétai-
re, en supposant blen sy que les banques ne diminuent pas leurs
préts au secteur privé. C'est justement pour limiter 1'offre de
crédit supplémentaire que les autorités monétalres ont eu depuils
1973 recours a leur fameux "corset". Toutefols 11 s'est avére

relativement inefficace puisque les bangues ont fréguemment pré-
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féré maintenlr le niveau de leur pré&t, gquitte 4 payer des péna-
lités et 3 rédulre leur bénéfice. [*22]

En ltabsence d'un contrdle guantitatif direct de l'activité des
banques, les contralntes gul s'exercent sur leur comportement

en matidre 4'offre de crédit sont limitées. C'est la ralson pour
laguelle la croissance monétaire est assez directement, et gans
auvcun doute, influencée par les BESP. Depuls l'élection de Mme
Thatcher, l'objectif en matidre de croissance de l'agrégat
"sterling M3" s'est vu priorisé et a tenu le devant de la scéne
pollitique. Afin de tenter de respecter cet objectif, les autori-
tés n'ont pas eu d'autres moyens gue de falre subir une pression
4 la hausse des taux d'intérét, Toutefois, depuils le deuxidme
semestre de l'année 1981, le gouvernement s'est rendu a 1l'évi-
dence de l'inutilité perverse d'une telle procédure et s'est A
nouveau attaché A considérer des objectifs en matidre de taux
d'intérét et de taux de change, guand bien méme Mme Thatcher a
affirmé en décembre 1982 gue son gouvernement n'avalt pas de
pelitigue de change.

c} L'incidence du déficit budgétaire sur le financement du
secteur privé
Jusqu'en 1971, les fluctuatlons du déficit budgétaire ont &té .
guivies par des varlations & peu prés comparables de 1l'expansion
du crédit bancaire, [*16] ce gui donne & penser qu'il v a eu un
trés net accompagnement de la politigue monétaire. Cela peut
s'expliquer par le fait que des limitations quantitatives du
crédit créaient d'énormes pressions sur un secteur privé en ex-
pansion et gue par conségquent 1l s'avérait difficile de finan-
cer les BESP par un autre moyen que la création monétaire.

Aprés 1971, on peut observer une corrélation négative qui peut
&tre Interprétée comme un effet d'éviction typique, encore ren-
forcé par la pratique d'objectif de croissance monétaire,

Le secteur privé a trouvé d'sutres sources de fonds, Par exem-
ple, les crédits privés non bancaires aux secteurs intérieurs
non financiers, gui avaient fluctué autour de 4 A 6% du PIB jus-
gu'en 1970, ont fortement augmenté pour atteindre 8 & 10% du

PIB A4 la fin de 1a décennie.

En ce gul concerne la source de fonds extérieurs, ia conclusion
est plus difflcile, En fait, on peuvt remarquer une relation né-
gative avec l'expansion du crédit bancaire. Ainsi, l'on pour-
rait expliquer cette évolution par une éviction résultant de la
croissance des BESP. Toutefods, l'existence d'un contrble des
changes gui n'a été abeoll gue récemment rend difficlle une in-
terprétation définitive.

En conclusion, on peut néanmoins clailrement accepter 1'hypothaé-
se d'éviction depuis 1978 en raison des exhorbitants BESP. Cela
explique en touwt cas la pollitisatlon de ce prohlame et sa réso-
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lution dans une importante stratégie financiére A moyen terme
{Medium Term Financial Strategy).

5. Conclusions concernant la politique budgétailre

Etant donné l'orlentation essentiellement monétailre de ce tra-
vail, je pense qu'il n'est pas opportun de tralter plus précisé-
ment de la politique budgétaire en tant gue telle. Ce chapltre
nous permet néanmoins d'envisager dés lors les problaémes 4cono-
miques internationaux d'une mani2re plus nuancée, plus proche

de la réalité., De plus, elle éclaire le débat monétalre en four-
nissant les éléments essentiels de réflexion positive, nécessai-
res & la recherche d'une gsolution politigue (par opposition a
normative).

Les points principaux qu'll convient de retenir sont :

a) Les deux types de contrble monétaire.

b) L'attitude politique différente en matidre de contréle quan~
titatif du crédit.

¢) L'effet d'éviction qul peut résulter de 1'attitude précédente..

d) L'importance de la tallle des marchés, fipancier et monétaire,
nationaux.

a) La solution gqul consiste & importer des capltaux ne saurait
congtituer un mode opératoire pour l'ensemble du gystéme...

£) Les approches traditionnelles, du type FMI aux Etats-Unis,
sont inutiles et errondes lorsqu'il s'agit de déterminer
l'influence du déficit budgétaire sur leg taux 4'intérét,
l*inflation ou autres indicateurs de 1l'activité €conomique.
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Chapitre 8

LES PROBLEMES DE LIQUIDITE,
OU L'ISSUE DE LA REAGANOMIE

Ainsi gue nous l'avons va, l'orientation de la politigue moné-
taire américaine, combinée aux modes de financement des besoins
d'emprunt croissants du sectéur public, provegue une pression
sur les marchés monétaires et financiers, Il est forxt possible
que ce "policy-mix" soit responsable d'un effet d'éviction et
d'une hausse conséquente des taux du marché. Une entreprise dé-
sirant échapper & un tel phénoméne deit, ou générer un cash
flow suffisant & couvrir ses besoins, ou se tourner vers les
marchés internationaux de capitaux, en espérant ainsi bénéficier
de conditions plus favorables.

Les EBEtats-Unis connaissent la critique internationale {les n=-1
pays} en raison de leurs influences néfastes sur les taux 4'in-
térét du marché international {euromarché) et des différents
marchés nationaux. Afin de mieux comprendre les imbrications de
ce délicat probléme, il convient de le segmenter. Premiérement,
il faut analyser dans quelle mesure le "mix" américain crée des
tensions aux Etats-Unis. Deuxiémemement, on €tudiera le proces-
gus par leguel le marché international des capitaux est conta-
miné par le virus américain. Enfin, on verra si effectivement
les n-1 pays souffrent de la Reaganomie. En effet, sans domma-
ges, l'existence d'une plainte en réparation ¢u en cessation de
troubles ne saurait, par définition, trouver une lssue réaliste.

1. L'impact sur les Etats-Unis

1.1 Les effets sur la liguidité du secteur privé

La source de fonds destinés 4 l'investissement privé a &té ces
dernisres années incontestablement les bénéfices non-distribués.
En 1981, $ 370 mrds étaient ainsi constitués et l'Administration
Reagan prévoit une augmentatlion spectaculaire qui portera ce
chiffre & $ 530 mrds pour l'année 1984. Cette hypothése optimis-
te se fonde eseentiellement sur les effets de la nouvelle loi
{"Accelerated Cost Recovery System") permettant un taux de dé-
préciation comptable plus rapide, donc une constitution plus
aisée de cash flow, [*1]

Toutefois, récession et taux d'intérét élevés sont deux facteurs



qul augmentent le besoin de capitaux et en é&lévent le coiit.
Dans ses premiers balbutiements, un ralentissement éccnomique
suscite une diminution des profits des entreprises et donc de
leur cash flow., La réduction de la demande entraine d'abord une
baisse du niveau des stocks, puls de la production. Ce n'est
qu'en dernier recours gue l'on réduit les capacités de produc-
tion et éventuellement gue 1l'on tente de réaliser des actifs
pour assalnir les finances de l'entreprise. L'impact d'un tel
processus se falt d'abord sentir avec force au stade de la ven-
te de détall, tandis que la réduction du potentiel d'offre n'in-
tervient, dans un premier temps, gue dans le cadre de mesures
temporaires.

Cependant, la longueur et la vigueur de la récession américaine,
assoclées au cofit élevé de l'argent, exercent désormais pleine-
ment leurs effets au stade de la producticn. ’

Le nombre de faillites annuelles est passé de 7'000 & plus de
177000 de 1972 & 1981, et le tableau de la page suivante montre
mieux que tous les discours la situation du secteur privé aux
Etats-Unis. [*2] Bien que catastrophique cette évolution l'est
encore plus lorsque l'on sait que les faillites ont initialle-
ment affecté le secteur de la vente dé détail, mais que depuis
le début de l'année 1982, le commerce de gros et la manufacture
connaissent un taux de faillite plus élevé que dans tount autre
secteur de 1l'économie. D'autre part, les difficultés atteignent
des firmes de plus grande importance, et méme celles situées i
1'intérieur de la "ceinture du soleil" ("sun belt"), ¢'est-a-di-
re les régions du Sud et de 1'Ouest qui ont bénéficié d'une
croissance économique prodigieuse ces dernié&res années. En ter-
mes absolus, le nombre de faillites est le plus élevé depuils la
grande dépression. [*3] Lloyd Drexler, le PDG de Allied Products,
pense que "l'industrie s'est tellement affaiblie, gqu'il est fort
peu probable qu'telle parvienne a se remettre sur pied d'elle-mé-
me”., [*4] Toutefols, selon Paul Wrexler de la Bank of New York,
une récession entraine une restructuration écconomigue, mals "il
est difficile de déterminer ¢e qui est désirable de ce gui cons-
titue réellement une détérioration. Je pense que nous assistons
principalement & une détérioration non contrélée. Tous les ra-
tios de liquidité se sont détériorés depuis les annédes S50 et at-
teignent actuellement les proportions les plus basses connues
depuis la deuxiéme guexre mondiale™, [*5]

Cette détérioration se voit de plus exacerbée par la structure
ambivalente identifiée par H. Wallich. [*6] Alnsi, les entrepri-
ses qul réalisent des profits annuels inférieurs & $ 50°'000
payent leurs impdts au taux £ixe de 20% et don¢ ne peuvent dé-
duire gqu'un c¢inquiéme de leurs frais financiers, tandis que les
firmes soumises au taux de 50% ne supportent effectivement que
la moitlé du "prime rate", ou du taux auquel elles obtiennent
leurs crédits. Les entreprises qui affichent des déficits (par
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exemple Chrysler ou International Harvester) ne peuvent gque re-
porter & nouveau les pertes induites par leurs frais financiers,
et 11 est permis de se demander gi elles survivront assez long-
temps pour hénéficier de ces déductions ...

Evidemment, certains secteurs d'activité sont plus durement et
rapidement affectés par un cofit élevé du crédit : électroména-
ger, logement, construction, automobile et "savings and loan
associations". [*7]

1.2 Tendance ay raccourcissement de l'échéance des emprunts

Un autre facteur renforce la pression sur les marchés monétai-
res : la tendance au raccourcissement de l'échéance des emprunts.
Un indicateur démontre trés clajirement cette modification de la
structure du marché, c'est le "quick ratio", en d'autres termes
le rapport de l'actif liquide sur les dettes & court terme.
Alors que 100% est considéré comme une valeur prudente limite,
ce ratio avoisinait 79% en septembre 1981 pour le secteur de la
manufacture et a constamment diminué depuis lors. [*8]

Selon Henry FKaufman de Solomon Brothers, le famenx gonron de
Wall Street, cette modification de la structure des taux constji-
tue une réponse & la hausse des taux d'intérét. Il remarque gue
le ratio dettes & long terme sur dettes & court terme prend la
valeur de 1,4 alors qu'il valalt environ deux fois plus il y a
20 ans, [*9] Dr. Kaufman prévoit pour l'année 1982 une augmen-
tation de la dette a court terme des entreprises de $ 60 mrds,
et de seulement $ 46 mrds pour les emprunts & long terme; ces
prévisions envisagent encore vpne détérioration du ratio précé-
dent. Les colits financiers de cette dette & court terme, gqui a~
voisinait les § 500 mrds a la fin duo premier semestre 1982, re-
présentent 3 eux seuls la somme de $ 80 mrds sur une base annuel-
le, en prenant un "prime rate" de 16%. En fait, les frais finan-
ciers absorbent aux Etats-Unis, environ un sixiéme du bénéfice
avant intérét. ["10]

George M. von Furstenberyg, du FMI, décrit la bataille pour l'ar-
gent ligquide de la maniére suivante : "lLes entreprises emprun-
tent uniquement pour joindre les deux bouts. Ces emprunts de pa-
nique affectent méme les grandes entreprises gqui accourent ainsi
sur ce marché pour couvrir leurs pertes, un peu de la méme ma-
niére que le gouvernement finance son déficit". [*11) Puisque

- cette demande se concentre sur les emprunts & court terme, les
taux d'intérét restent €levés, bien gque l’économie connaisse

une phase de contraction., Le prix Nobél d'économie 1981, James
Tobin, a pour sa part souscrit & ce type d'explication. Il pré-
voeit méme une prolongation de la stagnation &conomique, due aux
taux d'intérét &levds, jusqu'en 1985, [*12]

Dans leur €tude "Causes et conséguences du niveau élevé des taux
d’intérét américains”, W, Fautz et W. Reger passent en revue les
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différentes explications possibles. [*13] La plus convaincante
est incontestablement celle gui confronte simplement i'offre &
la demande sur le marché du crédit : "Pour le but gui nous in-
téregsse, nous nous limitons au marché du crédit bancalre et

nous postulons que sur ce marché partiel, le taux d'lntérét est
déterminé par a) le taux d'inflation escompté et b) par le degré
dtutilisation des liquidités du systéme bancaire. Pour cette
derniére grandeur un indicateur nous est fourni lorsgue nous
confrontons la croissance de la demande de crédit a celle de la
monnale centrale®, Ils présentent ensuite le graphe reproduit
ci-dessous et il en ressort que cet indicateur du degré d'utiii-
sation des liquidités offre une bonne explication de l'évolution
a court terme des taux d'intérét américains depuis 1980 (meil-
leure gue celle de M. Friedman de toute fag¢on). [*14]

Taux d’intérét servis sur 'auro-dollar
et liquidité bancaire aux Etats-Unis %
20 ~ -2

Taux servi sur I'eura-dallar & trais mois— 20
18

16

_ 8
Indicateur de la liquidité bancaire — §
4

2

20 — -
1978 1979 19280 1981

Les chiffres montrent en effet que pendant cette période, la
croissance du crédit s’'est situde nettement au-dessus de 1l'of-
fre de crédit {monnalie centrale}, ce qui signifiailt pour les
taux d'intérét américains une constante pression vers le haut.
Sur ce méme graphe, con remargue, en quelque sorte, le rattrapa-
ge de 1'influence de l'offre de crédit sur les taux d'intérét
pour ohtenir la relation quasi instantande, dont parlait H.
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Wallich. [*15)

1.3 Les causes du raccourcissement de l'échéance des emprunts

Il serait possible de trouver de nombreux facteurs responsables .
de cette modification structurelle, mais en falt seuls les prin-
cipaux importent. Premi&rement, i1l convient de considérer que
les cofits extraordinairement élevés du crédit ont simplement dé-
couragé les emprunteurs potentiels de s'engager 3 long terme;
ils les ont plutdt incités, en attendant que les taux balssent,
a se "soulager™ & court terme. Aprés avoir été "bernds" pendant
la période inflationniste, les préteurs ont eux aussi montré

une aversion grandissante pour la position & long terme. Ainsi
méme les petits épargnants, traditionnellement conservateurs,

se dirigent vers de nouveaux actifs financlers & plus bréve é&-
chéance, tels les "money market funds" qui, inexistants 1l y a
environ 10 ans, représentaient en mars 1982 la somme $ 186 mrds,
soit plus de 1l'égquivalent des actifs additionnés de Chase et de
Citicorp. [*16]

En ralson de cette évolution structurelle, chacun se demande de
quelle mani2re l'on pourrait retourner le flux de fonds vers

des investissements & plus long terme. L'orientation actuelle

de la politique monétailre, exercée dans le contexte institution-
nel américain du financement d'un déficit bugdétalre énorme, va
a4 l'encontre d'une amélioration puisqu'elle suscite méme un ren-
versement de la structure des taux 4'intérét. Les préteurs ne
sont ainsl évidemment pas incités A s'engager a long terme,
d'autant plus que l'instabilité et le risque caractérisant les
marchés requerratent une prime trop élevée.

Il serait possible d'échapper a cette absurdité dconomigque {(taux
a court terme plus élevés que les taux A long terme) en augmen-
tant la rentabjilité des placements 3 long terme. Mais pulsque
plus gque de préteurs que d'emprunteurs gquitteraient le marché i
court terme, la pression s'exercant sur celui-cl n'en serait que
plus grande et les taux rejoindraient vite les taux & long ter-
me. On pourrait par conséguent assister 3 une escalade suicidai-
re des taux d'intérét.

La solution unigque consiste donc A& diminuer la demande de crédit
a court terme ou a en augmenter 1l'offre. Toutefeis, les autori-
tés monétaires ont adopté une stratégie gqu'il est difficile de
prévolr &4 cet égard (d'ailleurs ont-elles une stratégie ?). Par
vole de conséguence, seule une réduction des BESP {ou une modi-
fication de leur mode de financement) seralt & méme de susciter
une diminution des taux A court terme, donc de rétablir une
structure des taux plus saine; condition nécessaire au décolla-
ge de l'économle vers des horizons plus cléments. .

On peut représenter la situation américaine actuelle par l'ima-
ge d'énormes filles d'attente Jd'emprunteurs devant les rares gui-

157



chets des préteurs. Ces derniers peuvent donc se montrer trés
sélectifs dans leurs opérations de crédit, et par conséquent ne
servir en priorité que les entreprises de premier rang. La dif-
férence entre les taux des obligations AAA et A s'est accentuée
de 0,44 en 1979 & 1,33 en 1981. [*17] Ainsi, seuls les champions
du secteur privé ont pu obtenir des taux "acceptables", et leur
nombre dimlnue sans cesse. En 1387, Standard and Poor a dégradé
167 entreprises, dont Ford, Dupont et GM. [*18]) En mars 1982,
Moody's en f£it de méme pour 9 des plus importantes banques amé-
ricaines. [*19]

Cette dernidre remarque nous permet de rectifier une opinion
trés répandue, aux Etats-Unis et ailleurs, selon laquelle les
bangues encouragent une hausse des taux d'intérét dont elles se-
raient les seules bénéficiaires. L'année 1981 fut catastrophi-
gue pour les bangues américaines et sl les taux d'intérét n'a-
vaient pas chuté lors du dernier trimestre, elles aunraient cer-
tainement toutes montré des pertes. Cela semble difficile &
crolre lorsgue l'on sait gue beaucoup d'entreprises demandaient
des crédits qu'elles é&talent prétes A payer au prix fort., En
fait, ces crédits devaient généralement servir a4 empécher les
entreprises a tomber en failllite, et beaucoup d'entre elles
n'ont pas survécu, entrainant avec elles les crédits déji al-
loués.

On comprend ainsi mieux que Morgan Guaranty Trust fut la seule
bangue a ne pas étre affectée par la déciaion de Moody's, bien
Que ses résultats pour l'année 1981 aient été molns bons que
ceux de ses concurrentes, Morgan a effectivement montré sa pre-
mi&ére chute dans la croissance de ses profits depuls des décen-
nies puisqu’elle n'a réallsé gque 2% de crolissance, et ceci gré-
ce aux 35% obtenus lors du dernier trimestre. [*20) Il convient
cependant de soullgner gque Morgan est spécialisée dans le prét
aux entreprises de premier rang, donc gu'elle est moins affec-
tée par les faillites et les demandes de rééchelonnement des
payements d'intéréts.

La raigon économigue gui se cache derriére ces mauvaises perfor-
mances s'explique simplement par le fait gue les ajustements du
"prime rate" montrent un décalage par rapport aux taux du mar-
ché; ainei la marge entre le taux débiteur et lLe taux créancier
est comprimée A la hausse et écartée 3 la baisse.

La qualité des emprunteurs est un facteur qui intervient aussi
sur le marché international des capiltaux. Ainsi en avril 1982,
deux entreprises américaines ont obtenu des conditions plus a-
vantageuses sur l'euromarché gue le Trésor ne le pouvait sur le
marché américain. Cette possibilité d'emprunt nous améne donc &
considérer une nouvelle source de capitaux, les euromarchés.
Dans la mesure oU des entreprises américaines peuvent explolter
ces sources externes de fonds, il est pogsible de limiter les
effets d'éviction interne dont nous avons parlés au chapitre
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précédent. Un tel procédé diminuerait donc parallélement la
pression sur les taux d'intérét.

Cependant, 1l'acces au marché international est régl par les mé-
mes principes que les marchés nationaux. Certalins pays. ou en-
treprises, disposent d'avantages préférentiels, ce qul fait que
les effets du niveau élevé des taux d'intérét risquent 4’étre
répartis inégalement. On peut donc envisager un effet d4'évic-
tion au niveau international qul exacerberait iles tensions po-
litigues internationales relatlves au probléme des taux d'inté-
rét du marché privé ! C'est & cette question que la fin du cha-
pitre va tenter de répondre.

2. L'impact sur les marchés internationaux de capitaux

Un regard, méme furtif, a l'évelution du marché international
des capitaux, fournit aux n-1 pays des raisons supplémentaires
de se plaindre du "policy-mix" américain. En 1981, les emprun-
teurs américains se sont talllés la part du lion dans les émis-
sions syndiquées. En effet, en consultant le tableau suivant,
on peut constater qu'ils ont emprunté environ dix fois plus
qu'en 1380 et que leur part du marché est ainsi passée de 7,36%
a4 35,47% du total des préts consentls.

Top 20 borrowers by country

Amouni ) Number % of total

Raok Rank $m) ’ of loans loans

1981 1980 Country 10 1980 198t 1980 191 1980
1 3 Uniled States 62104 o7 4 51 3.47 1.36
3 6 Mexico 12064 530 n “ 738 6.00
3 2 Canada 82 o4 1) " 4.8 7.40
4 4 Lialy 783 ¥ 9% 6 4.04 1.
] s Brazil 6884 5646 100 5 LX) 6.41
6 1 Veurzueh 6149 €03 . “® 3.50 7.84
] 7 Spain 5646 s127 81 1 310 5.4
] 16 Austratia 2% 1686 M 2 2.45 1.9
9 10 Framce W% 1966 1) 1% 2.26 235
10 i Souih Kores kL] 2065 ELd b1 2.23 135
n 15 Hong Koug %92 1136 % » 2.10 1.87
1t 9 Argentian 3619 307 b2} 27 1.06 .62
13 3t Nigerla mnr 768 n 1% L7 N1
14 13 United Kingdom 2 351 11 » 1.50 .10
15 1 Sweden 2341 1531 11 17 .M 2.08
16 26 Chils 234 - 5 ¥ 1.3t 1.01
17 3 Portugal 1966 ™ » 16 112 £
1} 5} Malaysia 1621 105 15 4 K. 1
1% 18 Depmark 1577 10 " n o 1.54
24 30 Swudi Arubis 1488 ™m % 1 A3 88

source : Euromoney
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Toutefals, selon les estimations de Buromoney, 3 peu prés $ 40
mrds de cette augmentation ont servl 3 préparer le terrain du
"combat des chefs" pour les vastes opérations de fusion que
connut 1'année 1981 aux Etats-Unis, [*21]

le graphe de la page suivante nous montre encore gque les firmes
américaines ont abhsorbhé en 19281 23,2% du marché des eura-obliga-
tions alors que 3 ans auparavant, ce chiffre ne représentait

que 8% et 3% en 1975. [*21] Cette augmentatlen est, sans contes-
tatlon possible, le rxésultat d'une politique monétaire américal-
ne trop restrictive, Les agents bancaires du marché internatio-
nal ont évidemment accueilli avec joie cette tendance en raison
du facteur risque comparativement plus avantageux aux compagnies
américaines qu'aux PVD, qu'aux nouveaux pays industrialisés
{(NPI), cou encore qu'aux pays de 1'Est, surendettés au deld de
leurs réelles possibilités de remboursement. Euromoney cite &
cet égard "Le point de wvue de beauccup de gestionnaires de fonds
helvétiques qul préférent les dettes de sociétés américaines,
notamment celles gui portent le nom de Pepsi-Cola et Walt Disney,
aux émissions de la Rébublique francaise. Dans une méme aptique,
un groupe multinational américain a abtenu, 1'été dernier durant
1'épisode de "fusion-manie", des conditions plus favorables sur
le marché des émissjons syndiquées que la plupart des emprun-
teurs gouvernementaux". [*21] Méme sans mettre son imagination

4 trop rude contribution, il est passible de se rendre compte

de la nature des sentiments gque peuvent avoilr éprouvés certailns
goauvernements gui se sont vus tralter meins favorablement gu'un
parc récréatif aux Etats-Unis....

L'inéquité devient plus flagrante encore lorsque l'on prend en
compte 1'effet différencié des taux 4'intérét élevés. Premiére-
ment, il convient de se rappeler gque les firmes américaines
peuvent dédulre leurs frais financiexrs avant impasition. Ces
entreprises sont évidemment sujettes au taux d'imposition de
50%, ce qui désavantage comparativement d'autant plus les em-
prunteurs gouvernementaux et les grandes municipalités qui ne
bénéficlent pas des effets de la réduction fiscale. Deuxiéme-
mement, puisgue quasiment toutes les dettes internationales
sont libellées en dellars, une haugse des taux servis sur le
dollar suscite une appréciation du billlet wvert, et donc une nou-
velle gsource d'ennui pour les n-1 pays. Au Brésil par exemple,
une augmentation de 5% du Libor absorbe 13,5% du revenu des ex-
portations de ce pays, uniquement pour le service de la dette
{toute chase restant égale par allleurs). [*22) Toujours a pro-
pas du Brésil, mals en fonction du "prime rate" cette fois, le
TIME affirme gu'une balsse de 0,5% de ce taux entrafine une éco-
namle de 200 millions de dollars en payement 4d'intérét annuel
sur les 62 mrds de sa dette extérieure., [*23] Mals puisqu'une
hausse des taux servis sur le dollar entralne une appréciation
de la monnale américaine, la dette en monnaie nationale s'ac-
croit encore plus.
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Decline of the Sovereign Issuer

1980 Bonds 1981
Totel: $18.85 billion Yotal: $27.79 billien
—11:2 Sovereign issues 48 —-——————y

N Supranatigasls 14————

204 UScarporates 232

+4 Municipelities 36

America: We Love You

Loans: % of to1al,excluding supranationals

1980 1981
Total: $88.01 billion Tatal: $975.32 billion

142 North America 406 ————~,

~— 279 Latin Americe 214

V. — 58 Eastern Eurcpe 24
1+4 Asia 08 — :
38 Alrica 42
27 Oceanin 33
14 Middle East 13
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Les pays de 1'OCDE pris en considération souffrent apparemment
eux aussi de cette situation et leur accés au marché interna-
tional devient plus cofiteux et plus difficile, Afin de défendre
leurs monnaies, ils doivent pulser dans leurs réserves de chan-
ges et en méme temps faitre face & une fuite de capitaux vers
les Etats-Unis. On peut blen entendu prétendre gu'un dollar é-
levé affaiblit le cours des matiéres premiéres, don¢ diminue le
montant de la facture pétroliére. En fait, en terme de dollars
constants, le prix du pétrole s'est certainement plus apprécié
gue déprécié pour de nombreux pays.

Afln de parer & la dépréciatlon de leurs monnales, les n-1 pays
doivent donc augmenter les taux d'intéré&t domestiques, interve-
nir sur le marché des changes, et préparer ainsi un terrain pro-
pice & la récession en diminuant la masse monétaire.

De plus, & mesure que leurs besolns de liquldités augmentent,
leur accés au marché international devient de plus en plus dif-
ficlle. "Le marché des emprunts par syndicat d'émission s'est
dramatiguenent tourné vers les entreprises du secteur de 1l'éner-
gie.., Les bangues américaines ont pu emprunter pour une compa-
gnie pétroliére en un aprés-midi une somme a des conditions en-
core plus favorables que ce que beaucoup de pays ne peuvent ob-
tenir en un an". [*21] Les graphes et tableaux précédents nous
donnent une idée suffisamment claire de l'é&volution de la situa-
tion. En fait, les emprunts publics ont diminué & l'avantage

des entreprises américaines., Celles~ci ont emprunté plus de 41%
du total dAu marché en 1981 contre 15% en 1980, tandis gue les
Furopdens sont passés de 32 & 18%. Le tableau de la page sui-
vante montre encore gue ce sont les compagnies pétroliéres amé-
ricaines qui ont le plus bénéficid de cette situation.

Cette modification de la structure du marché pourrait trés bien
ne résulter gue des circonstances et donc en aucun cas & mettre
sur le compte d'une politique délibérée du gouvernement améri-
cain, C'est toutefois un pas gue l'on peut allégrement franchir
sans craindre d'dtre accusé d'anti-américanisme primaire, puis-
que les auteurs du dernier "Economic Report of the President”
eux-mémes parlent de ¢e moyen "ingénieux" de se procurxer des
fonds, différemment gue par 1'épargne insuffisante des ménages
et des entreprises. [*24] Emma de Rothschild du MIT commente
cette option en cralgnant les réactions des Alliés, "déja per-
turbés par les taux d'intérét élevés, qui maintenant voient les
Etats-Unis chercher un palliatif & leur épargne insuffisante
dans des pays gqui épargnent plus®. [*26] On peut lire en effet
dans le rapport du Président qu'®une partie de 1'épargne pour-
rait ainsi venir de l'étranger”, et plus loin lorsqgu'il traite
des effets possibles des emprunts publics sur l'investissement
privé : ".,, si les flux itnternationaux de capitaux répondent
suffisamment & une légdre augmentation des taux d'intérét, un
effet d'éviction considérable de l'investissement privé améri-
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Top 20 borrowers on the syndicated loan market in 1981

Ronk Borrower Number Amoont
of Loans  {($m)

1 Guif Ol Corporation 2 4000.0
2 Maubil 0il Corporatico 1 6000.0
3 Texaco 1 5500.0
4 loteroational Harvester Co 5 3000.3
5  Maratboo Oil Company 1 50000
3 Peoirdleos Mexicanos (Pemex) 4 499140
7 USSwel 2 41000
8 Cithes Service 1 40000
.9 Conoco 1 3000.0
10 Govermment of Copada 2 3000.¢
11 Da Pont 1 3000.0
12 Peanzoil 2 15300
13  Canadian Developmeot Corp 1 210.0
14 Kingdom of Sweden 3 6.7
15 Sears Rocbuck Accept Corporati 1 3000,
16  Allied Chemicsl Corporatiop 2 1000.0
17 Standard O of Ghio 1. 2000.0
18 Edectricité de France 2 1900.0
19 Corporacién Venezolana e Fomealo 12 1889.0
20 Castle Peak Power Co (CAPCO) 5 16517

Source : Euromoney

cain pourrait ainsi &tre évité", [*24]

Ceci nous améne & considérer directement les effets sur les
principaux pays de 1'OCDE dont nous avons déja parlés.

3. L'impact international

Neus avons vu gue le "policy-mix" américain (politiques moné-
taire et bhudgétaire) et les modes de financement des BESP ont
contracté la liguidité du secteur privé américain, provoguant
ainsi un effet d'éviction au niveau natlonal et international.
En se permettant de comparer les flux de capitaux aux filux san-
guins comme élément moteur du corps économique capitaliste. on
comprend mieux les tensions qui se développent parm1 les diffé~
rentes parties, ou organes de notre systéme.

Ainsi, dans la mesure ol la politique américaine affecte par
trop la direction et l'intensité de ces flux, 11 est fort pro-
bable gue les n-1 pays tentent des opérations de détournement,
de renversement et peut-&tre méme de rupture. La partie qui suit
tente donc d'analyser l'effet direct de la politigue américaine
sur les 4 pays de 1'OCDE préalablement détermings.
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3.1 France

La France semble &tre le pays le plus affecté par les effets
d'éviction sur le marché international provogués par la peoliti-
gue américaine. Aprés son élection au printemps 1981, Francois
Mitterrand a mis en ceuvre une politique gui devait &tre diri-
gée vers "la reconquéte du marché intérieur", cbjectif légitime
lorsque 1l'on connait l'ampleur du déficit extérieur de 1'écono-
mie frangaise. Outre les nationalisations et autres aménagements
structurels, le budget 1981 devait aussi aller dans ce sens avec
une augmentation des dépenses de 28%, ce gul représentalt un
BESP passant de 1,2% a 2,9% du PNB (3,5% du PIB). [*26] Malheu-
reusement, ces dépenses se sont orientées d'avantage vers la
consommation gue vers l'investissement nécessaire a la recongué-
te active du marché intérieur. Cela a d'autre part susclté un
besoin de fonds accru pour l'investissement et les BESP,

Etant donné les caractéristiques des modes de financement des
BESP qui permettent l'accompagnement monétaire et le programme
de naticnalisation, on comprend aisément la défiance internatio-
nale & preopos du programme éconcmigue francais. En 1980, 1l'égui-
valent de 978 millions de dollars était émis en franc francais
(FF} sur le marché internaticnal. Le premler trimestre 1981 a
aussi connu les faveurs du marché puisgue la France obtint de
cette maniére l'éguivalent de 440 millions de dollars, toute-
fois l'arrivée au pouvoir de Mltterrand devait modifier 1l'atti-
tude des agents puisgue jusgu'a la filn de cette année personne
n'a tenté l'aventure en FF, [(*27) Malgré une hausse vertigineu-
. se des taux d'intérét, le FF est demeuré insollicité et le rali-
gnement au sein du SME devenait inévitable en octobre 1981,

La pression sur le FF se résorba un instant pour repartlr de
plus belle en mars 1982 lors des élections cantonales. Le gou-
vernement fut contraint d'intervenir massivement sur le marché,
a4 raison, selon certaines sources, de $ 500 millions journelle-
ment pendant 10 jours. [*28]

L'analyse du Monde, bien gque pro-gouvernemental, n'a pas cher-
ché & dissimuler les causes réelles du probléme du FF en disant
gque l'afflux de capitaux & court terme s'est heurté au mur 4d'une
politigue monétaire d'accompagnement et d'un déficit budgétaire
grandissant. (*29%) Le gouvernement était alors confronté a un
dilemme, puisgqu'il créait de la monnaie, ce gui provoguait une
fuite de capitaux et par conségquent une pressicn a la baisse du
FF gui nécessitalt un besoin accru de fonds pour défendre le FF.
Un revirement de la politique monétaire, donc une hausgse des
taug d'intérét, &tait difficilement compatible avec le program-
me de relance €conomique du président Mitterrand. F. Mitterrand
langa plusieurs idées de réforme au plan international qui au-
raient eu pour résultat, avant tout, une amélicration de la si-
tuation francaise. C'est ainsi gu'il proposa la création d'une
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protection contre les mouvements de capitaux, une sorte de bar-
riére érigée autour de la Communauté européenne, A ces proposi-
tions indirectes de contrdle des capitaux, la France trouva un
allié naturel avec 1l'Italie, mais l'Allemagne mit tout son poids
pour s'opposer 4 de telles mesures.

Le gouvernement fut aleors contraint de trouver une solution
francaise aux problémes frangais. Ce fut une modification du
taux auguel les banques (nationalisées) pouvaient offrir ieurs
concours aux entreprises. Ainsi en mars 1982, les banques de-
vaient payer A& un taux de 18% des fonds qu'elles pré&taient aux
entreprises a 14%. Dans cette pratique, le Financial Times a
correctement reconnu une stratégie dangereuse & long terme. [*30]

Le 12 juin, le FF fut une nouvelle fois dévalué, mais cette
fois-ci le gouvernement s'est engagé dans un programme de ri-
gueur qui fit énormément de bruit en France. [*31] Son objectif
premier visait une lutte contre l'inflation & l'aide d'un blo-
cage temporaire des prix et salaires comme instrument principal.

Malgré toutes les bonnes intentions de la nouvelle équipe en pia-
ce, la logique du systéme du contrble des crédits, mis en vi-
gueur par V. Giscard d'Estaing il y a 10 ans lorsqu'il était
ministre des Finances, n'en est pas pour autant rétablie. En ef-
fet, les bangques francaises doivent paver des pénalités lors-
qu'elles dépassent leurs plafonds respectifs de crédit; mais
d'un autre cété, le gouvernement les encourage fortement a ef-
fectuer des préts aux entreprises afin de relancer l'éceoncmie
par l'investissement. Selon le Financial Times, le Crédit Lyon-
nais aurait payé au cours du seul meois de juin 1582 30 milllons
de FF de pénalité et les autres grandes bangues seraient dans

la méme position. ([*32]

Le combie de l'hypocrisie est atteint lorsque l'on sait gue ie
dépassement des limltes imposées au Crédit Lyonnais résgulte du
financement du systéme d'assurance chémage national, largement
déficitaire, 1'Unedic. Ainsi, aux yeux du nonde, ia politique

budgétaire sauve les apparences gu'uné étude plus approfondie

découvre aisément.

En conclusion, on peut dire gue le gouvernement francais s'est
vu dang l'incapacité de développer librement son programme po-
litique en raison de l'interférence de la politique américaine.
I1 faut toutefols considérer gque la France fait partie de la
CEE et du SME, deux organisations qui lui donnent des droits,
mais augsi des obligations, notamment celle de coordonner sa po-
litique avec ses partenaires. Ainsi, si les objectifs francais
entraient en contradiction flagrante avec les Etats-Unis, ils
n'en étaient pas pour autant en parfaite harmonie avec 1'Alle-
magne.

La France a opté pour une voie politique internationale et na-
tionale responsable dés 1'été 1982, mais la confiance perdue
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par des excés dls a l'euphorle de la victoire électorale sera
longue & retrouver. En septembre, la France a emprunté 4 mrds
de dollars sur le marché international des capitaux afin, dit
le gouvernement, de soutenir la valeur du FF attaqué par le ca-
pitalisme international. Comme on l'a vu dans la premié&re par-
tie, il est abusif de clamer que le franc fait leg frais d'une
spéculation internationale. En réalité, on devralt parler de
mouvement de divexsification des portefeuilles et de gubstitu-
tion d'encaisse. De pius, lorsque 1l'on désire soutenir sa mon-
naie, on conclut un swap avec les autres bangques centrales:
mais lorsque le mal est structurel, on a besoin de fonds a long
terme, (i'emprunt de $ 4 mrds a une maturité de 10 ans) pour
continuer de vivre au-dessus de ses moyens pendant le temps de
1'ajustement. A deux maux deux remédes, mals il semble que les
politiciens frangais ne veulent pas l'admettre.

Loxrsque j'écrivais le brouillon de cette partie, en autcmne
1982, j‘*avals conclu en disant : "Jusqu'ici la France a néan-
moins su résister a la tentation d'entrer ouvertement dans une
politique protectionniste, tant en ce qui concerne les flux ré-
els que les flux financliers. Espérons gue cela dure, car un tel
mouvement risqueralt de faire office de détonateur". La suite
des événements a donnd tort A mon optimisme, souhaitons qu'elle
en fagse de méme avec mon pessimisme...

3.2 Allemagne

L'Allemagne est peut-&tre le pays guli a accepté avec le plus
d'enthousiasme le passage & une politique monétaire plus res-
trictive. Un taux d'inflation nettement plus bas gue la moyenne
de 1'OCDE avait rendu le gouvernement Schmidt trés critique de
la politigue menée avant le 6 octobre 1879, Toutefols, 1l'écono-
mie allemande {s'il en est une ?} n'était pas préparée a absor-
her les fluctuations en mati2re de taux d'intérédt et de taux de
change gue connut l'ére Volcker-Reagan. La hausse des taux amé-
ricains les forcérent de ralentir leur croissance monétaire et
de relever A maintes reprises leur taux d'intervention afin de
gsoutenir l'évolution du mark.

Malgré ces mesures traditionnelles de soutien, le mark a perdu
40% de sa valeur vis-a-vis du dollar au cours des trols premiers
trimestres de l'annde 1981, l'inflation s'est conséguemment vue
renforcée de 10% et la récession s’est intensifide. [*33)] Le
cofit des allocations de chémage et la diminution des rentreées
figcales suite au ralentissement économigue ont pougssé le défi-
cit budgétaire de 1,8% du PNB en 1980 a 2,6% en 1981. [*34]
Pendant ce temps, les banques se soucialent de plus en plug du
financement des BESP qui représentaient, au milieu de 1'année
1981, deux tiers des besoins totaux (privés et publics). Dans
son édition de l'automne 1981 de sa "Business Notes™, la Com-
merzbank s'alarmait du fait gque "l'industrie se trouvalt désor-
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mals bloquée dans sa stratégie & long terme par un phénomine
d'éviction provogué par les énormes besoins en capltaux des au-
torités publiques", [*35]}

Ces opératlions de prét au gouvernement offrent évidemment aux
banques une garantie énorme, mais au prix d'un rendement asgsez
falble: alors que les banques allemandes auraient grandement he-
soin d'augmenter leur taux de rentabilité en raison des problé-
mes rencontrés en Pologne et de la croissance de 24% du taux

des faillltes au cours des 8 premiers mols de 1l'année 1987, [*35]

Au début de 1l'année 1982, la soudaine hausse du taux lombard
ainsi que le bescln additionnel de 7 mrds de marks pour le gou-
vernement qui avait sous-estimé ses besoins, ne fit gu'exacer-
ber le probléme déjd existant de liquidité. Il n'est ainsi pas
surprenant gue le Chanceller Schmidt ait sévérement critiqué
les Etats-Unis en février 1982 lorsqu'il se demandalt pourquol
"1'économie la plus riche du monde é&tait en méme temps celle
qui importait le plus de capitaux de l'étranger”. [*36] L'Alle-
magne avalt un urgent besoin de ligquidité, malgré le "Gentlemen
Agreement” conclu entre la Bundesbank et les banques privées a-
fin de geler les préts aux emprunteurs étrangers pendant le pre-
mier trimestre de l'annde. [*36] '

Le commentaire de H. Schmidt de février 1982 était pronohcé
lorsque la scéne économique allemande traversait une période
particuli®rement sinistre. Les taux d'intérét 3 la hausse ne
falsaient qu'aggraver le chdmage et la récession qul dés lors
affectait aussi le pays du "miracile” éconcmique. Toutefols, une
évolution favorable du compte courant, due essentiellement & la
hausse du dollar, et une diminution des BESP permlirent & la
Bundesbank de diminuer ses taux d'intervention, et ainsl de se
séparer de la trajectoire américaine.

La marge de manoeuvre laissée aux autorités monétaires est ce-
pendant trés restreilnte. En effet, elles doivent se méfiler des
phénoménes de substitution trés fréquents entre le mark et ie
dollar qui amplifient chagque mouvement sur le marché des chan-
.ges, mettant ainsi en danger l'existence du SME. En effet, un
dollar fort renforce ironiquement le SME, puisgu’un DM bas ne
peut développer des tensions perturbatrices au sein de l'arran-
gement monétalre européen avec les monnaies faibles, telles le
FF et la lire italienne.

En conclusion, 1'Allemagne a été moins affectée que la France
par la politique monétaire américaine, en raison de la capacité
de son éconcomie & profiter du dollar faible pour exporter mas-—
sivement, et ainsl rédulre les inconvénients des taux d'intérét
trop élevés. En fait, 1l'Allemagne a d'avantage scuffert politi-
guement et socialement de la politique extérieure amérlcaine;
notamment suite au probléme du déploiement des euromissiles et
des sanctions contre la Pologne.
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En visionnaire de ce gui allait lui arriver, H. Schmidt disait
en février d£€3ja : “ce gque je crains, c¢'est un désordre économi-
que et soclal et par conséguent politique : une déstablllsation
politique comme conséquence d'une déstabilisation économigue”.
[*35] Et comme l'a justement dit un commentateur de la scéne
politigue allemande, il doit étre difficile d'annoncer aux jeu-
nes Allemands gu'ils chdment parce que les taux d'intérédt sont
trop élevés aux Etatg-Unis, sans exacerber leur anti-américa-
nisme latent.

3.3 Royaume-Uni

§'il est un pays gui aurait di &tre prépard aux effets de la
Reaganomie, c'est bien le Royaume-Uni. En effet, Mme Thatcher
avait en guelque sorte précédéd M. Reagan en matiére de politi-
gue économigue, tant au niveaa philosophigue que technique. La
livre sterling et les taux d'lntérét au Royaume-Uni avaient cen-
nuy aprés 1979 la méme é€volution gue connaissent actuellement les
variables américaines. En fait, 1'expérience Reagan réjouit
peut-étre leg Britanniqueg qui voient ainsi une diminution de

la pression catastreophique a4 la hausse sur la livre qui s'est
reportée sur le billet vert. Toutefois, en ce gui concerne les
taux d'intérét, les critiques britannigues se joignent au cen-
rant européen. A la fin de l'année 1981, les taux 4'intérét ré-
els avaient atteint un semmet que l'on n'avait plus pu observer
depuis plus de 10 ang, avec un nivean égal a 4,5% (en 1980, ils
avoisinaient encore les -10%).

Lorsgue Mme Thatcher arriva au gouvernement, il faut avouer gue
1'économie étalt en fort mauvalse position, notamment en ce gui
concerne les performances inflationnistes., L'allure plus res-
trictive de la nouvelle politique monétaire fit accroitre rapi-
dement les taux d'intérét nominaux, causant ainsi un affaiblis-
sement de l'déconomie, encore renforcé par la tendance A& 1a haus-
se de la livre sterling conséquente aux découvertes de pétrole
dans la mer du Nord. Les conséquences immédiates purent se me-
surer par une diminution de 5% du PNB en 1980, soit une baisse
plus importante qu'en 1931-32, L'afflux de capitaux internatio-
naux ne réussit pas 4 lul seul A susciter 1'investissement.
Comme aux Etats-Unis, le recours a l'emprunt hancalre était a-
vant tout destind A des opératiens de survie, plus qu’'a des
plans d'investissement stratégiques & long terme. Le secteur
des biensg d’exportations connut d'éneormes prohlémes et 1'in-
dustrie manufacturiére dans son ensemble afficha une baisse de
17%. Ces problémes de ligquidité poussérent la creissance moné-
taire & 20% en 1980 et 1981, malgré l'objectif déclaré de 11%,

Contrairement aux Etats-Unis, les entreprises empruntent i court
terme pour des ralisons autres que le niveau élevé des taux 4'in-
térét et le cycle économique. Premiérement, les obligations an-
glaises ne connaissent pas la clause de remboursement anticipé,

168



qui peut étre avantageusement utilisée si aprés un certain
temps les conditions du marché évoluent favorablement. D'autre
part, le mécanisme systématisé d'avances permanentes a décou-
vert met constamment & disposition des entreprises. des fonds a
court terme. De plus, le marché est hiaisé en faveur des obli-
gations publiques; premigrement parce qu'une taxe de 1% est per-
cue sur les obligations privées tandis que celles du gouverne-
ment sont exonérées et deuxiémement parce que le mode de contrd-
le monétaire britannigque inclut lea hons du Trésor & court ter-
me dans la base monétaire. Ainsi, lorsque les autorités essayent
d'atteindre des obhjectifs de croissance monétaire & court ter-
me, elles émettent des obligations & plus longue échéance, pro-
vogquant par conségquent un effet d'éviction pour les émissions
du secteur privé. [*37]

Afin de compliquer les choses, les BESP ont crit pius que les
estimations officielles ne 1'avaient initialement prévu. Alors
gue les chiffres véritables montrent des BESP équivalents a
5,7% du PNB pour 1980-1981, les prévisions du "Budget Report"
{le fameux livre rouge)} étaient de 3,75%. C'est & partir de ces
baseg erronées que l'administration a projeté ses objectifa de
" croissance monétaire; elle entendait les respecter afin, selon
le c¢crédo monétariste, d'influencer positivement les anticipa-
tions rationnelles. Le réajustement constant de ces normes de
croissance monétaire a au contraire, et logiguement, induit un
courant d'anticipations inflationnistes qui empé&cha Mme Thatcher
de raccourcir la péricde d'ajustement structurel provogqué par
sa stratégie économigue.

1981 et 1982 auraient normalement d se montrer plus clémentes

pour le Rovaume-Uni. Toutefois, le niveau élevé des taux 4'in-

térét américains n'était pas pour favoriser la croissance d'une
économie déja affaiblie par deux ans d'expérience monétariste.

En fait, les taux d'intérét réels ont augmenté d'environ 12% en
18 mois, tandis que l'inflation passait de 20 a 12%.

Pendant cette période, le niveau de vie ne diminuait gue de 2%
puisque les salaires ont & peu prés suivi le rythme de 1l'infla-
tion, et le PNB réel baissait de 3% de son niveau atteint en
1980. Ce sont les performances du secteur privé gui connurent
ia chute ia plus spectaculaire et la plus régquliére; depuls
1979, ies entreprises non pétroliéres ont montré une baisse
constante de leurs taux de rentabilité. Dans son premier numéro
1982, la Bank of England Quarterly Review écrit gue "la liqui-
dité des entreprises s'est détériorée, étant donné que celles-
¢i ne pouvaient plus poursuivre leur politique de "déstockage”.
Elles sont ainsi contraintea & continuer d'emprunter massive-
ment". Dans un passage consacré aux éventuelles répercussions
des taux d'intérét américains, le rapport ajoute : "Avec la re-
prise toujours trxés timide ces temps-ci, une guelcongue hausse
des taux d'intérét augmenterait les problémes dea entreprises
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et ainsi rendrait improbable les chances d'un retour a la
croissance économique®. [*38}

L'analyse la plus remarguable de 1'évolution économique britan-
nique fut & mon avls celle de Samuel Brittan dans un article
paru le 16 septembre 1982 dans le Financial Times. Je me permets
de ne reporter que les graphes gui s'y rapportent car ils sont,
3 eux seuls, assez parlants {(voir page suivante).

Pour conclure le cas britannique, je pense gu'il convient d'in-
sister sur l'échec de la politique monétaire tentée par le gou-
vernement (an méme titre d'ailleurs que les Etats-Unis). Plus
gue de son échec, c'est de son revirement qu'il faunt se souve-
nir : le passage d'objectifs aveugles de croissance monétaire 2
une politique plus pragmatique, c'est-a-dire prenant aussi bien
en compte l'évelution des taux d'intérét que la valeur extérieu-
re de la monnale (méme si officiellement Mme Thatcher dément ce
revirement).

3.4 Japon

Le Japon semble &tre le pays le moins affecté par le "policy-
mix" américain. L'accéds aux capitaux n'est pas un probl2me au
Japon oil le taux d'escompte varie autour des 5% et od le contrd-
le strict du marché garantit l'acceés & ceux qui en ont besoin.
L'appréciation du dollar par rapport au yen, largement induite
par le différentiel des taux d’'intérét, n'a falt qu'accentuer

le surplus commercial japonais, déja favorisé par un yen sous-
évalué. C'est la ralson pour laguelle, les pressions internatio-
nales se sont renforcées pour que le Japon modifie son "policy-
mix", gul combine politigue budgétaire restrictive et politique
monétalre expansive (au contraire des Etats-Unis), afin de di-
riger le yen vers une valeur plus réaliste.

Le ralentissement de la ¢roissance a contraint le gouvernement
4 stimuler son économie. Toutefols, les pressions extérieures
1'empéchent de se concentrer uniquement sur une politique de re-
lance par les exportations. C’est ainsl que les milieux offi-

. ciels espérent que la demande intérieure contribuera a elle seu-
le 3 80% de la croissance, ou en d'autres termes qu'elle augmen-
te de 3,9% en 1982 alors gu'elle n’avalt connu gqu'une faible
progression en 1981 et méme une diminutlion de 0,6% en 1980, Les
exportations ne devralent donc représenter que 20% de la crols-
sance espérée et 1'on attend gqu'elles ne croissent que de 1%.
[*39] En agissant de la sorte, les autorités espérent éviter
les plaintes, mals surtout les mesures de rétorsions internatio-
nales, Leur programme de croissance est essentiellement basé
sur une politique monétaire plus souple, notamment & travers
une augmentation des crédits 3 la consommation. En fait, cela
ne gerait pas un luxe, puisque seulement 2% des préts bancaires
sont attribués aux ménages.
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Cependant, le niveau artificiellement bas des taux 4'intérét et
la nouvelle loi sur "les taux de change et l'investissement" de
décembre 1980 augmentent la pression & la baisse sur le yen. Le
différentiel d'intérét est tellement élevé gue méme si le dol-
lar perdalt 30% de sa valeur en 5 ans ou 53% en 10 ans, un in-
vestissement en monnaie américaine serait toujours préférable.

Dés la mise en vigueur de la nouvelle loi, les autorités japo-
naises ont dft faire face & une énorme sortie de fonds qui se
sont naturellement essentiellement dirigés vers les entreprises
américaines. En janvier et février 1982, elles empruntérent en-
viron 1,7 mrds de dollars sous la forme d'obligations entiare-
ment remboursables a 1l'échéance ("zero coupon bonds"). [*40]

Les Japonais étalent particuli2rement friands de ce type de pla-
cement puisqu'ils é&chappaient 3 1'impét sur le rendement et que
leur pays ne taxe pas les gains en capital.

Afin d'enrayer cette fuite de capitaux, & conséguence double,
le ministre des Finances devait déclder d'interdire aux citoyens
japonais d'acquérir de tels titres et de remettre & une date non
déterminée l'autorisation de vendre au Japon des certificats de
dépdt ou autre paplers commerciaux émis & 1'étranger. [*40) Si
on se souvient des recommandations du dernier "Rapport Economi-
que du Président" (américain) concernant la tentative de séduc-
tion des fonds étrangers dans le but d'éviter 1l'éviction sur le
marché intérieur, on camprend mieux et on justifie méme le vol-
te-face du gouvernement Suzuki.

Les Japonais ont imaginé un plan selon lequel les entreprises
américaines pourraient emprunter des fonds sur le marché japo-
nals, aux taux intérleurs trads Intéressants. Cette stratégie
visant & calmer les alliés américains, masque en fait 1'aspect
mercantiliste de la politique japonaise gqui espédre ainsi 8tre
en mesure de camoufler le surplus commercial par un déficit de
la balance des capitaux, tout en conservant un yen anormalement
sous=é&valué. En effet, si les entreprises américaines empruntent
en yens, elles devront les convertir en dollars, ce qui accen-—
tuera d'autant 1l'avantage compétitif des prodults nippons.

A la fin septembre 1982, le vice-ministre des Finances japonais,
M. Watanabe, s'est plaint (?) de la fuite des capitaux (§f 2 mrds
par mois) qui affaiblissait le yen "bien au-dessous de sa va-
leur correspondant 3 la force de 1'économle japonaise™. [*47]

Il 3 dit que le gouvernement intervenait réguliérement sur le
marché, jusqu'’a concurrence de 7 a 800 millions de dollars par
mois pour “montrer l'attitude du gouvernement favorable & un
yen plus fort". L'honorable M. Watanabe se mogue évidemment ou-
vertement des observateurs du marché par une telle remarque. Il
s'est racheté en affirmant que "la seule maniére de lutter ef-
ficacement contre les fluctuations excessives de change, serait
une action.concertée par plusieurs pays". Les dconomistes japo-
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nais ont prouvé &tre des spécialistes éminents du fonctionne-
ment du marché des changes. Toutefois, la politigue gouverne-
mentale ne les a jamais mis au service d'une cause autre gue

purement japonaise...
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Chapitre 9

CONCLUSIONS DE LA DEUXIEME PARTIE

Le moins que l'on puiszse dire en matiére de politique économi-
que internationale, c'est que le principe de coordination néces-
saire auquel nous é&tions parvenus dans la premiére partie, n'a
pas été le principal souci des divers gouvernements. Ru contrai-
re, la politique des uns a souvent empéché la réalisation des
objectifs des autres. Comme nous l1'avons vu, les effets néga-
tifs du "policy-mix" américain ont contaminé, & l'exception du
Japon, tous les pays pris en considération. Il serait évidem-
ment passible de soutenir la thése que cette politique ne paur-
suivait que des objectifs internes, et que ses répercussions
internationales sont autant malheureuses qu'involontaires, Tou-
tefals, je conteste la vue selon laquelle les Etats-Unis sont &
considérer comme vwne sorte d'éléphant désireux de remettire de
1'ordre dans un magasin de porcelaine, mais que sa taille et sa
maladresse lui feralent casser tout ce gu'il touche !

Si 1'on en croit 1'éditorial de The Economist du 27 février
1982, le Chancellier Schmidt, le gouvernement Suzuki et le gou-
vernement Spadolini sont les premiers 4 faire les frais de la
stratégie économigue du président Reagan : "Lorsque les tombes
politiques seront dressées dans quelques années, certains gou-
vernements eswropéens n'auront besoin que d'une épitaphe de 4
mots : MORTS POUR LA RERGANOMIE", .

La stratégle de R. Reagan viserait donc 2 diminuer le réle de
1'Etat aux Etats~Unis et A renforcer l'influence internationale
américaine 4 travers un affaiblissement é&conomique des Alliés.
Je n'irai pas si loin dans mon interprétation des faits et des
intentions, mais il convient tout de méme de cantrer les dis-
cours insuwltants des officiels américains, gul affirment que
leur politique éconcmique ne déploie aucuns effets extérieurs
en raison de la nature du systéme monétaire. On a vu que les ef-
fets de la politigue monétaire américaine dépassent théorique-
ment et pratiquement, largement les frontiéres des Etats-Unis,
mals que les é&léments qui servent & déterminexr la stratégie de
croissance monétaire sont paradoxalement purement nationaux.

Les écanomistes du gouvernement ignorent ainsi totalement les
développements les plus récents de l‘économie monétalre en éco-
nomie ouverte, caractérisée par un degré d'intégration impor-
tant et une mobilité croissante des capitaux. L'offre de dollars



ne satlsfait simplement pas a la demande de dollars, et cette
demande dépend de facteurs dépassant les frontidres de 1'écone-
mie américaine.

Cette idée d'indépendance remonte 3 la révolution nixonienne et
n'a pas encore disparu des discours des hommes politiques et mé-
me de certains économistes. Cependant, les conclusions de la
premidre partie ont assez longuement lnsisté sur le fait, que
1'époque durant lagquelle on était persuadé gque le flottement

des meonnaies permettait aux différentes nations de mener une po-
litique - monétalre indépendante et efficace est bel et bien révo-
lue, pour y revenlr ici.

Les développements théoriques de la premidére partie nous au-
raient permis d'imaginer les répercussions internationales d'un
mauvais "policy-mix" américain dans un monde occidental forte-
ment intégré économiguement. Ils ne nous auralent toutefols pas
permis d'imaginer gue la conduite des affaires économiques amé-
ricaines pourrait &tre si désastreuse. Que le 23 juillet 1982,
le conseiller économique principal du président, Murray Weiden-
baum, ait démissionné en raison de prévisions économiques trop
optimistes (?!) de l'Administration gu'il ne désirait pas cau-
ticnner (4% de croissance xréelle pour le deuxiéme semestre 1982),
semble indiquer le "sérieux” des plans économlgues de Reonald
Reagan. La démission de M. Weidenbaum ne constitue pas une vic-
toire 4'un courant économigue sur un autre, par exemple monéta-
riste contre "supply-siders", mais plutdt un signe que les éco~-
nomistes se désolidarisent de l'inconséquence et de 1'incohéren-
ce du programme économigue de R. Reagan.

D'autres économistes de l'Administration ont démissionné avant
M. Weidenbaum. Parmi eux, il y a un monétariste, Jerry Jordan
du "Council of Economic Advisers"; deux "supply-siders" impéni-
tents, Norman Ture, sous-secrétajre du Trésor pour les proble-
mes fiscaux et Paul Craig Roberts, assistant du secrétaire du
Trésor pour les affaires é&conomiqgues; et deux économistes inter-
nationaux plus traditiennels, Myer Rashish, sous-secrétaire
d*Etat pour les affaires économigques et Bob Hormats, assistant
du secrétailre d'Etat pour les affalres économiques.

Le but de la troisiéme partie consiste justement, dans un pre-
mier temps, &4 déterminer dans guelle mesure la sclence économi-
gue nous est d'une quelconque utilité pour définir une politi-
gue cohérente susceptible d‘'atteindre un objectif intérieur et
extérieur de stabilité économique. Dans un second temps, nous
verrons s5'll est possible que les n pays atteignent simultané-
ment cette notion d'équilibre et tracerons les voles et moyens
pour y parvenir. )
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Les aménagements



Chapitre 0

LA THEORIE DE L'EQUILIBRE MACROECONOMIQUE NATIONAL

1. BEvolution de la théorie

C'est le Prix Nobhel Jan Tinbergen qui fut le premier a énoncer
en termes mathématiques la nature du probléme auquel ont &té
confrontés les économistes modernes. [(*1)] En fait, il n'a pas
été le seul & penser que 1'oa devait disposer d'autant 4'ins-
truments indépendants qu'il y a d'objectifs 4 atteindre pour
étre en mesure de formuler une politigue économique logigque. La
partie qul suit propose ainsi de passer en revue les différen-
tes solutions que les économistes ont développées dans leurs
tentatives de résoudre le probléme posé.

1.1 James Meade : premiére version

A la fin des années 40, James Meade, lui aussi Prix Nobel, a
formulé avant la lettre et en d’autres termes la céldbre propo-
sition de Tinbergen, Dans un ouvrage resté d'actualité, il con-
tribua en effet énormément au développement de la théorie éco-
nomigue internationale, avec ses notions "d'éguilibre interne
et d'équilibre externe”. [*2] Pour atteindre ces deux objectifs,
il proposait l'emploi de deux instruments :

1. La stratégie financi#re, qui en fait n'est rien d'autre
que la combinaison des politiques budgétaire et monétaire
traditionnellies.

2. La variation deg prix relatifs qui peut £&tre obtenue &
travers une modification des taux de change nominaux, des
prix domestigues ou encore des prix étrangers.

On peut ainsji aisément représenter ces principes & l'aide de la
méthode graphigque et ainsi déterminer un peoint d'égquilibre in-
terne et externe,

Sur le graphe de la page suivante, ¥Y est une courbe sur laquel-
le 1'équilibre internme est constamment réalisé. On peut par ex-
emple exprimer cet objectif en terme de PNB A prix constants.

Cette courbe a une pente négative puisqgu’une appréciation de la
monnaie entraine un effet défavorable sur 1l'équilibre interne

et doit étre compensée par une politique financidre plus expan-
sionniste. La courbe XX représente gquant & elie i'cbhjectif 4'é-
gquilibre externe et peut &tre exprimée en terme de balance cou-
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rante & prix constants. Sa pente est positive puisqu'une appré-
ciation de la monnaie induit une détérioration de la balance
courante et doit, par conséquent, &tre compensée par une poli-
tigue financiére plus restrictive.

Le modéle a l'aide duguel est représentée 1'approche de Meade
se réduit & un univers 3 deux dimensions, le taux d'intérét no-
minal et le taux de change nominal; une modification de la va-
leur d'autres variables se traduit par un déplacement des cour-
bes. Ainsi par exemple, une augmentation du prix du pétrole en-
traine, pour un pays importateur, un déplacement de XX vers
1l'ouest.

Meade était conscient de l'aspect artificiel de son approche,
en raison notamment de la fixité du régime des changes ainsi
gque de la rigidité des salaires & la baisse. En suivant la ter-~
minologie de Tinbergen, le probl2me est alors insoluble puisgue
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nous ne disposons que d'un instrument, la stratégie financiére,
pour atteindre deux objectifs.

1.2 Le modele de Mundell et Fleming

Au début des anndes 60. Mundell, Fleming et Johnson ont clos le
débat, ou du moins ¢'est ce qu'ils pensaient. [*3] Lorsque
Meade, et Keynes aussi d'ailleurs, avaient écrit leurs théories,
les mouvements de capitaux n'étaient gque trés peu développés et
les flux monétaires & court terme quasiment inexistants., Toute-
fois, l'émergence grandissante de l'activité bancaire interna-
tionale devait modifier fondamentalement la nature des données
du probléme. C’est ainsi gue Mundell, Fleming et Johnson pensé-
rent que la mobilité des capitaux & court terme résoudrait le
probléme de 1l'équilibre externe., En effet, grice a la possibi-
lité de créer des flux financiers compensatoires, la balance
courante ne devrait plus étre obligatoirement équilibrée.

|

15

x-uY

¥* 1 plein emploi BP : équilibre de la balance des payements
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" La représentation graphique de la page précédente, dans la tra-
dition de Sir Hicks, montre dans sa partie inférieure, gque la
balance courante ne peut &tre modifiée par une modification des
prix relatifs.

Meade considérait la politique monétaire et la politique budgé-
taire comme faisant partie d'un méme instrument, la stratégie
financiére, L'innovation des années 60 consista & ne pas se
précccuper de l'incidence finale de ces deux politiques sur le
revenu, mais & souligner leurs effets distincts sur les taux
d'intérét. En prenant l'exemple de la situation décrite par le
graphe de la paye précédente, il conviendrait de mettre en oeu-
vre une politigue monétaire restrictive et une politique budgé-
taire expansionniste afin de susciter un afflux de capitaux qui
équilibrerait la balance des payements.

A partir de l'idée d'effets différenciés sur les taux d'intérét
des politiques monétaires et budgétajres, Mundell a construit
le diagramme suivant.
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politigue monétaire i
G : dépenses publigues G-T : déficit budgétaire

T : revenu fiscal

Une politigque des taux d'intérét aurait ainsi plus d'effets sur
l'équilibre externe que sur 1l'équilibre interne en ralson de la
mobilité supposée parfaite et instantanée des flux de capitaux
{cela explique les pentes différentes des courbes dessinées).
Une autre maniére de justifier les pentes consiste & dire que
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la polltique monétaire a des répercussions sur la balance cou-
rante et sur la balance des capitaux.

Cependant, cette approche fait 1'hypothése impllcite d'un stock
infini de capital, qui devrait répondre sans fin au différen-
tiel des taux d'intérét. En fait, le stock de capital est fini
et son flux dépend de la variation du différentiel des taux
plus que du différentiel lui-méme. Si un pays désire conserver
un flux positif de capitaux, il devra augmenter le différentiel
des taux & chaque période afin de décider de nouveaux agents 2
modifier la composition de leurs portefeullles. Une telle poli-
tigque aura évidemment des répercussions négatives sur la crois-—
sance économique intérieure {(c'est la raison pour laqueile les
Etats-Unils ont raccourci la maturité des emprunts publics dans
les années 60. Ce procédé avait l'avantage d'attirer des capi-
taux édtrangers en &évitant un ralentissement de i'investissement
induit par une hausse des taux A& long terme).,

L'approche de Mundell et Fleming doit donc &tre rejetée totale-
ment lorsqgu'il s'agit de corrlger un déséquilibre fondamental
de la balance des payements. De plus, ainsi gue Wallace et
Sargent l'ont démontré, il est fort probable que la politique
monétaire et la poiltique budgétaire scoient dépendantes 1'une
de l'autre., [*4)

1.2/1 Le modéle et le systéme monétalre

La contribution majeure de ces économigtes fut de placer lewr
modéle de mobilité parfaite des capltaux alternativement dang
des conditions de changes fixes et de changes flottants. Plutdt
que de commenter exhaustivement le développement du modéle sous
ses différentes hypothéses, on peut ae contenter ici d'en rap-
peler uniguement les conclusions :

a) La politique monétaire est inefficace en changes fixes.

b) La politique budgétaire est inefficace en changes flot-
tants.

Sur le graphe de la page suivante, 1l est possible de démontrer,
par exemple, l'inefficacité de 1la polltique budgétaire en chan-
ges flottants.

Dans un premier temps, la nouvelle politique provogue un afflux
de capitaux suscitant une appréciation de la monnaie, ce qui
dans un second temps détériore la balance commerciale et donc
réduit le potentiel A'ocffre. L'effet total de cette politigque
budgétaire est par conséguent nul.

Une trop grande fol dans ce type de rajisgonnement erroné (indé-
pendance de la politique budgétaire et de la politique monétai-
re) a &té a la base des décisions politiques responsables de
deux maux que connalssent actuellement nos économies
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1. une croyance aveugle au pouvoir et aux vertus de la ges- '
tion de la masse monétaire;

2. un renversement de la structure des taux d'intérét, ce
qui constitue le détonateur d'une potentielle explosion
des taux. [*3]

1.3 James Meade : une réinterprétation

Quelgues années d'expériences du flottement des mennaies ont
permis 3 beaucoup d'économistes et 4d'hommes politiques de se
rendre compte que la pelitique monétaire en changes flottants
ne constituait pas une panacée & tous les problémes que rencon-
trent les économies occidentales., En gualité de citoyen helvé-
tique, je ne citerai que 1'exemple de la Banque Nationale Suis-
se qui, aprés une période d'enthousiasme effrayant pour la ma-
gie de la gestion de la masse monétaire, a opéré un revirement
vers des positions plus pragmatiques, ainsi qu'en témoigne 1'al-
locution de M, Fritz Leutwiler A l'assemblée générale des ac-
tionnaires en 1979 :

"La Banque Nationale a renoncé a4 fixer un tel objectif (crois-

184



sance de la masse monétaire) pour l'année 1979, D'aucuns ont
considéré cela comme un abandon du principe de la politigue o-
rientée sur la masse monétaire. Cette opinion est erronée.

Nous n'avons jamais &té des monétaristes doctrinaires. Pour
nous, comme pour de nombreuses autres banques centrales, il
s'est agi uniquement d'utiliser dans le sens de la stabkilité
interne la possibilité de gérer la masse monétaire, offerte par
le passage, en 1973, 4 des cours flottants”. [*6]

C'est en ralson de cet heureux abandon de la doctrine que 1'on
s'est A nouveau intéressé a 1'approche de Meade, mais en consi-
dérant les modifications les plus importantes intervenues sur
la scéne économique depuis les années 50 : période inflationnis-
te, fluctuations des taux de change et leurs impacts sur les
prix, et l'indexation généralisée des salaires. [*7]

1.3/1 Taux d'intérét réels

En ralsonnant dans le cadre de réflexion définil par Meade en
1951, on s'est rendu compte gue les taux d'intérét nominaux ne
constituaient plus aujourd'hui un indicateur fiable de l'orien-
tation de la politique financidre, et gque de plus, les taux
d'intérét réels conditionnalent d'avantage le comportement éco-
namique des agents. On est donc en mesure de proposer la repré-
sentation graphique suivante.

i
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1.3/2 Taux de change effectif réel

Les théories de la détermination des taux de change (chapitre

2) nous ont apprils qu'll pouvait y avolr une divergence entre
1'évolution du taux de change effectif réel et 1l'évolution du
taux de change effectlf nomlnal., C'est la raison pour laguelle
on peut améliorer le modéle inspiré par Meade en remplagant le
taux de change effectif nominal par la valeur réelle qul devient
alors l'indicateur de la politigue des prix relatifs.

r ‘ v X
BS

HS BD dy: taux de change
effectif réel

HD

prea.

lnqi

Exprimé en fonction de la problématique de Tinbergen, le pro-
bléme est alors résolq puisque nous disposons de deux 1nstru-
ments et de deux objectifs.

2. La définition du taux d'intérét réel ou la mesure des
anticipations

Avant m&me de parler de taux d'intérét réels, il convient de
déterminer guelle est la maturité la plus appropriée. Une telle
gquestion mériteralt une étude sérieuse. Toutefois, 11 semble
qu'étant donné 1'importance polltique de 1'équilibre interne,
les taux & long terme satisfont misux aux exigences du modle,.
Il reste alors & définir ce que sont les taux d'intérét réels ?

Les manuels d'économie répondent facilement A& cette question en
donnant la définition d'Irving Fisher, selon laguelle le taux
réel est é&gal au taux nominal diminué des anticipationg infla-
tionnistes. En fait, cette réponse ne nous satisfait pas puis-
qu'il n'est gudre faclle de mesurer ces anticipations. Les éco-
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nomies occidentales ont connu jusque dans les anndes 60, des
péxiodes dont la tendance était aisément reconnaissable. Cepen-
dant, dés le passage aux taux de change flottants, les fluctua-
tions plus rapprochées et plus marqguées ont compliqué une telle
t8che. Ainsi, il semble gqu'’actuellement le taux d'inflation ins-
tantanée ne corresponde aucunement aux anticipations inflation-
nistes.

En réalité, la relation entre les taux d'intérét et 1'inflation
n'a jamais &té trés précise, ainsi que le démontre Laurence
Summers du MIT dans une étude pour le NBER. [*8] Ses rdsultats
démontrent "aucune tendance A la hausse des taux 4d'intérét en
réponse aux fluctuations inflationnistes pendant la période
1860-1940" et une relation "statistiquement insignlfiante” pour
la période aprés-guerre.

D'aprés Summers, Fisher ne croyait pas lui-méme entiérement &
sa théorie, puisque selon ses propres calculs, 1'effet le plus
important qu'il trouva était de 1 4 5; c'est-a-dire qu'une di-
minution de 5% de l'inflation engendrait une chute des taux
d'intérét de seulement 1%. °

L'évolution actuelle renforce la théorie selon laguelle les an-
ticipations inflationnistes dépendent plus de la cohérence a
moyen terme de la politique économique du gouvernement que du
vécu historique récent. Si 1'on peut constater que la structure
économique est composée d'agents formant leurs anticipations
des deux maniéres, on doit méanmoins souligner que les milieux
financiers se basent essentiellement sur le cours de la politi-
que économique. Le pionnier de la théorie des anticipations,
1'économiste monétariste Neil Wallace apporta son soutien a
cette vue puisqu'il a dit : "Fisher avait tort. Les taux d4'in-
térét rédels sont élevés parce gue la polltique monétaire est
trop restrictive". [*9]

Maiheureusement, il n'existe, & part 1'enquéte, aucun autre
moyen immédiat de mesurer les anticipations inflationnistes gue
de prendre comme approximation le taux d'inflation instantanée.
Cependant, il ne faudrait pas oublier le caractére trés appro-
ximatif de cet étalon.

3. Cenciusions concernant ia théorie de 1'équilibre
macroéconomique national

Une économiste, qui par ses publications a démontré se trouver
au-dessus du débat dogmatique, s'est récemment exprimée au su-
jet du malaise actuel de la science Sconomique. [*10] Eile s'est
demandée "si la plupart des économistes ne se reposent-ils pas
& nouveau le vieux probléme de Robert Mundell d'avoir un instru-
ment manguant, bien gque 1'on soit désormais en taux de change
fiottants ? Est-ce gue ce nouveau ré#gime de change résoud le
probléme de la nécessité d'aveoir autant d'instruments que d'ob-
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jectifs, ainsi que le suégérait la littérature d'avant la révo-
lution ?" Marina V., N. Whitman ne répond malheureusement pas a
ces questions que l'on pourrait formuler différemment.

Er considérant un univers gouverné par les taux de change réels
et les taux d'lntérét réels, nous disposons bien de deux instru-
ments pour attelndre les deux objectifs d'équillbre interne et
externe., Cependant, ¢'est sur la nature et la définition du mot
ingtrument qu'il convient de s'entendre. Jusqu'i présent, nhom-
breux ont été les pollticiens et les économlstes qui, influen-
cés par la diffusion d'une pensée keynésienne dénaturée, ont as-—
similé la conduite de l'économie & celle d'une voiture, Les ins-
truments correspondent alors aux différentes pédales, au levier
des vitesses ainsi gqu'au volant. En réalité, les mécanismes éco—
nomigues ne sont pas connus avec la méme précision que la méca-
nigue automobile et 11 est par conséquent présomptueux de par-
ler d'instruments en matlére de politigque économique,

Cette confusion provient essentiellement de la théorle monéta-
riste qui a détourné l'attention des objectifs flnaux, ou essen-
tiels, de l'économie sur des objectifs intermédialres, tels que
la croissance monétalre, Lorsque l'on presse sur l'accélérateur
d'une voiture, les effets sont prévisibles, mals il n'en va pas
de méme avec l'accélérateur monétaire, ceci pour ne citer gqu'un
exemple, Le monétarisme nous a ainsl failt perdre de wvue la no-
tilon de la finallté de la polltigque économique en soutenant
1'hypothése erronde gque les mécanismes économlgues qui lient
les variables intermédlalres aux varjables flnales sont connus
et maltrisés.

Ains)l, lorsque l'on se référe aux taux de change réels et aux
taux d'intérét réels, on devralt plutdt parler d'indicateurs de
la politique économique permettant d'atteindre des objectifs
finaux d'activité réeclle de l'économle, que d'instruments. En
posant le probléme en ces termes, 1l est possible d’'éviter le
débat sans fin concernant la structure de l'économle et par con-
séquent d'épargner l'énergle que les économistes dépensent sans
compter dans leurs guerelles doctrinaires..[*11)

Toutefois, 11 n'est guére faclle de contréler 1'évolution des
taux d'intérét réels et des taux de change réels dans le systé-
me économique capltaliste moderne, caractérlsé par 1'indexatlion
généralisée (empé&chant d'attelndre l'équilibre interne} et 1l'in-
terdépendance économigue {compromettant l'équilibre externe).
Lalssant quelgue peu de cdté le probléme des rigidités, nous al-
lons tester empiriquement la quallité de ces deux indicateurs

sur l'évolution récente des 5 pays de L'OCDE choisis. Cela nous
permettra de déterminer, par un autre chemin, l’impact du ni-
veau élevé des taux d'intérét amérlcalns sur la polltigue éco-
nomigue intérleure d'un pays souverain.
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Chapttre 11

TEST DE VALIDITE DE L'OUTIL THEQRIQUE

1. Remarques préliminalres 4'ordre technique

Les chiffres qui ont servi & 1'élaboration des graphes de
l'annexe 5 sont lssus de "World Financlal Markets" de Morgan
Guaranty Trust of New York et de "International Financial
Statistics" du FMI.

- Les taux d'intérét nominaux ont été déflatés par l'indice des
pPrix & la consommation pour obtenir les taux d'intérét réels.
Les taux d'intérét pris en considération se référent au ren-
dement des obligations d'Etat (5 ans ou plus). Toutefols, ces
chiffres ne sont pas exactement comparables en ralson de 1l'é-
chéance ainsi gue de la structure et du fonctlonnement du mar-
ché qui peuvent varier d'un pays & l'autre. [*1]

Les taux de change et les taux d'intérét sont des valeurs
trimestrielles. L'étude débute le 1.1.1978 et finit le troi-
siéme trimestre 1981. [*2]

- Le mangue de données compligue l'interprétation des graphes
par le falt qu'il! est impossible de tracer les lignes de ré-
gression représentant l'éguilibre interxrne et 1'équilibre ex-
terne, au sens du point 1.3/2 du chapltre précédent.

Cette complication a cependant l'avantage de nous obliger &
considérer la dynamique des données. En prenant l'exemple du
graphe 2, soit le cas du Royaume-Uni, on peut dire qu'un dé-
placement du Sud au Nord signifie une détérioration de 1'équi-
bre interne (en supposant bien sdr une situation favorabhle au
départ), tandis qu'un mouvement Est-Ouest entralfine une amélio-
ration de la position extérieure.

Malgré son aspect complexe, cette méthode d'interprétation fa-
vorise la prise en compte de la dynamique des structures éco-
nomigues, puisgu'elle évite de considérer comme rigide les
courbes d'éguilibre. [*3]. En fait, comme nous l'avons vu pré-
cédemment, elles se déplacent au gré des modifications gui af-
fectent l'économie, telles qu'une augmentation du prix du pé-
trole, une diminution de la consommation d'énergle, des modi-
fications fiscales, des innovations financidres, une balsse
des cofits de production, etc.

- Les fl&ches sur les graphes 2 a 6 représentent l'orientation



que devralent suivre les politiques économigues en feoanction
de la logique du modeéle.

2. Commentalre général

La premigére remarqgue d'ensemble que 1l'on peut faire an sujet
des graphes 2 a 6 de l'annexe 5 concerne 1'importance des varia-
tions, ou en d'autres termes l'échelle cheoisie. A 1’aide de ce
critére, la France et l'Allemagne se distinguent des autres
pays par leurs relativement faibles variations. C'est la raison
pour laguelle il est possible de penser que ces deux pays sont
rlus sensibles aux variations des variables prises en considé-
ration que les autres pays de 1'OCDE; il convient toutefois de
considérer l'appartenance de ces @eux pays au SME, gui par na-
ture requiert une certaine stabllité. Cela explique l'insistan-
ce des dirigeants francais et allemands & propos de la coordi-
nation des pelitigques économiques et en matieére de "désarmement
des taux d'intérét". .

Dans un intéressant article étudiant la péricde 1972-1979,
Rudiger Dornbusch parvenait a la conclusion gue les politiques
des taux d'lntérét des principaux pays industriallsés étaient
orientées vers l'équilibre intérieur :

"Les politiques des taux d'intérét n'étaient pas du tout desti-
nées & éguilibrer les balances courantes et A stabillser les
taux de change. Au contraire, des politiques des taux d'intérét
indépendantes ainsi que des surprises en matidre de balance cou~-
rante ont destabilisé le marché des changes, activé les flux de
capitaux et suscité l'interventien des bangues centrales... Les
pelitigues des.taux d'intérét sont orientées vers 1l'équilibre
intérieur, ce gui aggrave les conséquences des mouvements cycli-
gques non-synchronisés de l'activité économique sur les taux de
change et partant sur l'économie mondiale™., [*4)

La régle, ou le princlpe de comportement défini par R. Dornbusch
n'est plus valide pour la périede 1978-1981. Toutefois, le ren-
versement observé résulte d'avantage d'une incohérence en matié-
re de politigque économique, plutd4t que d'une quelcongue straté-
gie. {*5]

3. Cbmmentaire par pavys

3.1 Royaume-Uni
3.1/1 L'équilibre intérieur

S5i l'on prend comme indicateur de l'équilibre intérieur le PNB
a prix constants ou la production industrielle, le graphe 2 de
l1’annexe 5 relate assez précisément l'évolution réelle. Le pre-
mier semestre 1978 a connu une amélicration des indicateurs qui
se sont par la suite détériorés jusqu'au milieun de l'année 1979,
période durant lagquelle la tendance s'est briévement renversée
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en raison de l'euphorie post-électorale. Depuis lors, les points
s'alignent assez réguliérement sur une courbe de déséquilibre
interne.

En considérant un écart temporel d'environ 6 mois, on est en me-
sure d'affirmer gue le taux d'intérét réel et le taux de change
effectif réel affectent 1'é&gquilibre intérieur de 1'économie bri--
tannique. .

3.1/2 L'égquilibre extérieur

L'évolution de la balance courante correspond précisément aux
variations du graphe 2 par rappart aux principes d'interpréta-
tion définis au début de ce chapitre. Le Royaume-Uni est passé
d'une position de déficit A une position de surplus entre 1977
et 1978. La balance courante s'est ensuite graduellement dété-
riorée jusgu'au premier trimestre 1981, période durant laguelle
la tendance s'est renverséde.

3.1/3 Perspectives

Ainsi qu'il est possible de le constater sur le graphe 2, le
Royaume-Uni s'éloigne de 1'égquilibre intérieur tout en se rap-
prochant de l'équilibre extérieur. Les taux 4'intérét et le
taux de change ont connu d'énormes fluctuations en raison de
deux facteurs principaux : le pétrole de la mer du Nord et 1la
modification des priorités de la politigue monétaire.

a} Le pétrole de la mer du Nord

Le graphe 1 de l'annexe 5 montre l'extraordinaire évolution de
la iivre sterling consécutive & la découverte de pétrele en mer
du Nord. Le cas britannique correspond ainsi parfaitement au
phénoméne de surréaction dont nous avons parlé dans la premidre
partie, Il a par ailleurs été amplifié par les investissements
étrangers en mer du Nord. [*6]

b) La politigque monétajire

Sir Geoffrey était 1'un des auteurs du document stratégique pu-
blié en 1977, "The Right Approach to the Economy”, dans lequel
on pouvait lire : "La diffusion et 1l'explication d'objectifs de
croissance monétaire peuvent exercer une influence positive cru-
ciale sur la réduction des anticipations inflationnistes”. De-
puis 1l'accession du Gouvernement Thatcher auw pouveir, "sterling
M3* a constitué la principale, pour ne pas dire l'unique préoc-
cupation des autorités monétaires., En réalité, cette mesure n'a
jamais &té strictement observée et plus grave encore, les auto-
rités ne lui ont pas substitué un gquelcongue objectif en matié-
re de taux 4'intérét ou de taux de change., C'est la raison pour
laguelle aucune mesure ne fut tentée pour corriger la tendance
4 la surévaluation de la livre sterling, par exemple par l'achat
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d'actifs financlers étrangers ou par une augmentation de 1'of-
fre d'okligations nationales destinées aux investisseurs étran-
gers. Au vu de l'évolution économigque britannigque, 11 est pos-
sible de soutenir Jla thése gue le Royaume-Uni aurait gagné i
devenir membre du SME dés sa création.

Bien que Mme Thatcher se défende d'avoir modifié les priorltés
“monétaristes" de sa politique économique, la Bangue 4'Angleter-
re poursult depuils le premier trimestre 1982 une politique pre-
nant en compte l'évolution des taux de change et des taux 4'in-
térét. Cette nouvelle orientation correspond & la logique de
notre modéle théorique puisgu'elle va dans le sens de la fléche
dessinée sur le graphe 2. Cependant, le fait de poursuivre des
objectifs cohérents ne signifie pas obligatoirement gue 1l'on u-
tilise les moyens adégquats ou gue 1°on ait la possibilité de

les attelndre {interférence de la politique économique américai-
ne). Néanmoins, en raison de la tendance marquée a la réduction
des BESP et la volonté de planifier une Stratégie Financiére a
Moyen Terme {(la fameuse "“Medium Term Financial Strategy"). les
perspectives économigues britannigues ne sont pas les pires des
pays industrialisés.

3.2 France
3.2/1 L'égquilibre intérieur

En prenant a nouveau le PNB & prix constants comme indicateur
de 1'équilibrxe intérieur, le graphe 3 de l'annexe 5 fait preuve
d'une relativement bonne valeur explicative {(en considérant aus-
si un écart temporel d'environ 6 mois). Cependant, la tendance
que montre 1’'évolution du graphe devrait signifier une détério-
ratlon plus grave de 1'équilibre intérieur gue 1l'on ne 1l'a ob-
servée dans la réalité. Cela peut s'expliguer par la politique
de "reconguéte du marché intérieur” gui induit un biais dans le
fonctionnement de nos indicateurs. Graphiquement, cela corres-
pond 4 un déplacement paralléle vers le haut de notre hypothé-
tigue ligne d'égquilibre intérieur.

3.2/2 L'éguilibre extérieur

Jusqu'au miliew de l'année 197%, la France a connu un excédent
de balance courante. Le second choc pétroliex a provogué un ren-
versement de la tendance qui s'est encore détériorée depuis la
venue des sociallistes au pouvoir. En considérant que 1'augmen-
tation du prix du pétrole provogque un déplacement vers le haut
et vers 1'Ouest de la ligne d'équilibre extérieur, le graphe 3
décrit trés bien la situation extérieure de l'économie francai-
se.

3.2/3 Pexspectives
Ce gui chogue le plus dans l'analyse de l'évolution économique
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frangaise, c¢'est la valeur du taux de change effectif réel. En
effet, ainsi que le montre le graphe 1, le franc francais a per-
du de sa valeur nominale tout en conservant une valeur réelle
élevée. Ce phénoméne a été favorisé pax le reprise du dellar au
détriment du mark allemand, ce qui a avantagé les monnaies fai-
bles et constitué un facteur essentiel des relativement bonnes
performances du début du SME. Toutefeois, le mark n'a pas persis-
té dans ses accés de falblesse, c¢e gui fut & la base des nom-
breux réalignements gu'a connus le SME depuis 1981,

Le niveau élevé du taux de change réel du franc frangais peut

s "expliquer par deux facteurs distincts. Premiérement, la poli-
tigue industrielle du tandem Barre-Giscard qul, surtout sur le
plan énergétigue, fut comparativement la meilleure des pays con-
zildérés. Deuxiémement, 11 convient de tenir compte des relative-
ment mauvaises performances en matliére d'inflation gui ne pou-
vaient, pour des raisons politigques, se refléter automatigue-
ment et intégralement dans des modifications de parité au sein
du SME. :

Les graphes 1 et 3 nous permettent d'affirmer gue la France doit
diminuer la valeur de son taux de change réel en rédulsant son
taux d'inflation. Parallélement, les auvtorités devralent velller
4 faire balsser les taux d'intérét. Ces recommandations présen-
tent des aspects conflictuels lorsgue l'on raisonne en économie
de marché, puisqu'une diminutlon des taux d'intérét a toutes

les chances d'exercer un impact négatif sur les tendances infla-
tionnistes. Toutefois, n'oublions pas gue la France n'a, en ma-
tidre monétaire, gue fort peu de respect pour les mécanlsmes du
marché et gque le blocage temporaire des prix et salaires en a
constitué une preuve supplémentaire, [*7])

Un modéle économétrique a montré gu'une appréclation du dollar
signifiait pour la France inflation et détérioration de la bha-
lance courante, tandis gqu'vne hausse du mark n'avait guasiment
aucun effet sur les prix mais entrainait une amélioration de la
balance commerciale, [*B] Ceci explique la raison pour laguelle
les Frangais réclament une réévaluation du mark supérieure a la
dévaluation du franc lorsgu'il s'agit de réaligner les monnales
du SME. '

En conclusion, on peut dire gu'il est trés difficile d'évaluer
1'impact des varlations des valeurs réelles sur l'économie
francaise en raison des nombreuses mesures introduisant des dis-
torsions dans le fonctionnement des mécanismes économigues, tel-
les que les subventions et les protections de toutes sortes.

3.3 Allemagne
3.3/1 L'éguilibre intérieur

En prenant le PNB & prix constants coﬁme Indicateur de 1'équili-
bre intexne, 11 convient d'imaginer une ligne d'équllibre quasi
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horizontale entre 3 et 4% de taux d'intérét pour qQue le graphe

4 soit explicatif de l'évolution économique allemande. Que ce
pays soit sensible aux varlations des taux d'intérét n'est pas
pour nous &tonner, pulsque les entreprises germanigues connais-
sent des ratios d'endettement fort élevés comparativement aux
autres pays industrialisés. Une hausse des taux d'intérét com=~
presse les marges de profit et réduit d'autant le cash flow des-
tiné & l'autofinancement.

3.3/2 L'éguilibre extérieur

Afin d'interpréter correctement le graphe 4, 11 est nécessaire
de se souvenir du second choc pétrolier gui a touché un pays
grand consommateur d'énergie croyant pouvoir s'offrir le luxe
de ne pas avoir de politique £€nergétique (au contraire de la
France). C'est ainsi gque le surplus de balance courante dégagé
en 1978 et 1979 a &té suivi d'un déficit, ce qui correspond a
un brusque déplacement de notre courbe hypothétique vers le
haut et vers 1l'Ouest.

3.3/3 Perspectives

Pour notre contexte, deux points sont essentiels & la compré-
hension de l'évolution économique allemande : la stratégie dite
de la "locomotive" et l'évolution du mark.

a) La stratégie de la locomotive

Décidée au Sommet économigue de Bonn de 1978, cette stratégie
était en fait réclamée par les Américains depuis 1975 (avec le
soutien des organisations internationales). Elle partait du
principe gue les pays en meilleure santé économigue devaient
stimuler la consommation et l'linvestissement afin gue, via le
multiplicateur international, l'ensemble des pays industrialisés
profitent de la croissance ainsi générée. Les acteurs tout dé&-
signés de cette Iutte & la stagnation £taient naturellement
1*'Allemagne et le Japon dont les balances courantes montraient
des surplus insolents.

Toutefois, des études économétriques ont démontré gue 1'impact
d'une telle expansion se répercutait différemment sur les ba-
lances courantes. [*3] Selon le modéle de 1'OCDE, l'expansion
allemande suscite un effet négatif sur la balance courante deux
fois plus important que pour le Japon, tandis que L*impact sur
la croissance est le méme. La différence résulte évidemment des
élasticités a l'importation,

Ces remarques expliquent largement 1l'abandon de la théorie de
la locomotive ainsi que les mauvaises performances de 1'écono-
mie allemande. Intelligemment, {ou £golstement ?)} le Japon avait
cessé cette pratique £conomigue avant l'Allemagne, gui se voyait
poussée dans son rdle par ses partenaires europgens, avec les
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conséguences négatives sur la balance courante et sur le mark
que l'on a pu observer.

bl L'évolution du mark

Il convient d'avouer gue le graphe 1 de l'annexe 5 n'est guére
explicite en ce qui concerne l'évolution de la monnaie alleman-
de. Toutefois, en considérant une période plus longue, il est
possible de constater que depuis 1979% le mark a quitté sa ten-
dance pour s'orienter vers 1'0Ouest. [*10) Ce mouvement peut
s'expliguer par des causes structurelles et conjoncturelles.
Les premiéres trouvent leurs racines dans le second choc pétro-
-lier et 1'absence de politigue énergétique adéguate, tandis que
les secondes se rapportent a un phénoméne de diversification de
portefeullles favorable au dollar., Il est d&s lors facile, a
l*aide de la théorie de la courbe en J, d'expliquer les perfor-
mances de la balance courante allemande au cours de ces dernié-
res années. Cette partie n'offre que peu de place pour des con-
sidérations d'ordre politigue, mals on peut toutefois penser
que la crise financiére polonaise a retardé et atténué l'appré-
ciation de la monnale allemande qui aurait dii connaitre un mou-
vement inverse de diversification de portefeullles avec le dol-
lar,

L*Allemagne devrait donc entreprendre un programmpe &conomigue
visant & suivre les fléches dessinées sur le graphe 4. Cepen-—
dant, il convient de se souvenir de 1l'influence américaine sur
les taux d‘'intérét ainsi que de l'appartenance au SME et les o-
bligations en matiére de taux de change qul en découlent.

3.4 Japon
3.4/1 L'équilibre intérieur

L'interprétation du cas japonais est de nature a créer des cau-
chemars aux déconomistes occidentaux. Le PNB & prix constants
n'expligue rien du tout puisqu‘'ll n'‘a connu aucunes variations
substantlelles depuis 1976. On peut seulement observer une lé-
gére diminution de sa croissance en 1979 et 1980, mals rien de
plus. C'est la raison pour laguelle il convient de prendre 1l'in-
dice de production manufacturiére comme indicateur de l'équili-
bre intérieur. Ce choix est justifié par le fait que le Japon
influence son économie & travers une politigue industrielle tres
active qui affecte tant- les stocks et les modes de production
gue les capacités d'utilisation de l'appareil productif. Toute-
fois, méme en prenant cet indicateur, 11 est dlfficile de pré-
tendre que les taux d'intérét réels et le taux de change réel
ont un impact marqué sur l'équilibre économique intérieur du
Japon.

3.4/2 L'égquillibre extérieur
Le graphe 5 es5t plus explicatif en ce qui concerne 1'équilibre
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extérieur, En effet, le passage d'un surplus de la balance cou-
rante en 1978 a un déficit en 1979 et 1980 peut facilement s'ex-
pligquer par un déplacement de notre ligne hypothétique vers le
haut et vers 1'Quest, suite au second choc pétrolier. Le Japon,
~qui fut le pays initialement le plus affecté par la hausse du
prix du pétrole, est certainement celui gqui y a le mieux répon-
du, En effet, & la fin dé l'annde 1980, i1 avalt déja ajusté

son éconaomie aux énormes transferts de ressources réelles vers
1'étranger, C'est & travers une diminution temporaire des salal-
res réels, lorsque la croissance du PNR réel avolsinait 4%, que
le Japon a réussi a améliorer sa balance courante et & accroi-
tre l'investissement Iindustriel intérieur. Les bonnes performan-
ces en matidre de conservation énergétique sont évidemment al-
lées dans le sens du redressement nippon.

3.4/3 Perspectives

Peu d'économistes se risquent a prévoir les développements d'une
éconamle dans laquelle la logique de la théorie libérale tradi-
tionnelle n'a aucune prise. Toutefois, ce que 1l'an peut espérer,
c'est gque le yen prenne une valeur correspondant d'avantage aux
performances de l'économie japonaise. En effet, la baisse de la
monnaie consécutive au second choc pétrolier n'a pas été rattra-
pée en raison d'habiles manoeuvres artificielles des auptorités
monétaires. [*11]

3.5 Les Etats-Unis
3.5/1 L'éguilibre intérieur

e graphe 6 de l'annexe 5 correspond assez précisément & 1'évo-
lution du PNB & prix constants ou & d'autres mesures de 1'équi-
libye intérieur., Il montre la situation favorable créée par la
politique de relance Inflationniste du président Carter, puis
les répercussions de la mouvelle orientation restrictive de la
politique monétaire d'octobre 1979, Des chiffres plus récents
{par exemple 1982) sortiralent imwanquablement du graphe en rai-
son de la hausse extraordinaire des taux d'intérét, donc s'éloi-
gneraient de la courbe d'équilibre interne. Cela constitue une
preuve supplémentaire, s'il en est besoin, que 1'équilibre éco-
nomique intérieur américain dépend énormément du niveau des

taux d'intérét. .

3.5/2 L'égullibre extérieur

Le modéle offre également une honne explication de l*évolution
de 1l'équilibre extérieur des Etats-Unis, qui connaissalent un
déficlt de la balance courante de 1978 & 1980 pour montrer un
excédent le deuxiéme trimestre 1980. La correspondance avec le
graphe est plus remarquable encore si 1'on admet un déplacement
vers le bas et vers 1'Est de notre ligne hypothétique d'équili-
bre extérieur suite au second choc pétrolier.
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3.5/3 Perspectives

I) est évident gue la tendance a se déplacer vers le Nord gu'a
connu l'économie américaine pendant la premiére moitié du man-
dat du président Reagan s'est reflétée dans une détérioration
margquée de 1l'éguilibre intérieur. Affirmer gqu'une diminution
des taux d'intérét réels et du taux de change constituent des
remédes au mal américain, ne saurait aujourd'hul &étre une re-
commandation originale. Toutefois, c'est dans c¢e sens gue doi-
vent oceuvrer les politiques économiques, et on en a la confirma-
tion & l'aide du graphe 1. En effet, il n'est pas possible de
justifier le saut du dollar par une réelle amélioration des
structures économiques américaines. Ainsi gue nous l'avons wu
en commentant le graphe allemand, on a assisté a un phénoméne
de diversification de portefeullles au détrlment du mark gui a
provogué une surréaction de la devise américaine.

Bien gue l'évolution récente allle dans le sens souhaité, i1l
convient de mettre un point d'interrogation sur 1'évolution des
taux d'intérét (et par conséguent sur le taux de change) en rail-
son de l'incertitude gui réside en matiédre des BESP créateurs

de tensions sur le marché monétaire.

4. Remarqgues finales

Rappelons peut—&tre gque le but de cette partie ne consistait
pas a analyser précisément et a prévoir 1'évolutlon future de
telle ou telle dconomie, mais de tester un outil théorigue.

Nous sommes en mesure de dire gue les deux varilables prises en
considération, taux d'Intérét réel et taux de change réel, cons-
tituent des indicateurs relativement flables et devraient par
conséquent représenter des objectifs en matidre de politique é-
conomique.

Une telle recommandation ignore malheureusement la rigidité gque
connaissent la plupart des économies. Conscients de ce problé-—
me, les dirigeants des pays Andustrialisés ont tenté de retrou-
ver une certaine flexibillté 4 la baisse, notamment en ce qui
concerne les pratigues salariales. Trois méthodes distinctes
ont été mises en oceuvre pour parvenir & cette f£in :

1. Le monétarisme strict et brutal, tel qu'il a été pratiqué
au Royaume-Uni, peut finalement créer un ralentissement
suffisant pour calmer les revendications syndicales. L'ex-
emple américain semble montrer un résultat plus brillant
gue le cas anglais, mais ceux-ci availent le désavantage
d'étre des pionniers en la matiére.

2. La recherche d'un consensus national 3 1'aide de différen-
tes maniéres :

a) Un revirement politigue a gauche, a la Frangaise, afin
de bénéficier de l'appui des syndicats.
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b) Le coup de force 4'un gouvernement fragile. Ce fut le
cas de 1'Italie avec la suppression de la "scala mobi-
le" ou le cas de l'Allemagne avec le désaccord sur le
programme économique d*austérité des libéraux. L'absen-—
ce d'une force politique dominante a signifié la chute
des gouvernements dans les deux cas et risque 4'empé-
cher la possibilité de mener une politique responsable
& moyen terme.

3. Le maintien du consensus national, comme le Japon et dans
une certaine mesure le cas helvétique.

Ces exemples montrent que la rigidité n'a pu &tre combattue par
1'adoption des taux de change flottants et que la nécessité
d'une véritable politique des revenus se fait une fois de plus
sentir.

Les graphes 2 &4 6 de l'annexe 5 sont unanimes dans leurs recom-
mandations pour une baisse des taux d'intérét réels., §i la sy-
métrie existait en matiére de relation économique internationa-
le, les forces du marché auralent contraint les Etats-Unis &
abaisser le niveau de leurs taux d‘'intérét. Au contraire, l'in-
tégration financiére internationale dans sa forme actuelle obli-
ge le reste du monde & calguer les varlations américaines. Seu-
le la tentative du mois de janvier 1982 de découplage des taux
américains, entreprise par les banques centrales européennes, a
montré un guelcongue effet compensateur., Elle a toutefois é&té
vivement critiquée par les observateurs monétaristes : résul-
tant d'une décision politique (mais fondée sux 1'analyse écono-
migque) elle ne correspondait pas au schéma de fonctionnement du
marché parfait... [*12]
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Chapitrxe 12

LES AMENAGEMENTS DU SYSTEME MONETAIRE INTERNATIGNAL

Les probldmes de gestion économigue rencontrés par les pays oc-
cidentaux ne nous surprennent pas, puisgue nous avions déja
diagnostiqué un cas d'instabilité chronique dans la premiére
partie de ce travail. Comme nous l'avions déterminé, seules n-1
politiques de change peuvent &tre envisagées, en raison des ca-
ractéristiques du régime monétaire international entériné par
les Accords de la Jamaigue en 1976. Toutefois, dans le but d'a-
méliorer la gestion du systéme économirue global, il est possi-
ble de considérer plusieurs solutions; solutions génédralement
plus politiques gu'économigues, d'une part par le fait que les
économistes ont souvent dédaigné ce probléme, et d'autre part
parce que la meilleure scolution économiqgue dépend avant tout de
ses répercussions politiques.

La littérature distingue guatre principes d'organisation de
1'ordre monédtaire interxnational : l'auvtomaticité, la suprana-
tionalité, 1l'hégémonie et la coordination.

1. Les différents principes d'organisation
1.1 L'auntomaticité

L'automaticité, en tant que principe d'organisation de l'ordre
monétaire international; définit un ensemble de régles auxquel-
les toutes les nations doivent se soumettre. Par ce biais, on
cherche & réaliser la "logigque™ dont nous avons parlé dans ia
premiére partie, ou en d'autres termes & éviter que ne se pro-
duise une sitvation d'asymétrie.

La littérature économique envisage deux types de systémes satis-
faisant au principe d’automaticité : 1l'étalon-or et les taux de
change flottants. [*1] En fait, nous avons v que le systéme de
taux de change flottants n'dvite aucunement le probléme du de-
gré de liberté et que par conséquent il correspond parfaitement
au cas typique d'asymétrie, [*2] Seul i'étalon-or garantit un
systéme offrant des régles qui permettent une stabilité économi-
gue internationale dans le cadre du principe de symétrie,

1.1/1 L'étalon-or
Depuis les années 60, nombreuses ont &té les personnalités a



réclamer un retour 4 un systéme monétaire oeuvrant dans un con-
texte opérationnel mécanique, symétrique, et par conséguent
passif,

C'est justement 1l'hypothése de passivité qui coupe ce systéme
de la réalité. En effet, comment peut-on imaginer gu'un pays
souverain renoncera & employer ses instruments de politique ma-
croéconomique pour suivre docilement les régles du jeu de 1'é-
talon=-or ? Cette approche, bien qu'intéressante & de muitiples
égards, fait preuve d'une nalIveté politique gqui la rend irréa-
lisable.

A ¢cbté de cette objection de nature politique, il est possible
de formuler les critiques économiques plus traditionnelles.
Premidrement, on peut opposer & l'étalon-or un argument de c¢oft
comparatif. En réalité, il est ridicule de consacrer des res-
sources énormes a des activités miniéres peu confortables, alors
qu'il est aisé de créer la liquidité internationale nécessaire
au fonctionnement du systéme économique & l'aide d'un simple or-
dinateur de bureau. A.cette remarque, les inconditionnels de
l'or répondent que le métal javne "sera toujours accepté en tant
que dernier refuge monétaire”, [*3) ou alors gue : "une monnaie
issue d'une décision internationale (comme le DTS) ne constitue
une solution qu'en période d'euphorie... On ne peut pas imagi-
nex qu'une telle monnaie, par essence politique, puisse étre
considérée avec autant de fiabilité et de confiance gue 1l'or".
[*4] Toutefols, ces arguments ne peuvent &tre retenus, puis-
qu'ils font abstraction totale de 1'élément de coopération in-
ternationale, élément nécessaire & l'établissement et & la per-
pétvation d'un dquelconque systéme monétaire digne de ce nom.

En second lieu, il est possible 4'invoquer la nature aléatoire
de la fonction d'offre d'or; & ce propos, R. Mundell a écrit
que "1'offre et la demande sont sujettes aux mouvements spécu-
latifs, aux tensilons politiques, aux troubles raciaux, aux vi-
cissitudes de la découverte, au progrés technique, a la quanti-
té finie de réserves oriféres et aux politiques monopolistigues
du cartel de 1Tor"., ([*5)

La troisiéme critique économique concerne le probléme de la fi-
xation et du maintien du prix de l'or. D'une part, la création
d'un tel systéme réunirait les conditions d'un conflit 4'inté-
réts potentlel entre les nations ayant accumulé essentiellement
de 1l'or et celles qui détiennent d'autres unités de réserves
internationales; et d'autre part, il est fort probable qu'un
gouvernement suffisamment puissant mette tout son poids écono-
mique et politique dans une manoeuvre visant & modifier le prix
internatiocnal de 1l'or, lorsque la discipline imposée par les
régles de fonctionnement automatiques du systéme deviendrait
trop contraignante. [*6]

Il y aurait encore de nombreuses critiques économiques a appor-
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ter 3 ]1'étalon-or, mais puisque cela n'est pas le sujet de ce
travail, il convient de ne citer que les principales. Ajoutons
peut-&tre une dernidre remarque, d'ordre politique cette fois.
En considérant la carte de la localisation des gisements d'or,
on peut se demander si les pays de 1'OTAN accepteraient de dé-
pendre, ne serait-ce que dang une certaine mesure, de la pra-
duction orifére soviétigue ou sud-africaine ?

Nous pouvons par conséquent affirmer qu'un retour & l'étalon-or
éloignerait le systéme économique capitaliste d'un optimum éco-
nomique, et de plus que ses chances de survie politique sont
nulles,

1.2 La supranationalité

La supranationalité, en tant que principe d'organisation de
l'ordre monétaire international, définlt une adhésion collecti-
ve aux décisions d'un organe supranational. La rationalité d'un
tel principe se rapproche de 1'automaticité, puisqu'il réduit
les chances de conflit d'objectifs entre les différentes nations
en diminuant précisément leurs champs d'action. Plus le pouvoir
de cet organe supranational est grand, plus 1a condition de lo-
gique (non-redondance} Iinhérente & la définition d'un systéme
peut &tre approchée. A l'extréme, cet organe émet sa propre mon-
nale qui sert de numéraire de réserve international, et par con-
séquent le probléme n-1 disparait puisgue 1'on rajoute une mon-
nate. :

Malheureusement, ce principe d'organisation court le risque de
rencontrer les mémes problémes qui caractérisent l'automaticité.
Si le Aroit de veto des membres de l'organisation monétaire in-
ternationale existe, il est fort probable que l'on se retrouve
dans la situation actuelle., 8i au contraire ce droit n'existe
pas, l'organisation a toutes les chances d'éclater puisgue cer-
taines décisions de l'organe supranational iront immanquable-
ment & l'encontre des programmes politigues de certains pays
mepbres. Ainsi, selon Erich Fromm cité par R. Triffin : "In in-
dividual as in social life, it is the logic of facts that de-
termines reality, not the logic of wishful thinking". [*7]

L'idée de la supranationalité n'est pas nouvelle, puisque Keynes
l'avait d4ja développée d'une maniére précise & Bretton Woods.
[*8] Depuis lors, nombreux économistes ont tenté de proposer &
nowveau ce principe d'organisation, mais cela serait faire preu-
ve d'une énorme naiveté politique que de croire en ia possibili=-
té d'un réel pouvoir supranational, au gens ol nous 1'avons dé-
crit plus haut.

1.3 L'hégémonie

L'hégémonie, en tant que principe d'organisation de l'ordre mo-
nétaire international, définit un systéme organisé autour d'un
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pays unigue, dont les responsabilités et les priviléges de lea-
der sont largement reconnus et acceptés par les autres nations.
Ce leader doit é&tre suffisamment puissant pour imposer un ensem-
ble de régles indiscutées. 5'1i]l adopte une politique extérieure
n'entrant pas en conflit direct avec les politigues des n-=1
pays, le probléme de la redondance est résoclu. En réalité, il
est résolu pour autant que les n-1 pays acceptent un &ventuel
déficit de la balance des payements ou le niveau de la valeur
extérieure de la monnaie du niéme pays, c'est-a-dire les Etats-
Unis dans le contexte historique actuel.

Il a fallu attendre 1966 pour que trois économistes de renom
(évidemment de nationalité américaine) envisagent un systéme mo-
nétaire international basé sur le dollar, comme alternative nou-
velle aux traditionnelles propositions que sont 1l'étalon-or, les
taux de change flottants et la crédation d'une banque centrale a
pouvoir supranational effectif. [*%] En 1967, C. Kindleberger
pensait gqu'”un retour & 1l'or tel gue le veulent les Francgais,
l'adeoption d'un nouveau numéralre proposde par Triffin ou un
actif international autre que le deollar ou l'or envisagé par le
Groupe des Dix ne constitueraient qu'un artifice, d'une effica-
clté inférieure & 1l'étalon-dollar™. [*101 Pour que C. Kindle-
berger alt raison, il faudrait que les Etats-Unis adoptent une
politique extérieure passive et stabilisent leur économie inter-
ne. R. Mundell avait compris, il y a longtemps déja, que cela
constituwait la seule solution susceptible de profiter & l'ensem-
ble du systéme économigue occidental )

"L'avantage de conserver l'économie américaine en perpétuel é-
quilibre est non seulement grand pour les Etats-Unis, mais aus-
si pour le monde entier, gue n'importe quel systéme internatio-
nal permettant la réalisation d'un tel équilibre, méme... un &-
talon-dollar, devrait &tre considéré comme une solution bienve-
nua®. [*11]

En fait, tout se rapporte au probléme de la redondance. Soit on
crés un systéme de ré&gles ou une autorité supranationale devant
lesquels tous les pays sont semblables, soit on envisage un sys-
téme asymétrigue dans lequel le leader accepte de mener une po-
litigue extérieure passive et de stabiliser son économie inter-
ne.

Le principe de l'hégémonie est 1ié & 1l'idée que le monde a be-
soin d'un élément stabilisateur, ou en d'auvtres termes d'un fé-
dérateur. Selon C. Kindleberger, "la legon & retenir est gque
pour &tre stabilisée, l'économie mondiale a besoin d'un stabili-
sateur, d'un seul stabilisateur" et il conclut

"Le leadership" a une connotation négative dans les années 70.
Les accents de “der Fijhrer" et “il Duce” restent en mémoire.
Mais si le "leadership" consiste a l'approvisionnement du bien
public de responsabilité&, plutdt qu'a l'exploitation de ses ad-
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ministrés ou & la joulssance du bhien privé du prestige, cela
reste une i1dée positive", [*12]

La ¢onclusion de C. Kindlebexger repose sur deux hypothéses es-
sentielles & la solidité d'un systéme basé sur 1l'étalon-dollar.
Premiérement, le leader dolt é&tre responsable, dans le sens
qu'il doit rechercher la stabilité interne; deuxidmement, il
doit s'imposer comme leader légitime aux yeux du reste du monde,
donc évacuer toute 1dée de spoliation.

1.3/1 L'hypothése de responsabilité

Selon R. McKinnon, la responsabilité des Etats-Unis signifie
qu'ils "auraient une obligation plus grande de conférer un ca-
ractére de stabilité A leurs politigues intérleures, Ils se-
raient en quelque sorte le volant de direction de 1'économrie
mondiale. C'est la raison pour laguelle 11 est important gu'lls
maintiennent la stabillté des prix des biens échangeables, de
la méme maniére gqu'ils évitent des fluctuations <¢ycliques en ma-
tlére de revenu et d'emploi". [*13]

Malheureusement, l'histoire nous a montré gque depuls le gouver-
nement Kennedy, les Etats-Unils ne se sont jamais comportés d'une
manlére responsable en c¢e gui concerne leur "policy-mix", En ef-
fet, les administrations successives ne se sont pas distinguées
par leurs peolitiques de continuité visant & 1'éguilibre inté-
rieur... Les revirements de la politique américaline ont pertur-
bé la stabllité du systéme Ainternational, emp&chant ainsi les
n-1 pays de poursulvre leurs objectifs d'éguilibre économigue
interne et externe.

On peut donc prétendre que les héritlers politigues de Dean
Acheson ont perdu ¢e sens de responsabilité pour 1l'ensemble du
systéme capitaliste, qui précisément avait constitué )l'élément
moteur du miracle de l'aprés-guerre. Il est évident que le pou-
volr peut corrompre, et & ce propos David Callec a écrit qu'il
“est improbable que finalement on n'abuse pas de 1'hé&gémonie
monétaire”. [*14] Dans une méme veine, C. Kindleberger a dit :
"Le despotisme éclairé est la meilleure forme de gouvernement .,
La difficulté... consiste & le garder éclalré", [*15]

C'est ainsi que plusieurs propositlons sont zllées dans le sens
d'une surveillance plus stricte de la polltique amérlcaine, afin
que celle-ci demeure plus responsable. C. Kindleberger a par ex-
emple envisagé que des non-Américalns solent membres & part en-
tidére du "Board" de la Réserve Fédérale, [*16] R. Mundell voyait
plutdt un contréle indirect de la part du FMI ou du Groupe des
Dix, gui le cas échéant pourrajent intervenir afin de modifier
la politique du Fed. [*17]

Blen qu'envisageables d'un point de vue strictement économique,
ces idées dolvent &tre rejetées en raison de leur dbsence de
signification politique. Cecl nous falt passer & 1l'hypothése
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suivante.

1.3/2 L'hypothése de légitimité

MEme en supposant gle 1l'hypothése de responsabilité solt objec-
tivement confirmée, il est fort probable gue la situation hégé-
monigue suscite chez les n-1 pays des sentiments de discrimina-
tion ou d'exploitation. On peut en effet trés bien imaginer un
systéme stable, dans lequel certaines parties contestent la ré-
partition du bien-étre économique, Ainsi, comme R, McKinnon, il
est des partisans de la solution hégémonique qui admettent l'e-
xistence d'un conflit potentiel : "l'asymétrie résultant des ar-
rangements monétaires internationaux rencontrera toujours 1l'ob-
jection de certains”, [*18]

Il n'est pas rare que la critigue de l'asymétrie trouve sss fon-
demeénts dans les critéres plus idéclogiques gue purement écono-
migues. Cela est spécialement vral des marxistes, pour gqui 1'é-
talon-dollar ne constitue qu'une manifestation supplémentaire

de l'exploitation capitaliste reflétant "“la puissance de 1'im-
périslisme américain 3 l'intérieur du systéme capitaliste”. [*19]
Cepeandant, l1'hégémonie en tant qua princlpe d'organisation a
soulevé d'autres critigues que celles dictées par le motif idéo-
logique.

Premlérement, le prestige politique a &tre le banguier mondial
n'‘est pas envisagé de la méme maniére par tous les pays. Les
Allemands et les Japonais ne se sentent finalement pas concer-
nés pas un tel prestige, au contraire des Frangais et des Bri-
taniques. [*20]

Deuxiémement, la notion de passivité en matidre de politique ex-
térieure du ni2me pays est difficilement mesurable. Certains
pays soutiendront par exemple gue l'engagement américain au
Vietnam constituait une politique passive puisqu'elle visait a-
vant tout & sauver un rapport de force, ou un équilibre préex-—
istant. Alors gue 4'autres...

Troisiémement, et c'est peut-étre ]1'£lément fondamental, les
n~-1 pays risguent, 3 un moment cu & un autre, de contester les
avantages économigques principaux issus de la position du nidme
pays. C'est-a-dire l'absence de cofits d'ajustement relatif 3 un
déséquilibre extérieur et les bénéfices tirés du seigneurage in-
ternational. BEn effet, dans un systéme oll le dollar constitue
le numéraire principal de réserve Internationale, il est fort
probable que l'absence de concurrence encourage les Américains
4 rémunérer les dollars en main des bangues centrales &trangé-
res & un taux plus bas que l'optimum définl par M. Friedman,
créant ainsi les conditions d'un seigneurage exorbitant., {*21]

En général, les partisans de l'étalon-dollar sont tous de natio-
nalité américaine, et leurs adversaires ne s'en &tonnent pas.
C. Kindleberger constitue ndanmoins une exception : "Aux Etats-
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unis, ies considérations de prestige sont en général essentiel-
les en matiére de réforme monétaire internationale. La ralson
pour laguelle je propose 1'étalon-dollar est 1'efficacité, tou-
trefols, je suspecte que la majorité des Américains ayant la mé-
me opinion poursuivent un but de prestige®. [*22) Susan Strange
se montre plus directe face aux critiques américaines, puisque
selon elle, "leur rdle monétaire les pousse naturellement & pen-
ser gue tous ceux gul ne partagent pas leur cause font preuve,
en gquelques sortes, de délinguance morale ou de déficience men-
tale”, [*23)

En tant gque métaphore du systéme politique, le systdme monétai-
re refiéte ia distribution du pouvoir politique. A la création
de Bretton Woods, l'asymétrie politique s'est naturellement tra-
duite en hégémonie monétaire américaine. Toutefois, les Etats-
Unis n'ont pas consgervé la prédominance artificielle qu'ils a~
vaient au lendemain de la seconde guerxe mondiale. Le Japon et
1'Europe ont ainsi retrouvé la place qui ieur convenait, mais
malheureusement le systéme monétalre n'a pas su évaluer paral-
i¢lement au systéme polltique. Cette divergence a provogué le
conflit monétaire des années 60, gui, bien qu'ayant éclaté ou-
vertement en 1971, se perpétue encore aujourd'hui d'une manlére
peut-étre plus subtile, mals non moins virulente.

Ceci nous améne. & poser la questlon suilvante : un systéme moné-
taire n'est-il viable que s'il est parfaitement symétrigue, ou
quel est le degré optimal d'asymétrie ?

1.3/3 L'asymétrie

En réalité, le concept de symétrie repose sur des bases socio-
logiques gui s'éioignent de la sphére purement économique. Loxs-
gue C. Kindleberger affirme “"symmetry is not the way of the
world", il base son opinion sur une perception spencérilenne du
monde, qui bien évidemment n'est pas acceptée de chacun. [*24)]
Plusgieurs auteurs se sont inspirés de l'approche sociologigue
pour aborder l'évolution du systéme monétaire international, et
ils ont en général soutenu la thésge que d'une part l'asymétrie
{ou 1'hégémonie) constitualt une condition nécessaire a la
croissance, et que d'autre part le concept de symérrie pure
n'existait jamais en réalité. [*25}]

C. Kindleberger a qualifié cette conclusion de “sclentiflique et
cynique"”. [*26]) Elie est scientifique puisqu'elie découle d'une
approche positive et cynique puisque ce principe d'organisatlon
de 1'ordre monétaire international est sujet A l'entrople. L'au-
teur souligne par exemple que la dépression de 1929 A 1939 peut
étre expliquée par le déclin de ia position anglalsze et le re-
fus amérlcaln d'accepter le rdle de leader du systéme, En ce

qui concerne 1l'entropie, C, Kindleberger pense qu'elle résulte
de l'existence grandissante de cavaiiers iibres (comme la Suis-
se) gquil vont lmmanguablement affalblirx la position du leader.
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Ainsi selon lui, on assisterait actuellement & l'’effondrement
du systéme hégémonigue américaln, sans pour autant, ce qul est
plus grave, volr l'émergence d'une nouvelle puisgance. [*27]

L'histocire récente nous montre toutefois l’apparition de nouvel-
les monnaies au plan international, ce qui d'une part déstabili-
se le systdme en railson des mouvements de portefeullles et 4'au-
tre part modifie la nature du probléme. En effet, on peut das
lors parler de systéme d'étalon-"Jeurodollar", en reprenant les
termes de R. Mundell. [*28) A ce propos, il convient de mention-
ner gue gquelgques auteurs, dont R, McKinnon et R. Cooper, ont
proposé un systéme monétaire basé sur les troizs monnaies les
plus importantez du monde occidental : le dollerx, le deutschmark
et le yen. [*29] Ce mode d'organisation du asystéme monétaire
nous améne au principe sguivant, celui de la coordination.

1.4 La coordination

La coordlnation. en tant que principe d'organisation de 1l'ordre
monétaire international, définit un systéme dans legquel la res-
ponsabilité et le pouvolr décisionnel sont répartis entre les

L pays.

Ce principe n'a jamais connu les faveurs des économistes, parce
gu*ll signifie un systéme monétalre international ne fonction-
nant pas selon des régles mécaniques, qui généralement sont ap-
préciées des économistes. Comme nous l'aveng vu dans le deuxié-
me chapitre, nous vivons dans un ordre monétaire surabondant,
c'est-3-dire gqui ne connalt pas de solution unique; d'ol la né-
cessité de coordonnexy les politigques économigues des n pays.

Coordination, coopération ou concertation représentent des con-
cepts derridre lesquels se cache la réalité des difficiles né-
gociations internationales, Un systéme pluraliste intégré inter-
hatichalement devrait donc étre soumis & une assemblée composée
des n pays, pour que sa logigue en soit respectée. Le mot "inté-
gré” iimite déja le nombre n aux pays disposant d*une monnaie
convertible de facto, et lorsgue 1'on se tourne vers les problé-
mes que rencontre un systéme monétaire de ce type, essentielle-
ment la liquidité, la guantité de pays A prendre en considéra-
tion diminue encore. Fred Bergsten, par exemple, considérait

que deux pays, les Etats-Unis et 1l'Allemagne, pourralent facile-
ment & eux seuls gouverner le systéme monétaire international

et assurer la responSabllité qul leur incomba. [*30] R. McKinnon
& guant a lui proposé un mé€me systéme dans lequel les Etats-Unis,
1'Allemagne et le Japon détermineraient un objectif de croissan-
ce monétaire globale et concluerailent entre eux des swaps pour
contrer les mouvements perturbateurs de diversification de por-
tefeullle, [*31]

En 1979, Paul Veolcker se félicitait de la pratique des Scmmets
Economiques, gui selon lui permettrait de résocudre le probléme
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n=-1. [*32] On peut comprendre son enthousiasme, puisqu'ayant
débuté en 1975 a Rambouillet, ¢es Sommets avalent connn des dé-
buts difficiles oli le discours politique était rei, pour deve-
nir de réelles rencontres de travail permettant d'élaborer des
stratégies économiques communes : la théorie de la locomotive,
puis la décision de falre supporter au consommateur la nouvelle
hausse du prix du pétrole. Malheureusement, les espoirs dque
l'on aurait pu placer dans ces Sommets se sont éteints & Ottawa
en 19871 et ont été enterrés, avec les honneurs, aprés la farce
de Versailles en 1982,

A Versallles, on a discuté des vralis probldmes, mais en de faux
termes. S'Il est vrai que tout dolt étre tenté en matidre de
gtabilité des taux de change, le Comité gui a été formé pour en
débattre a falkt fausse route dés le début. Preuve en est la lis-
te des gquestions qu'ill envisage de traiter :

*1. Has intervention reduced day to day exchange rate varlabi-
lity ?

2. Has intervention reduced week to week or month to month ex-
change rate variability ?

3. Has intervention moderated longer-term swings 1in exchange
rates ?

4. Have so-called "bandwagon" or overshooting effects been pre-
gsent in the exchange markets, and has intervention served
to moderate or prevent them ?

5. Over what time period have the effects of intervention per-
sisted ?

6. How has intervention affected economic variables other than
the exchange rate, for example the monetary base and inte-
rest rates ?

7. Has intervention affected the structure, size and functio-
ning of exchange and other financial markets ?

8. How has intervention affected the profits of monetary au-
thorlities ?

9. What have been the favourable and unfavourable effects of
intervention on the formulation and execution of other eco-
nomic policies ?

10. Have the various effects of intervention depended on the
technigues of intervention 2" [*33]

2, Conclusions concernant le systéme monétaire international

ainsi que nous l'avons expérimenté au cours de ces derniéres an-
nées, les taux de change ont fait preuve d'une instabilité dé-
vastatrice. La premidre partie de ce travail était d’ailleurs
parvenue a la conclusion que de tels phénoménes sont inhérents
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A 1'organlsation du régime monétaire actuel.

Le début de ce chapltre a passé en revue les 4 principes qul
pourraient permettre d'améliorer lL'organisation des relations
monétaires internationales : 1l'avtomaticité,. la supranationali-
té, l'hégémonie et la coordinatlon. Toutes ces propositions con-
tiennent des éléments intéressants, mais aucune d'entre elles
ne s'impose véritablement. Comme nous 1l'avons vu dans le premid-—
re partle, les Etats-Unis jouent un rdle essentiel dans le sys=-
téme économigue du monde occldental; 1l convient de conserver
cette donnée dans nos hypothéses de départ, afin de concevoir
un aménagement gui soit politiquement réalisahble. Il est en ef-
fet illusolre de penser gque les Américains renonceront 3 l'arme
monétaire; mais ce que l'on peut espérer, c'est une meilleure
circulation de l'information gul devrait permettre une relative
harmonisation des politlques économiques des n pays et alnsi
une utilisatlon optimale des ressources physiques et intellec-
tuelles, limitées par définition.

C'est la raison pour laquelle je propose d'employer le terme de
négociation plutdt que de coordination. En effet, dans coordi-
natlon on volt une tendance & 1l'uniformisation des politiques
économiques, tandls que négociation fait penser aux objectifs
et non aux moyens de les atteindre, qui restent du ressort des
entités polltigues nationales,

Il est aberrant gue tous les participants au flottement n'alent
pas un objectif de change déclaré, et plus ridicule encore gue
le FMI ne publle pas une liste de taux d'équilibre, alors gue
depuls les accords de la Jamaique, le Fonds a la tiche de sur-
velller le fonctionnement du marché des changes. [*34]

Cependant, nous avons vu dans le chapitre 2 que la détermination
précise d'un taux de change d'éguilibre n'’est guére facile et
méme gquasiment impossible. Par contre, on peut aisément définir
une zone d'équilibre et c'est A travers une telle procédure que
je vois l'application des deux premiers principes d4'organisa-
tion, l'auvtomaticité et la supranationallté, En effet, tous les
pays négocieraient périodiquement au sein du FMI des zones 4'é-
quilibre de change. Il seralt toutefois possible d'envisager la
convocation de réunions extraordinaires en raison d'événements
imprévisibles modifiant considérablement la structure économi-
que internationale car, & une Structure économigue internatio-
nale doit corxrrespondre une structure internationale des taux de
change.

Lors de ces réunlons, chaque pays exposeralt son programme é&co-
nomigque, ou plus spécifiquement les &léments pouvant influencer
directement ou indirectement son taux de change, J'insiste sur

le fait que 1l'on ne discuterait pas les options politigques des

différentes natlons. Ainsl, en fonctlon de toutes ces informa-

tions, on pourrait négocier une structure internationale des
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taux de change. Il faut bien parler de négociation, car il est
vraisemblable que l'on rencontre des divergences en matiére d'é-
valuation des effets sur le taux de change d'une gquelconque po-
litique éconcmique. Par exemple, prenons le cas de la France
gui déciderait de financer une plus grande partie de son budget
par la création monétaire. Les négociateurs s'entendraient cer-
tainement sur le signe de l'influence de la nouvelle orlenta-
tion, mais ils divergeraient en ce gui concerne son ampleur.

Les Allemands et les Américains verraient & coup sir un impact
plus grand sur la valeur du franc que les Frangais eux-mémes.

En fait, je pense que la négociation de ces taux de change de
référence aboutirait, puisqu'elle aurait les répercussions li-
mitées suivantes : [*35]

- si un pays intervient sur le marché des changes, il s'engage
a4 ne le faire gue dans le but de se rapprocher du taux de ré-
férence, non de s'en éleigner. Il est bien entendu gue chaque
pays est libre d'intervenir ou de ne pas intervenir;

- un pays s'engade & ne pas modifier délibérément une politique
‘économique (autre gue l'intervention directe sur le marché
des changes) gui ferait diverqer la monnai¢ de son taux de
référence.

Cette proposition a l'avantage de laisser le libre cholx aux
différents pays souverains en matiére de politigue économique
et d'éviter le délicat problame de l'efficacité réelle de 1l'in-
tervention.

2.1 L'intervention

Il n'est pas possible de développer icl le théme de 1'interven-
tion, mais seulement de rappeler les éléments essentiels du dé-
bat qu'il a suscité et qu'il suscite toujours.

En schématisant guelgue peu, nous aveons d'un cbté les monétarls-
tes qui s'opposent totalement, pour des raisons essentiellement
philogophiques, & une intervention gur un marché des ¢hanges
parfait, et de l'autre les économistes pragmatiques gqui pensent
gu'il est du devolr des autorités de contrer les forces gqui
poussent le taux du marché 3 des valeurs incompatibles avec la
notion d'équilibre macroéconomigque. B. Sprinkel falt évidemment
‘partie du premier camp, car selon lui, "c'est risquer 1'argent
des contribuables gque de se lancer dans des opérations dongui-
chottesques (tilting at windmills} guil ont toutes les chances

de s’avérer inutiles., ... le probléme principal de 1l'intexven-
tion consiste au failt gue c'est le comble de 1'arrogance de pré-
tendre connaftre mieux gue le marché la valeur d'équillibre d'une
monnaie”, [*36] Un économiste modéré de renommée internaticnale,
Richard Cooper, avait répondu i ce type de remargque, gue "nous
ne savong pas, pour une période donnée, gquel est le taux de
change d’équilibre, mais nous pouvons dire que le "marché™ n'en
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sait rien non plus". [*37]

D'autres éconamistes "au-dessus de tout soupgon” ont approfondi
la question de l'intervention, dont on peut légitimement rela-
tiviger la valeur en raison de notre méconnaissance des mécanis-
mes affectant les mouvements de diversification de portefeuille.
[*38] C'est pour cette raison Q'ailleurs que l'on peut considé-
rer que le principe d'intervention systématique, qui avait sui-
vi Rambouillet (1975), &était susceptible de faire diverger les
taux de leur valeur d'équilibre et de favoriser la spéculation,
Friedrich Menzel, de Citibank & Francfort, a fait & ce propos

la déclaration révélatrice suivante : “Aprés les accords de
Rambouillet, le marché a développé 1'idée que si, entre la fer-
meture de la bourse et son cuverture il y avait une modifica-
tion de 1% dans les taux des monnaies principales, le Fed inter-
viendrait le jour suivant. Actuellement, nous observons des mou-
vements qui dépassent 4% sans pour autant voir le Fed interve-
nir". [*39]

2.2 Les taux de référence

Cette parenthése sur l'intervention nous permet d'apprécier
d'autant plus la proposition du taux de référence. La détermi-
nation et la publication de ces taux auraient en cutre deux a-
vantages supplémentaires

a) influence positive sur le marché,
b} réduction des gpportunités de politique mercantiliste.

a) Comme nous l'avons wvu dans le chapitre 2 {notamment l'appro-
che psycholagico-spéculative), les taux de change sont influen-
cés par les rumeurs, les informations officielles, quasi offi-
cielles cu de “source officielle”. La publication de taux de
référence auralt l'avantage d'une part de diminuer 1'ampleur de
ces rumeurs et d'autre part de décourager les autorités de se
lancer dans une politique propagandiste.

b) Bien qu'il n'existerait aucun moyen de contraindre un pays &
modifier sa politique économigue ou & intervenir sur le marché

des changes lorsque la divergence entre le taux du marché et le
taux de référence deviendrait par trop importante, on peut pen-
ser que toutes sortes de pressions, intérieures et extérieures,
pousseraient le pays en question dans une voie plus raisonnable.

Peter Kenen voit lui aussi dans cette solution un mayen d'atté-
nuer l'asymétrie du régime de change actuel : "Les praopasitions
de réforme visant & réglementer le flottement qui ne campren-
draient pas de procédures de définitions d'objectifs de taux de
change ou de zonhes de change, n'auraient aucune valeur puisque
le probléme du nidéme pays ne serait pas résclu”., [*40]

Un systéme monétaire basé sur ce principe a l'avantage de re-
fléter la structure politique internationale & travers deux mé-
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canismes. Premidrement, il est fort probable que le leader dis-
pose d'un pouvoir supérieur lors des négoclations. Il pourrait
ainsi fixer un taux de référence qui corresponde de pr2s A ses
intéréts. Deuxiémement, une divergence, méme prononcée, de la
‘meonnaie du leader serait moins attaguée que celle d'un autre
pays. Rinsi, la symétrie, ou plutdt l'asymétrie varie en fonc-
tion du pouveoir politique effectif du leader du systéme. Un
leader contesté se verrait donc, de facto, dans l'obligation de
respecter certaines régles, garantissant ainsi la perpétuation
du systéme monétaire international sans crises majeures.
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Chapitre 13

CONCLUSION

En raison de sa nature et de sa structure, cette étude ne se
préte pas A la conclusion traditionnelle. En effet, il serait
autant ennuyeux gu'inutile de regrouper dans cette partie fina-
le les polnts principaux gue mon approche a soulevés. Le mau-
vais fonctionnement des relations monétaires internationales a
prouvé étre 1'élément principal de la détérioration des écono-
mies occidentales. C'est la ralson pour laguelle, un peu naive-
ment paut-&tre, je me propose de présenter en guise de conclu-
sion, une réforme du systéme monétaire internatlonal a la lu-
migre des enselgnements de ce travail,

Il est évident gue nous vivons dans un monde d'asymétries et que
les relations monétaires ne constituent pas une exception. Refu-
ser d'admettre la position ¢lé des Etats-Unis, ¢'est ne rien
comprendre aux relations internationales, tandis qu'un refus a-
méricain d'assurer la responsabilité de cette position détruit
les relations internationales. De par sa tailie, 1'éconcomie a-
méricaine crée un déséguilibre politigue qui s'exprime en matié-
re monétaire A travers l'effet de dominance incontesté sur les
mécanismes de la création de 1'offre de monnaie internationale.
En solt, cette asymétrie n'est pas une mauvaise chose, mais elle
le devient lorsque 1'on salt gque les Etats—-Unis ne tiennent pas
compte de la demande mondiale de numéraire international dans
leur processus de fixation des normes de croissance monétaire.
Actuellement, la sphére économigque est largement dominée par le
dollar, avec une petite place pour le mark, le yen, la livre
steriing et le franc suisse qui jouent un réle secondaire de
monnaie de facturation, de réserve, d'encalsses temporaires des
multinationales ou d'actif entrant dans la composition des por-
tefeuilles Ainternationaux.. Aussi ces pays devraient-ils, dans

ia mesure de leur importance, se sentir responsable de la desti-
née de l'ordre monétaire global du systéme politique du monde
"libre". La premiére partie de ce travail nous a en effet ensei-
gné qu'il fallait considérer l'offre de monnaie globale, en rai-
son de la substituabilité des momnales et des mouvements de di-
versification des portefeuilles. Vouloir promouvoir une symétrie
mécanique ne ferait que reculer la recherche d'une solution com-
patlble A& 1'état actuel des forces politigques en présence.

On ne saurait démentir la théorie économique lorsqu'elle traite
du probi&éme de redondance en changes flxes et en changeg flot-



tants. Copnfrontés a la réalité de l'lnstabilité, institutionna-
lisée depuis les accords de la Jamaique, les pays participant &
la pratique des Sommets économigues devraient cesser leurs dque-
relles stériles au sujet de l'asymétrie pour se préoccuper de
la "loglque" du systéme, en adhérant & la proposition de W.
Ethier et A. Bloomfield. En effet, pas son code de conduite
laissant une importante -marge de liberté& aux pays souverains,
celle-ci réunit les conditions d'une plus grande stabilité du
marché des changes; la lutte contre la déperdition d'énergie et
de moyens, et la cohérence internationale des politiques de
change en constituent les éléments principaux.

Ceci nous améne précisément au probléme de l'interdépendance
des politiques économiques des n pays. Comme nous l'avons vu,
1'intégration financiére croissante réduit considérablement le.
champ d'action des pays souverains et accéleére le phénoméne de
"contagion". C'est dans ce sens gque Fred Hirsh disait que 1'ocb-
jectif des années B0 consisterait en uwne "désintégration gradu-
elle”. [*1] Peter Kenen exprimait en d'autres termes la méme i=-
dée : "Tenter de séparer gquelgue peu les choses peut, dans cer-
taines circonstances, étre le meilleur moyen de les conserver
ensemble”. ([*2] Les gouvernements ont besoin d'une certaine mar-
ge leur permettant, de temps & autre, de tricher avec la logi-
que dconomique afin de satisfaire des buts politiques ou des in-
dispensables objectifs de société. C’est la notion de "désinté-
gration optimale” avancée par Peter Kenen.

Dans un récent témoignage devant le Congras, Rudiger Dornbusch
a proposé un systéme allant dans le sens désiré par F. Hirsh et
P. Kenen. [*3] Il reprend lui-méme une idée de J. Tobin selon
laquelle les flux de capitaux représentent les é&léments pertur-
bateurs du systéme monétaire et qu'il convient par conséquent
de les neutraliser. [*4] En effet, nous avons vu l'importance
du phénoméne de surréaction dl & des différences dans la vites-
se d'ajustement des marchés financiers et réels. C'est la ral-
son pour laguelle R. Dornbusch envisage une taxe permettant d'é-
galiser internationalement les taux d'intérét réels ("Real In-
terest Equalization Tax"). Un tel mécanisme découragerait sans
aucun doute les flux instantands de capltaux et permettrait
ainsi aux différents pays de congexver une certaine autonomie
en matiére de gestion économique.

Evidemment, on peut objecter A cette proposition un cofit de
fonctionnement qui apparait comme étant injustifié au premier
abord. Rappelons~nous toutefois qu'il est plus colteux et moins
efficace de contrdler les flux réels plutdt que les flux finan-
ciers. Malheureusement, c'est devant ce cholx gue se trouvent
les économies occidentales, et le fait de poser le probléme en
ces termes constitue déja un élément de réponse.

Etant donné que cette proposition de réforme du systéme monétai-
re est dérivée de la situation actuelle, cela renforce d'autant
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plus son aspect réaliste. Premiérement, elle permet aux diffé-
rents pays de conserver leurs spécificités institutionnelles en
,matiére de contrdle monétaire et de financement budgétaire.
L'essentiel consiste simplement A& poursuivre des objectifs com-
patibles. - -

Deuxidmement, la désintégration optimale des marchés financiers
fournirait aux n pays la "“soupape de sécurité" leur permettant
des écarts temporaires, ré&dulsant ainsi 4'autant les collts d'a-
justement du systéme global.

Troisiémement, le fait de ne plus se limiter aux strictes fron-
tiéres natiocnales lorsgu®il s‘agit de déterminer les objectifs
de la politique monétaire, notamment pour les Etats-Unis, favo-
riserait la stabilité monétaire iInternatiocnale, bénéfique &
tous.

C'est malheureusement sur ce dernier point que peu d'espoirs
sont permis. L'histoire monétaire américaine de l'aprés-guerre
a en effet fait preuve d'une irresponsabilité croissante. La
tentative du président Reagan de restaurer un dollar fort ne
constitue pas en soit une mauvaise chose. Cependant, ne pas é-
couter les doléances des Alliés, ou en d'autres termes vouloir
accentuer d‘'‘avantage l'hégémonie du dellar, risque biefn de pré-
clpiter son déclin et avec lul celul des économies occidentales,

Je désilre conclure ce travall en rappelant une fols de plus
l'appel & 1l'imagination lancé par Dean Acheson

"Great empires have risen in this world and have collapsed be-
cause they took teoo narrow a view. ...there is no divine com-—
mand that spares the US from the seeds of decline which have
operated in other great states”.
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Classification des théories économigues

Approche traditionnelle

= ponsidere les flux seulement
= importance unique de la halance courante
- mobillité imparfaite des capltaux

Parlté des
pouval ra
d'achat

Approche par
les élasticités

ou 1l'absorbtlo

Hume ficarda
L ] -
. - .
Cassel Marshall, Lerner,
Alexander
z : risque de change

PFTI : parité fermée dea taux d'intérét
POTI : parité ouverte des taux d'intérét
PPA . parité des pouvolrs d'echat
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Annexe 1

de 1g détermination des taux de changes

Approche par l'éguillbre du marché des actlfs fimanciers

- considére les stocks
- mobilité parfaite des capltaux —» PFTI

Approche par
le phénoméne de
substi tution

la monnale est asus-
al détenus par les
non~-résidents

Calvo, Rodriguez

Modéles
monétaristes

prix flexibles :
e PP A

Bilson, Frenkel,
Muasa

Approche

moné talre

substltuabllité par-
falta des capltaux ;
—e POTI
—+Z =0

Approche

portefeullle

substltuabilité im-
parfalte des capl-
taux ——e Z 2 0

introduction de la
balance courante,
donc dea flux

Branson, Kouri,
barnbusch

Modéles de
surréactlon

prix fixes dans le
court terme

vltease d'ajusiemant ¢
Garnbusch
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budgétalire

expansionniste

imposition
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gegteur secteur
publiie public
déficit
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budgétalire
/ f colits
liquidité financiera
privée
2% )
1
marchés marché
monételires financier
et internatio~
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Annexe 2

réglementations monétatre
institutionnelles restrictive
boucle, ..
I
demande
___.___’\ orivée s 1nf1atton

/ importa~
tione

termee de

Ye [P 1'échange

potentiel
dtaffre

exporta-
tions

inflation

Fee ] . importée*
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capl taux»
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regtrictiva

spirale
déflatio-
niste mon=
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réduction de
la création
monétaire

dépréciation
réelle de 1ia
mannaie

étérioration
de 1la balance
des capitaux

diminution du
taux d*intérét
nominal

restauration
de 1'équilibre
de la BP

Annexe 3

appréciatian
réelle de la
mannaie

diminutian de
la demande et

de 1'offre

détériaratian
de la balance
courante

diminution de
1*inflation

aug. de M réel-
le, reconstitu-

tion des encais
sesg

restauratiaon

de la produc=
tian (affre}

Modéle inspiré par R, Dornbusch, "Open Economy
Macroeconomics”, 8aeic Book, New Yark 1980,

chapitre 12,
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1ne l e : taux de change effectif nominal Annexe 5

Graphe 1

_ q : taux de change
226 effectif réel



Annexe 5
Graphe 2

: In(taux d*'intérét réel}
g ¢ ln{taux de change effectif réel)

sources : International Financial Statistics,
Morgan Guaranty Trust
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Annexe 5
Graphe 4
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Annexe 5
Graphe 5
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Annexe S
Graphe 6
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Chapitre 1 : De la création de PBretton Woods 4 son éclatement

1.

Man approche de la politique extérieure résulte d'une année passée & la
School of Advanced International Studies (SAISY de la Johns Hopkins
University, Cette école, de grande renommée aux Etats-Unis, bénéficie de
la présence en son sein de personnalités gui ont marqué les mondes poli-
tique et universitaire en matidre de politique extérieure, tels que

Paul NITZE et Robart TUCKER. D'autre part, certalns professeurs -Robert
0SGOOD, David CALLEQ et Simon SERFATY- s'y sont fait connaltre pour leurs
nombreuses publications. Leurs idées ont provogué et provogquent encore
aujourd’hui de vifs débats dans l'administyraticon et parmi le public.

Bien qu'ayant été trés influencé par ces fortes personnalités, je reste
néanmoins responsable de mes idées. D'autre part, je ne citerai que rare-
ment la biblicgraphie, importante par ailleurs, en matiére de politigue
américaine, car 1la n'est point l'objet principsl de ce travail.

Dean ACHESON fut Scus-Secrétaire du Dépsrtement d'Btat de 1945 & 1947 et
Secrétaire de 1947 & 1853, Ses mémoires, publiées sous le titre révéla-
teur de “Present at the Creation”, sont indispenszables pour comprendre
les événements gui ont marqué 1‘'aprés-guerre. Nous retrouverons D,
ACHESON plus tard dans le réle de conseiller favori de J.F. KENNEDY.
Catte théorie est trés chére & Wolfigang HAGER, qui 1's récemment rappelée
dans le FT du 28 juillet 1982, p.11 et le numérc Ad'4€¢é A'lnternational
Affaixs, “Protectionism and Autonomy: How to Preserve Free Trade in
Europe”, pp.413-428. W. HAGER a été 1'un de mes professeurs a la Johns
Hopkins University.

A la différence de ce qui se passe actuellement, la notion de déficit
hudgétaire &tait alors lide A celle de vastes programmes économiques 4
investissement public, directement ou indirectement productifs. C'est
sous 1'administration Kennedy que l'on passa de la notion de budget-
investissement & la notion de budget-conscommation.

Mis & part 1969, il s'agit du dernier budget équilibré et 1'on peut
craindre qu'il ne faille encore longtemps avant d'en revoir un.

Cette théorie est développée dans le chapitre 10 consacré & la théorie de
1'équilibre macroéconomique national, sous le point 1.2, qui traite du
modéle de MUNDELL et FLEMING,

David CALLEQ & écrit de nombreux ouvrages et articles au sujet de la
mannaie. Voir par exemple “Money and the Coming Werld Order”, New-York
University Press, New-York, 1976, ou " America and the World Political
Economy : Atlantic Dreams and National Realities”, Indiana University
Press, Blcomington, 1973,

Les mémoires de H. KISSINGER sont évidemment trés instructives en ce qui
concerng la concepticon des relations internationales de la période Nixen;
son premier volume "White House Years", en décrit la mise en place et le
second, "Years of Upheaval®, le démantdlement. Dans son éditorisl du 22
février 19282, The Economist, aux pages 11 et 12, sous le titre "President
Snow Right and Europe's Dwaris”, rappelle l'action de H. KISSINGER en
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9.

10.

Europe,

Alors que R. NIXON était Vice-Président, BUENS é&tait Scus-Secrétaire du
Trésor pour les affaires monétaires. Les deux hommes combattirent ensem-
ble le conservatisme budgétaire du Frésident EISEKHOWER.

R. SOLOMON, "The Internaticnal Monetary System 1945-76, An Insider's
Yiew", Harper and Row, New-York 19277, Cet ocuvrage a été traduit en
frangais. R. SOLOMON a occupé différents postes dans 1'administration

ou 3 la Réssrve Fédérale. Actuellement, il est président de la trés
importante Réserve Fédérale de New-York, importante du fait gue New-York
méne la politigque internationale de la Réserve Fédérale, politigue
décidée toutefeois & Washington,

Chapitre 2 : Le flottement des monnaies, élémente théorigues

10.

1.

234

. Ces deux concepts sont intimement liés, puisque 1'un représente le symé-

trique de 1'autre lorsgue l'on passe d'un univers de changes fixes & un
univers de changes flottants. Cette symétrie est reprise en détail au
point 2.3, de ce chapitre.

Pour un excellent exposé des théories de la balance des payements, voir
Robert STERN, "The Balance of Payments : Theory and Econcmic Policy",
ed. Aldine, Chicago, 1973,

Robert MUNDELL présente une matrice marchés/secteurs dans "International
Economics™, Mac Millan; Wew-York, 1968, p.252 ’
Le débat gqui entoure cette théorie est en constante &volution. Aussi les
points qui apparaissent dans le poaragraphe 1.3, de ce chapitre ne ren-
contrent-ils pas l'unanimité des éconcmistes,

Pour une revue compléte de la littérature concernant la PPA, voir
Lawrence QOFFICER, "The Purchasing-Power-Parity Theory of Exchange Rates :
A Review Article", IMF SP 23, mars 1976, pp. 1-61, ainsi que le JIE gui
a consacré son numérc 8 de 1978 & la FFA.

. Gustav CASSEL, "The World's Monetary Frobhlems", ed. Constable, Londres,

1921, p,38.

. John M. KEYNES, "A Tract on Monetary Reform", paru en 1923 et reproduit

dans "The Ceollected Writing of J.M. Keynes", Mac Millan, Londres, 1971,
p. 79.
Frank TAUSSIG, "International Trade", New-York, 1927, p.357.

. Voir notamment dans l'ordre chronologigue

Gottfried HABERLER, "The Theory of International Trade", William Hodge,
Londres, 1936;

Bela BALASSA, "The Purchasing Power Parity Doctrine : A Feappraisal®,
JFE Ho 6, décembre 1964, pp.584-596;
Jacob FREWKEL, "A meonetary Approach to Exchange Rates : Doctrinal Aspects
and Empirical Evidence®, Scandinavian Jeurnal of Economics 78, No 2,
wmai 1976, pp200-224,

G, CASSEL, "Post-War Monetary Stabilizaticn”, Columbia University Press,
New-York, 1928, p.31.

Bertil OMLIN, “Interregional and International Trade", Harvard Unjiver-



12,

14.

20.
21,

22,

23,
24.

25,

sity Press, Cambridge, 1967, p.290,

Costantinc BRESCIANI-TURRONI, "The Purchasing Power Parity Doctrine”,
Egypte Contemparaine, paru en 1934, reproduit dans “Saggi Di Economica®
du méme auteur, Milan, 1961, p.121.

Jacob FRENKEL, "Flexible Exchange Rates, Price and the Role of the
"News" : Lesson from the 1970’s", JPE, aoiit 1981, pp.665-705. Dans son
ouvrage, J. FRENKEL arrive & la conclusion que 1'influence des coiits de
transpart permet de vérifier plus facilement la PPA entre pays européens
qu‘avec les Etats-Unis,

Ixving KRAVIS a publié énormément de textes au sujet de la PPA, on se
référera principalement &

I. KRAVIS et Robert LIPSEY, "Price Behaviour in the Light of Balance of
Payments Theories", JIE 8, 1978, pp.193-246, qui par ailleurs livre une
bibliographie plus compléte.

Rudiger DORNBUSCH, "Expectations and Exchange Rate Dynamics“, JPE, dé-
cembre 1976, pp.1161-1176,

Le classique de la littérature est un cuvrage de Stephen MAGEE, "Curren-
cy Contracts, Pass—-through and Devaluation", BPEA No.1, 1973,

. Voir J. FRENKEL et C. RODRIGUEZ, "Exchange Rate Dynamics and the Over-

shooting Hypothesis™, Université de Chicago, 1980, palycopié.

Pour le modéle australien, voir R. DORNBUSCH, "Open Economy Macroeco-
nomics®, Basic Books, New-York, 1980, p.115. Pour de bonnes présenta-
tions du modéle scandinave, J. MYHRMAN et W, BRANSON, “Inflation in

Open Economies”, EER, 1976; M. MUSSA, "A Monetary Approach to Balance of
Payment Analysis™, JMCB, aclt 1974, ainsi gque dans R. CAVES et R. JONES,
"World Trade and Payments”, Little Brown 2&me &dition, Boston, 1977,

Les monétaristes ont utilisé ce mécanisme pour analyser diverszes situa-
tions, telles que changement de parité, introduction de tarifs ou crien-
tation nouvelle de la politigue monétaire.

B. BALASSA, voir |*9]

Pour calculer la PPA, les organismes internationaux emploient un panier
de biens standard compasé de T et de NT. Ainsi, au taux du marché, les
biens et services échangeables ont le méme prix dans tous les pays,
alors que les autres colltent moins dans les pays 4 bas revenu. Ces cal-
culs permettent une rémunération uniforme paux des fonctionnaires &
godts homogénes, travaillant dans différents pays.

Voir G. LAFAY, "Dynamique de la spécialisation internationale', Economi=
ca, 1979, ou M. AGLIETTA, “Avantages comparatiis, valeur internaticnale
et taux de change tendanciel”, dans le recueil de textes "Economie et
finance internationale", Duncd, Paris, 1982.

R. DORNBUSCH, "OEME", cité emn [*18[, p.151.

De nombreuses études ont &té réalisées; les principales sont les suivan-
tes, qui présentent généralement une bibliographie abondante :

J. FRENKEL, “Flexible Exchange Rates...", voir |[*13]|:

Richard LEVICH, "Are Forward Exchange Rates Unbiased Predictors of Fu-
ture Spat Rates ?", CJWB, Winter 1979, pp,49-61.

Steven KOHLHAGEN, "The Forward Rate as an Unbiased Predictor of the
Future Spat Rate", CIJWB, Winter 1979, pp.77=-85.

Henri LOUBERGE, "Le réle des anticipations dans la formation du cours de
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27,
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29,
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32.

3.

4.
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36.
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change & terme", Revue Economigue, No.6, Paris, novembre 1981,

David KING, "Exchange Market Efficiency and the Risk Taker of Last
Resort", CJWB, Winter 1979, pp.28-33, Contrairement & LOUBERGE, KING
suggdre que les banques centrales interviennent plus massivement sur

le marché, afin de compenser l'aversion de nombreux copérateurs pour le
risgue,

D. KING parvient ainsi & la méme conclusion que Ronald Mac KINNOM, &
savoir que 1'absence de réelle spéculation déséquilibre le marché.

R, Mac KINPON, “Floating Foreign Exchange Rates...", paru dans le volume
No. 3 des "Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy” comme
supplément du JME, 1976, pp.79-114.

Voir les articles suivants avec leur bibliographie :

. KRUGMAN, "Purchasing Power Parity and Exchange Rates : Another Look
at the Evidence", JIE, aolt 1978;

S. MAGEE, "Contracting and Spurious Deviations from Purchasing Power
Parity", EER, 1978;

J. PRENKEL, voir |*13}:

Jacob FRENKEL, "Efficiency and Volatility of Exchange Rates and Prices
in the 1970's", CJWB, op. c¢it. p.21, L'article le plus récent dans
leguel 1'auteur admet la PPP est celui de J., BILSON., D'aprés la forme
de 1'argument, il semble que cela reléwve de la provocation, John BILSON,
"The Monetary Approach to the Exchange Rate", IMF SP, mars 1978, p.51.
Saidi NASSER, "Raticnal Expectation, PPP and the Business Cycle™,
polycopié, Université de Chicago, 1977,

J. FRENKEL, "PPP, Doctrinal Pergspective and Evidence from the 1920's",
JIE No.B, 1978, p.183.

L'idée 4'un cercle vicieux entre 1l'inflation et la dépréciation de la
monnaie n'est pas récente, En e¢ffet, G. HABERLER parlait déja de cette
spirale en 1937; G. HABERLER, "Theory of International Trade with its
Application to Commercial Policy", New-York 1937, pp.44-46 et 55-61.

Les articles récents les plus intéressants sont

Giorgio BASEVI et Paul de GRAUWE, "Vicious and Vertuous Circles : A
Theoretical Analysis and a policy Proposal for Managing Exchanrge Rates",
EER, décembre 1977, pp.277=301;

J. BILSON, "The Vicious Circle Hypothesis"”, IMF SP, mars 1979, pp.4-37;
Jeffrey SACHS, "Wages, Profits and Macroeconomic Adjustement : A Compa-
rative Study", BPEA No.2, 1979, pp.269-332.

Johkn ARTUS, "Methods of Assessing the Long Run Equilibrium value of an
Exchange Rate”, JIE, 1978,

P, HOOPER et J. MORTON, "Fluctuations in the Dollar : A Model of Nominal
an Real Exchange Rate Determination", Federal Reserv System, Interna-
tional Finance Discussion Papers, polycopié, octobre 1981. La Société
Morgan publie mensuellement ces statistiques et le numéro de janvier
1981 présente une approche graphique intéressante.

Pour un bon exposé concernant la mesure et la valeur de ces différents
indices, voir &

R. RHOMBERG, "Indices of Effective Exchange Rates", IMF SP, 1978.

A. CARTAPANIS et &. NANCY, "La politigua cambiaira des bangues centrales
en changes flottants", dans le recueil d’articles "Economie et finance
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38.

39.

40,

41,

42.

43.
44,

45,

internationale”, Duncd, Paris, 1982, Pour l’approche de la B.R.I., voir:
A, LAMFALUSSY, "Observation de régles ou politiques discrétionnalres ?
Essal sur la politigque monétaire en milieu inflaticonniste”, Etude éco-
nomique N¢.3 de la B.R.J., Bale, 1981, et

D. MARSH, “Banker's Bank Gains Allies Among the Policy-Makers", FT, 22
janvier 1962.

Pour des exemples précis de l’approche considérée, voir |*34| ocu

G. BASEVI et Michele CALZOLARI, "Previsione e interpretazione dei tassi
di cambic”, Rapporto di previsione, Giugno 1981, Prometeia, Bologna,
pp.76=110. Une approche approximative est présentée dans le chapitre 11,
R.NURKSE cité dans R. BARRE, "Econcmie politique 2" p.B44ss, qui re-
prend “Conditions of International Monetary Equilibrium, Readings in
the Thecory of International Trade", Blakiston, 1949, p.3.

commission of the European Communities, "Inflation and Exchange Rates :
Evidence and Policy Guidelines for the European Community", Brussels,
1977, chapitre 2.

Dans l'’article cité en |*31], FRENKEL établit une analogie intéressante
avec la controverse concerpant 1'utilité de la courbe de Phillips pour
les politiques é&conomiques.

Ixrving FISHER, "The Theory of Interest”, Mac Millan, New-York, 1930,

I. FISHER est considéré & juste titre comme le pére de 1’'économétrie.
Le point 2 du chapitre 10 reprend la théorie de FISHER.

Voir par exemple :

“lLa révolution des taux d'intér&t™, par l'ancien ministre Lionel STOLE-
RU, Le Monde, 23 février 1982;

"Living with High-nominal-interest-rates”, Herbert SIERSH, WSJ, 5 aociit
1981; ainsi que les nombreux commentaires de S. BRITTAN et D. MARSH
dans le FT. Parmi les articles moins fondés, je ne citerai que celui de
Jude WANNISKI, "The Interest-rate Mystery”, W8J, 2 avril 1982, notam-
ment en raison de l’influence de cet économiste sur l'aile droite du
parti républicain.

Paul COULEBOIS, "Finance internationale®, Cujas, Paris, 1979,

D’autres articles sont cités plus leoin. A ce stade, il convient pour-
tant de mentictiner H. GRUBEL qui & écrit de nombreux articles innova-
teurs & ce sujet. Voir par exemple :

H. GRUBEL, "Forward Exchange Rate, Speculation and the Interrational
Flew of Capital”, Stanford University Press, Stanford, 1966;

comme article de revue, L. OFFICER et Tom WILLET, “The Covered-Arbi-
trage Schedule”, JMCB, mai 1970.

Robert ALIBER fut le premier A introduire cette notion :

R. ALIBER, "The Interest Rate Parity Thectrem : A Reinterpretation”,
JPE, novembre 1973, Cependant, pour un développement plus rigoureux et
plus complet, voir :

5. KOHLHAGEN et T, WILLET, “The Determination of the Forward Exchange
Rate and the Cost of Using the Foreign Exchange Markets”, dans le re-
cueil d'articles présentés par SWEENEY et WILLET, "Studies in Exchange
Rate Flexibility", American Entreprise Institute, 1980, et Jacob FRENKEL
et R. LEVICH, "Covered Interest Arbitrage : Unexploited Profits 2", JPE,
avril 1975, Les auteurs suivants pensent gue ce sont plutdt les contrd-
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les de capitaux gui empéchent la PFTI de se réaliser : M. DOOLEY et P.
ISARD, "Capital Contraols, Political Risks and Deviation from Interest-
Rate Parity", JPE, avril 1980, pp.370-384 et J. SACHS, “The Current
Account and Macroeconomic Adjustement in the 1970's“, BPEA, 1981, pp.
201-282.

Stanley BLACK, "International Money Markets under Flexible Exchange
Rates", dans la série Studies in International Finance, Princeton Uni-
versity Press, Princeton, 1%73. La théorie des anticipaticns ration-
nelles & ensuite &té& développée par les monétaristes dans le cadre de
la macroéconomique globale. DORNBUSCH, FISHER, WBALLACE et SARGENT an
sont les principaux créateurs, ainsi gue nous le verrons au chapitre 6.
Houston STOKES et Hugh NEUBURGER, "Interest Arbitrage, Forward Specula-
tion and the Determination of the Forward Exchange Rate", CIWB, op. cit,
PpR.86-98.

Le probléme du taux d'intérét réel, ou plutdt de la mesure des antici-
pations est traité en détail auw point 2 du chapitre 10.

Pour une revue de la littérature, wvoir :

R. ALIBER, "The Integration of National Financial Markets : A Review of
Theory and Findings", WA, 1978, pp.448-47%.

Licnel STOLERU, "La révolution des tsux d'intérét™, Le Monde, 23 février
1932, STOLERU parvient 3 la conclusion gue les taux d'intérét réels sont
égaunx dans les principaux pays industrialisés.

Rux Etats-Unis : "Loi sur l’asscuplissement de la réglementation appli-
cable sux établissements de dépdt et sur le contrdle monétaire® (Depo-
sitary Inscitutions Deregulation and Monetary Contral Act) adoptée par
le Congrés en 1380 et mise progressivement en vigueur. Au Japon ; "Loi
sur les taux de change et 1l'ipvestissement” de décembre 1980, qui a
libéré les mouvements de capitaux japonais.

Dennis LOGUE et autres, "International Integration of Financial Markets:
Survey, Synthesis and Results", dans Carl STEM et sutres, "Eurocurren-
¢ies and the International Monetary System”, American Entreprise Insti-
tute, Washington D.C.,1976. pp.91-137.

M. FASE, “The Interdependance of Short Term Interest Rates in the Major
Financial Centres of the Werld"”, Kyklos, vol.29, Bile 1976, pp.63-96.
Les résultats de cette étude sont rapportés par §. BRITTAN, "what's
Wrong with the World*, FT, 1 juillet 1952,

D. ¥KIWG, "The speculators are Missing®, FT, 31 aoldt 1282, p.17.

M., FRIEDMAN, "The Case for Flexible EXchange Rates", dans son recueil
de textes "Essays in Positive Economics™, University of Chicago Press,
Chicaga, 1953.

D. WAITMANN, "R New Assessment of Floating Exchange Rates", Intereco-
nomics, novembre 1981;

Jean-Louis JUVET, "La Suisse face A la crise monétaire ¥273-1375", dans
"Hommage A& Pavl-René Rosset®, Société Neuchdteleoise de Science Econo-
migue, Neuchidtel, 1377, pp.80-81.

ALLEN et ENQCH, “Some Recent Evidence on Short-Run Exchange Rate Beha-
viour™, Manchester School, polycopié, 1378. Les asuteurs développent une
théorie selon laguelle l'absence d'intervention gouvernementale induix
les spéculateurs A s'observer les uns les autres. Ce type de comporte-
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ment a d’'évidentes répercussisons déstabilisatrices.

Dans le FT du 8 décembre 1981, le chef du département des changes de la
Chase Manhattan Bank a fait la déclaration sulvante :”Notre approche
fondamentale consiste A& ne pas prendre trop de positions spéculatrices,
mais de gagner de l’argent sur le volume des transactions. La fluctua=-
tion des changes et l’é&cart plus élevé entre les cours achat et vente
{gqui tendent & s’écarter lors de périodes turbulentes) angmentent les
marges bénéficiaires... Notre horizon ne dépasse pas 24 heures, tandis
gu’un économiste, lui, a le temps."

Ray BACHELOR, ”Must Floating Exchange Rate Be Unstable 7", Annual Mone-
tary Review, octobre 1979,

R. Mac KINNON, "Floating Exchange Rates...”, cité en |*27].

Les principales contributions sont

Joan- ROBINSON, “The Foreign Exchange®”, dans "Essays on the Theory of
Employement”, Blackwell, Oxford, 1947; '
G. HABERLER, “The Market for Foreign Exchange and the Stability of the
Palance of Payments : A Theoretical Analysis"”, Kyklos, 1949, reproduit
dans Richard COOPER, "International Finance", Penguin Books, Baltimore,
1969,

Marina Von NEUMAN WHITMAN, “Global Monetarism and the Monetary Approach

_to the Balance of Payments", BPEA No.3, 1975,

Pour desz articles passant en revue l’approche par le marché des actifs
financiers, wvoir :

R, DORNBUSCH, “Exchange Rate Economics : Where do we stand 2%, BPEA
No.1, 1980;

R. MURPHY et €. Van DUYNE, "Asset Market Approaches to Exchange Rate
Determination : A Comparative Bnalysis", WA, 1980, pp.627=-656:

J. FRBNKEL, "Monetary and Portfolic-Balance Models of Exchange Rate
Determination”, polycopié présenté au congrés mondial de la Société 4°
Econométrie 4 Aix-en-Frovence, le 2% acidt 198%, Université de Califor-
nie, Barkeley, 1980, L'article le plus intéressant et le plus stimulant
est certainement celui de R, DORNBUSCH mais il reflé&te par trop 1°
opinion de 1’auteur. J. FRANKEL est beaucoup plus objectif.

Il est de plus en plus rare de trouver un économiste de renom ne se ré-
clamant pas de KEYNWES. Fort heureunsement, dans uwne récente “lettre 3
1'&diteur” parue dans le W5J, M. FRIEDMAN a déclaré :"1 regard myself
as a monetarist, and I believe I am not alone in doing so”; sans lui,
certains ne sauraient plus 4 guel "Saint” se vower...

La pente de la courbe est fonctioh du degré de mobilité des capitaux.
Four un expesé plus complet, voir : Jacob FREMKEL et Carlos RODRIGUEZ,
"Exchange Rate Dynamics and the Overshooting Hypothesis",polycopié,
National Bureau of Economic Research, aobt 1980. Il est important de
noter que les marchés financiers s’ajustent au rythme dicté par le mar-
ché réel. Un choc monétaire n’a pas plus d’effet sur 1'un que sur 1°
autre. :

R. DORNBUSCH, "Expectation and Exchange Rate Dynamics™, JPE, décembre
1976, pp.1161-1176.

La gquestion posée est de savoir 51 1’on se trouve en équilibre avant le
choc monétaire. R. DORABUSCH y répond dans “"Open Cconomy Macroeconomics®
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Basic Books, New-York, 1980, pp.210ss,.

11 est possible d'écrire l'équaticn générale (B) sous une forme plos
apte au test Econocmétrique

e = {m-m*) - g (y-y*) —!3’- {i-i*} + (A + é){'ﬂ-ﬂ*)

Une hausse du revenu provoque une appréciation de la monnaie puisque la
demande de monnaie augmente alors que l'offre est inchangée.

Pour mesurer (i-i*) on prend les taux & court-terme &tant donné que ce
sont gux qui dirigent les mouvements de capitaux responsables des fluc-
tuations sur le marché des changes. Les taux & long-terme sont alors
rézervés A& la mesure du différentiel des anticipations inflationnistes,
{(v=5*}. Ainsi, une hausse des taux d'intéré&t & long-terme déprécie la
monnaie, alors qu'une hausse deé taux A court-terme )l'apprécie, Cette
formulation semble intéressante pour expliguer la dépréciation dans les
pays connaissant des taux é€levés d'inflation, tels Isra&l ocu les pays
d'Amérique Latine. Toutefois, ces pays ne disposent pas de marché moné-
taires au sens &concmigue libéral du terme, ce gui rend évidemment dif-
ficile uwne étude sérieuse.

Charles WILSON, "Anticipated Shocks and Exchange Rate Dynamics", JFE,
juin 1979, pp.639-647, WILSON ne parvient pas & une conclusion défini-
tive, puisque selon lui "l'annonce d'une politigue expansiconniste a un
effet mais sa direction er son intensité dépendent des conditions du
moment”, p.646. L'approche de WILSON a été reprise et approfondie par
R, DORNBUSCH et S. FYISHER, "Exchange Rate and the Current Account", AER,
décembre 1980, pp.9%60-971,

J. FRERKEL, voir |[*13].

Par rapport au nombre de modéles et de variantes proposés, relativement
peu de tests ont €té publiés. Voir MURPHY et Van DUYRE ainsi que J.
FRANKEL sous |*64| gqui proposent guelques tests et une bibliographie.
J. FRANKEL, “The Mystery of the Multiplying Marks", polycopié, Univer=-
sité de Californie, Berkeley, 1980,

C. CALVD et A. RODRIGUEZ, "A Model of Exchange Rate Determination wndex
Currency Substitution and Rational Expectation", JPE, mai-juin 1937,
pp.617-625,

Certazins pays ont &té contraints d'empécher ces phéncménes de substitu-
tion par des réglementations officielles. En ltalie, par exemple, il n'
est pas permis de conserver des billets de bangue &trangers plus de 7
jours. D'autre part, afin d'éviter un phénoméne de substitution trop
important (et une &vasion illégale de capitaux), la Banque d'ltalie re-
fuse les coupures excédant 50'000 lires en provenance des banques étran-
géres. Ces réglementations entrent dans la loi pénale italienne. Toute-
fois, selon le professeur RASEVI, il est fort possible que la seconde
puisse &tre désavoude par le droit international.

Il convient de bien distinguer la gesticn des encaisses de la spécula-
tion. Les autorités frangaises semblent ignorer cette distinction en
tentant d'expliguer la faiblesse du franc & travers le seul mécanisme
de la spéfculation,

N. FIELEKE, "Foreign Exchange Speculation by US Firms : Some New Bvi-
dence", New England Economic Review, mars-avril 197%;

B. PUTHAM et [O. WILFORD “How Diversification Makes the Dollar Weaker",
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Buromcney, octobre 1978, pp.201-204. Ces études utilisent des chiffres
publiés par le Département du Trésor américain et par la B.R.I.

H. BOURGUINAT et D. LACOUE-LABARTHE, "Mouvements internationaux de ca-
pitaux et taux de change™, dans "Eccnomie et finance internaticnale",
Duncd, Paris, 1982, pp.295-219, Dans cet article, les auteurs expeosent
1’ &tat des recherches entreprises par le Laboratoire d'Analyse et de
Recherche Economique de Bordeaux I au sujet des mouvements de capitaux.
Leur préférence va & 1l'approche par le phénom&ne de substituticn.

voir [*13].

voir |*64].

BRANSON (1977), KOURI (1976), DOOLEY et ISARD {1978} et DORNBUSCH et
FISHER (1980} ont contribué significativement par leurs articles au dé-
veloppement de cette approche ainsi gu'a une reconsidération du réle de
1a balance courante. Pour une biblicgraphie plus précise et compléte,
voir MURPHY et Van DUYNE cités en |*64]|.

Pour de plus amples détails, voir 1'article de FRANKEL cité en |*64].
Il convient toutefois de préc1ser gue pour B la fonction choisie est
de la forme exp [a+8({{i-i*) - E (Ae}}] , ce gui explique ¢
apparaissant dans 1'équaticon {2).

R. DORNBUSCH, |*64| ne considére que 1'offre d'cbligations &mises par
le gouvernement. D'autre part, les auteurs font l'hypothése que le gou-
vernement n'é&met que des titres libellés en monnaie naticnale. Ce cadre
de référence parait s'éloigner par trop de la réalité, ce qui explique
sans doute les mauvais résultats des modéles "portefenilles” dans les
tests &conométrigues.

Voir les articles de FRANKEL et MURPHY et Van DUYNE cités en |*64].
FRANKEL s5'est le plus intéressé su phénoméne de diversification des
portefeuilles. C'est 4 l'aide d'un modéle-portefeuille qu'il a expli~
gué 13 scus=-&valuaticn du docllar par rapport su mark dans la premiére
portie des anndes 70, On pourrait expliquer de la méme manidre 1’é&wvo-
luticen du dellar dé€s 1980, Jeffrey FRANKEL, "The Mystery of the Multi-
Plying Marks : A Modificaticon of the Monetary Model™, U.C., Berkeley,
polycopié, 1980.

Four des propositions concrétes allant dans ce sens, woir le point 1.4.
du chapitre 12, notamment la proposition de Mac Kinnon.

W. LEONTIEF, article reproduit dans Business Week du 16 aciit 1982, p.12.
C'est & MUNDELL que l’on doit cette distinction entre ordre et systéme.
R, MUNDELL, "The Future cof the International Financial System™, dans

le recueil de textes, A. ACHESON et autres “Bretton-Moods Revisited",
University of Torente Press, Toronto, 1972, p.92. Richard COOPER a pré-
férd le terme régime & celui d'ordre. R. COOPER, "Prolegomena to the
Choice of an International Monetary System®, Internaticnal Organization
No.29, Hiver 1975, p.64.

R. MURDELL: "International Economics®”, Mac Millan, New-York, 1968, Le
prebléme du systéme monétaire a &té plus longuement débattu scus 1'angle
politique. Pour une biblicgraphie & ce propos, consulter les notes du
chapitre 12.

M. FRIEDMAN, "Commodity Reserwve Currency”, dans son "Essays in Positive
Economics®, University of Chicago Press, Chicago, 1953,
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R. HARROD, “"Money®”, Mac Millan, New-York, 1969, pp. 1309-310.
Voir par exemple :
RE. Mac KIKRNON, "Private and Official International Money :
The Case for the Dollar*, Essays in International Financ¢e
Ko.74, Princeton University Press, 196%9;
ginsi gue les contributions de GRUBEL ¢t JOHNSON dans le
recueil MUNDELL et SWOBODA, “Monetary Problems of the Inter-
national Economy", University of Chicago Press, Chicago,
1969.
$,=C. KOLM, "Les Etats=-Unis bhénéficient-ils du "droit de
seigneuar” 7", Kyklos, vol.23, 1971, pp.425=-4413.
Pour se¢ faire une idée de la proportion des réserves déte-
nues sous la forme de bons du Trésor américains, voir R.
DORNBUSCH, “U.S. International Monetary Policies", déposi-
tion devant le Subcommittee on International Trade Invest-
ment and Monetary Policy, U.S. House of Representatives,
4 novembre 1981,
L'ouverture de ces marchés a modifié la définition d'un
euro=dollar, 4aui devient la suivante : “un euro-dollar est
un dollar émis par une banque non-américaine (¢ritére de
résidence) ouw par une bangque américaine, si et seulement si
{dans ce dernier c¢as}, cela n'est pas pour un résident
américain®,
Cette classification s'inspire d'un article intéressant 4°*
Alain COTTA, "“Les aspects financiers du redéploiement mon-
dial", Revue d4'Economie Politique, No.1, 1981, pp.S56-74.
Pour une analyse trés compléte, tant du point pratique gque
théorique, voir le texte de Rainer MASERA, "Déterminants
of the Growth of Buro=-currency Markets"”, Bangque d'Italie,
polycopié, 1982,
Ian GIDDY, “Measuring the World Foreign Exchange Market",
The Columbia Journal of World Business, Hiver 1979, pp.
je=48.
Giorgio BASEVI, c¢ours d'économie monétaire internationale,
1982, Johns Hopkins University, Bologne.
Pour un exposé plus précis de la théorie de 1'équilibre
macroéconomique, on peut se référer au chapitre 10.
R. MUNDELL, "International Economics™, Mac Millan, MNew-
York, 1968, chap.10,20 et 21;
M. AQKI, "On Decentralized Stabilization Policies and Dyna-
mic Assignment Problem®™, JIE, 1976;
R. COOPER, "Macroeconomic Policy Adjustement in Interde-
pendant Econcomies”, QJE, 1969;
K. HAMADA, "A Strategic Analysis of Monetary Interdepen-
dance™, JPE, 1976;
J. HENDERSON, “Asymetry in Quasi-fixed Exchange-Rate Sys-
tem", JIE, 1975;
R. HMac KINNON, "Money in International Exchange", Oxford
University Press, New-York, 1979. L'ouvrage de Mac KINNON



est passionnant 8 de multiples €gards. Pour le probléme n-~1, voir les
pagaes 14 et suivantes.

Chapitre 3 : L'expérience du flottement des monnaies

1.

“International Monetary Reform : Document of the Committee of Twenty",
IMF, Washington D.C., 1974,

. Voir notamment }e discours de V. GISCARD D'ESTAING & l1'Ecole Polytechni-

que du 28 octobre 1975, abondamment relaté dans la presse. Il explique

. pourquei les Etats devraient intervenir. Selon lui, ies taux de change

évoluent dans des conditions d'apesanteur et une faible pression suffit

a provoquer d'énormes mouvements.

Le contenu de cg concordat n'a en fait jamais révélé publiquement. Voir

& ce sujet, Eurcmoney, décembre 1981, pp.126 et ss.

John NARPER, "America Between the Past and Future"”, polycopié, Johns
Hopking University, Bologne 1982. A la page 48 de ce texte, le professeur
HARPER cite une source selon laguells l'ambassadeur américain en Arabie
Sfoudite surait d&claré que Kissinger avait encouragé le Shah 3 augmen-
ter les prix pétroliers afin d4'étre en mesure d'acheter les armes amé-
ricaines qui permettraient 3 1'Iran de seconder les Etats-Unis dans le
contréle du Golfe, Selon cette méme source, Kissinger aurait &té& convain-
cu par ses amis, les Rockefeller, gue les revenus iraniens seraient de
toute fagon recyclés 4d'une maniére avantageuse pour le systéme financier
américain.

Voir le discours du président Carter 3 Notre Dame, le 22 mai 1977, repro-
duit dans le Departement of State Bulletin du 13 juin 1977, au cours du-
quel il affirmait que le modéle soviétique &tait infiniment inférieur.
"It is a nsw world, but America should not fear it. It is a nhew world,
and we should help tc shape it". Il est aussi tré&s intéressant de se ré&-
férer au "manifeste de politique extérieure” de Brzezinski, "America in

a Hostile World”, Foreiagn Policy, Summer 1976.

. Voir par exemple le "bestseller” de Jack KEMP, un jeune député républi-

cain de¢ 1'Etat de New-York. J. KEMP, "RAn American Rehaissance, a Strate-
gy for the 1980's", Berkeley Books, New-York, 1979, Ce livre illustre
bien 1'idéologie ds la nouvelle droite américaine, brutale et dénuée de
"subtilité intellectuelle”. Les personnalitéds qui ont cofficiellement
soutenu ce livre ont, & mon avis, perdu éncrmément de leur crédit intel-
lectuel, ainsi Jude WANNISKI, Irving KRISTOL, Arthur LAFFER, Robert
MUNDELL, Norman TURE, Paul Craig'ROBERTS et David STOCKMAM.

Kenneth WALTZ, "Theory of International Politizs", Reading, Mass., 1979,
chapitre 7. Pour des données précises sur l'évolution des relations éco-
nomiques avec l'é&tranger, veir "Atlas of U,S5, Foreign Relations”, Depart-
ment of State Bulletin, septembre 1981, Il convient de mentionner que

le Canada est le premier partenaire commercial des Etats-Unis et gque le
Mexigue va bientét remplacer le Japon en deuxidme position, Voir &cale-
ment "How we're Fixed for Strategic Minerals™, Fortune, 9 février 1981,
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Chapitre 4 : Conclusions de la premiére partie

1. Dean ACHESON, New York Times Magazine, 22 juin 1952, reproduit dans
Lloyd GARNER, "The Korean War"”, Wew York, 1975, p.18S.
2. J.K. GALBRAITH, "L'argent", Gallimard, Paris 1976, pp.476-477.

Chapitre 5 : Présentation du systéme &conomigue relationnel en
' économie cuverte

1. Au 31 décembre 1975, 44 des 128 membres du FMI avaient formellement opté
pour le principe de convertibilité selon l'article VIII des statuts, En
réalité, parmi ces 44 pays, heaucoup ont encore, & l'instar de la Bolivie
cu l'Argentine, une monnaie inconvertible de facto.

2. Se devant stable par nature, le DTS a &té défini lors de sa création en
1967, en termes de dollar et d'or. Mais le systéme monétaire ayant évo-
lué de la maniére que l'on connait, il s'est avéré nécessaire de redéfi-
nir la valeur du DTS. Aussi, en juin 1974, wvne méthode de pondération
a-t-elle &été choisie, selon laguelle le DTS se définissait en fonction
d'une moyenne pondérée des 16 principawx pays dont les exportations
dépassaient 1% du commerce mondial.

Towtefolis, dans le but de faciliter 1'emploi du DTS et d'éviter le déli-
cat probléme du Fonds de Substitution, un nouveau systéme de pondération
est entré en vigueur le ler janvier 1981, Actwellement, le DTS corres-
pond & vne moyenne pondérée des monnaies de 5 principaux pays industria-
lisés, selon leur part dans le commerce international : dollar 42%,

mark 19%, franc frangais, yen et livre sterling chacun 13%. De plus,
afin de garantir une plus grande stabilité au numéraire du FMI, la valeur
quotidienne du DTS est basfée sur la valeor moyenne desdites monnaies au
cours des trois mois précédant le jour de la c¢alculation. Tous les cing
ans, il est prévu de revoir la pondératicn et éventuellement de rempla-
cer une monnaie par une autre. Par ailleurs, une redéfinition est prévue
en tout temps, si les conditions l'exigent.

En ce ¢ul concerne les taux &'intér&t, le FMI prend en considération les
taux d'intérét en viguewr dans les 5 mémes pays. Cependant, le fait de
se baser sur les taux 4 3 mois ou moins uniquement, biaise la valeur du
taux servi sur le DTS. En effet, en procédant de ls sorte, ce taux ne
refléte que les conditions monétaires des 5 pays considérés, sans tenir
compte des anticipations inflationnistes. Mais ce sujet pourrait aisé-
ment faire 1'cbjet d’'une étude séparée,

3. Bien que n'étant pos le premier économiste a avoir wtilisé ce concept ,
JOHNSON & toutefois contribué & wne clarification de ce mécanisme d’égqui-
librage sutomatigue de la bhalance des payements. Son article est devenu
un classigue en la matidre : "Towards a General Theory of the Balance
of Payments", dans "International Trade and Econcmic Growth", Allen &
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Unwin, Londres, 1958. Voir également : "Money, Trade and Economic Growth"
Allen & Unwin, LOndres, 1962,

Pour une entreprise, le taux d'intérét nominal est trés important, dans
le sens gu’il amplifie le service de la dette et crée ainsi des bescins
de liguidité affectant le cash flow de l'entreprise. La part destinéde

4 l'autcfinancement s'en trouve réduite d'autant,

Les n pays bépéficient évidemment différemment des avantages de 1'expan-
sion du commerce international, en fonction de leur preopension marginale
a4 importer et & exporter. L'OCDE s'’est penchée sur ce probléme de 1'in-
terdépendance parmi ses membres et a chiffré les dlasticités dans un
vaste modéle, le projet INTERLINK, Pour de plus amples renseignements,
se référer & : "Eccnomic Outlook, Occasional Studies"™, OCDE, HWo.3-33,
1979, Paris. Existe également en frangals, sous le titre "Modéle des
liaisons internationales &tabli par 1°'OCDE".

Le texte de De GRAUWE a l'avantage d'utiliser la méthode &conomigue
"scientifigue" par comparaison aux trop nombreux textes polémigues ne
reflétant gu’'une idéo0lcgie partisane : P. De GRAUWE, "Income Taxes and
Supply Shocks in Open Economics®, Université de Louvain, polycopié,

mars 1982,

. Pour un bon exemple.du projet républicain, veir le bestseller de Milton

et Rose FRIEDMAN, qui d’ailleurs a fait 1'cbjet d'une série télévisée

a4 grand succés : "Free to Choose™, Avon, New York, 1981. Cet ouvrage,
certes attrayant, rappslle par trop le célébre conte philescphigue de
Voltaire dans lequel Frisdman personnifierait & la feois Candide et le
docteur Pangloss @

Voir le commentaire du FT & prepos du rapport du GATT; FT, 12 novembre
1982, p.5.

A 1’Institut Auguste Comte & Paris, les 10, 11 et 12 décembre 1981,
Christian STOFFAES, chef du Centre d'Etudes et de Prévision du Ministédre
de 1'Industrie et prefesseur & 1'Institut 4'Etudes Politiques, a organi-
s€ un celloque sur le théme “L'économie américaine, enjeux et politi-
gques”, La revue du Centre d'Etudes Prospectives et 4'Informations Inter-
nationales {(&dité par la Documentation Frangaise} a consacré son No.9
{ler trimestre 1982) sur le théme : "Le Reaganomie : fondements dectri-
naux et dimensicns internaticnales". Le texte de Ch. STOFFAES, "La Reaga-
nomie en perspective”, sert d'intrcducticen aux communications gui ont

&té présentées su cellegue. Y participaient netamment, MM. Jerry Jordan,
James Galbraith, Robert Weintraub, conzeillers économiques du Président
Reagan, ainsi gque plusieurs anciens conseillers de la Maison Blanche,
tels Lawrence Klein, aujeurd'hui & l'université de Pennsylvanie et Paul
Mc Cracken, & l1'université de Michigan, des experts comme Lester Thurow
du M.I.T., Edward Fried de la Brooking Institution, Rudolf Oswald de 1°
A.F.L.-C.I.0., Jack Mesyer de 1l'American Entreprise Institute, etc., pour
ne parler que des invités américains.
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Chapitre & : La politique monétaire américaine

H. DENIS, "Histoire de la pensée &conomique”, PUF, Paris, 1974, p.689.

. Volr par exemple :

Thomas MAYER et autres, "The Structure of Monetarism”, W.W, Norton, New
York, 1978;

T. MAYER, "Monetarism : Economic Analysis or Weltanschauung®, Banca
Nazionale del Lavoro, Quarterly Review, 1978, pp.233-250;

Franco MODIGLIANI, "The Wonetarist Controversy”, AER, vol.67, mars 1967,
pp.1=19;

George TAVLAS, "Keynesian and Monetarist Theories of the Monetary Trans-
mission Process : Doctrinal Aspects", JME, vol.7, 1981, pp.317-337.

F. MODIGLIANI et M. FRIEDMAN, "The Monetarist Controversy", Eccnomic
Review of the Federal Reserve Bank of san Francisco, Printemps 1977,
supplément, p.18.

M. FRIEDMAN et A. SCHWART2, "A Monetary History of the United States
(1867-1960), Princeton University Press, 1963.

Le meilleur exposé du mécanisme de transmission est sans doute :

Karl BRUNNER et Allan MELTZLER, "An Aggregatlve Theory for a Closed Eco-
nomy", dans le recueil d'articles de Jéréme STEIMN, "Monetarism”, North-
Holland Publishing Company, Amsterdam, 1976, pp.69-103.

Pour le rble des anticipations, voir le paint 5 de ce chapitre,
Alexandre LAMFALUSSY, "Observation de ré&glee ou politique discrétion~
naire ? Essai sur la politique monétaire en milieu inflationniste", Etu-
des Beonomiques de la B.R.I., No.3, avril 1961,

Ce probl&me sera traité sous un autre angle lors du chapitre 10, Pour
une excellente discussion & propos de ce théme, voir A. CROCKETT et M.
GOLDSTEIN, "Inflation Under Fixed and Flexible Exchange Rates", IMF SP,
No.23, 1976, pp.509-544. Les auteurs parviennent i la conclusion qu’un
systéme de changes fixes est lé&gérement meins inflationniste par nature.
Parmi ceux qui approuveraient {dans une certaine mesure du moins) cette
opinicn, citons :

L. YEAGER, "Discipline, Inflation and the Balaance of Payments", dans le
recueil d’articles réunis par N. BEADLES et L, DREWRY, "Money, the Mar-
ket and the State”, Georgia, 1968, pp.1-34;

A. LAFFER, "Two Arguments for Fixed Exchange Rates™, dans le recueil 4’
articles réunis par H. JOHNSON et A. SWOBODA, "The Economics of Common
Currencies”, Londres, 1973;

K.-W. RIECHEL, "Economic Effecte of Exchange Rate Changes", Lexington,
Mass., 1978;

W. CORDEW, "Expansion of the Morld Economy and the Donties of Surplus
Countries”, The Morld Economy Mo.1, 1978, pp.121-134.

‘Parmi ceux qui réfuteraient cette opinion :
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O, EMMINGER, "Inflation and the International Monetary System", Béle,
1973;

E. PHAUP, "Reserve Changes and the Discipline Argument”, Atlantic Econo-
mic Jouwrnal No.2, 1974, p,.56;

H. WITTEVEEN, "Inflation and the International ionetary Situation", AELR,



10.

KR

12.

13.

14.

15.

16.

17,

Papers and Proceedings, No.65, 1975, pp.108-114.

P. VOLCKER a obtenu son M.A. de Harvard's Graduata School of Public
Administration. I1 a ensuite passé son temps entre les affaires bancaires
privées (Chase Manhattan) et publigues {(chercheur au New York Fed,
assistant de RObert Roosa -alors Sous-Secrétaire du Trésor pour les Af-
faires monétaires sous Kennedy-, Sous-secrétaire lui-méme sous Nixon,
puis Président du New York Federal Reserve Board). Paul Volcker est un
personnage passionnant gui plait par sa franchise, son langage direct
et ses compétences techniques, lesquelles font peur 4 plus &'un poli-
ticien., Le TIME du 8 mars 19282 lui a consacré& sa partie spéciale, pp.
46=54.

Pour une réaction intéressante parce que visicnnaire, émanant du milieu
bancaire privé, voir M. MENDELSOHN, "U.S. Monetary Policy : Sizing up
the Implications®™, The Banker, novembre 1979, pp.25-30.

L& premiére objection que l'on peut formuler & l'égard de l’efficacité

de cette politiqué est gqu'elle n’sffecte pas tous les "&tablissements

financiers". En effet, depuis la contribution da J. GURLEY et E. SMAW,

"Money in a Theory of Finance”, Brookings Institution, Washington, 1960,

{exiate £galement en frangais}, la notion d'intermédiation financieére

8'est considérablement &élargis; les banquas que contrble le Fed n'en

constituent gu'une partie.

Une seconde objection provient de ce gque le Fed impose différenta coef-

ficients de réserves minimales, selon la nature du dépdt. Les banquiers

sont aiors incités 4 modifier le comportement da leurs clients en les
faisant passer d'un type de compte & un autre plus commode, tout en
leuy garantissant le méme service

J. CARLSON, p.MACLIN et M. SNIDERMAN, "Interpreting Movements in Sea-

sonally Adjusted Money=-Supply Data", Economic Review of the Fedaral

Reserve Bank of Cleveland, juillet 1980,

Pour des exposés plus précis de la nouvelle politique du Fed, voir

Neil BERKMAN, "Bank Reserves, Money and Some Problems f£or tha New Mone-

tary Policy", New England Economic Review, Federal Reserve Bank of

Boston, juillat=-aoiit 19280;

N. BERKMAN, "Open Market Operations Under the New Monetary Policy", KNew

England Economic Review, mars=-avril 1981;

A cette &poque, le Gouvernement britannigque adoptait aveuglément la

thése selon laquelle on peut diriger une &conomie par la gestion de la

masse monétaire uniquement, tandis que la Bangue d'Angleterra, plus
pragmatigque, proposait de fixer des normes de taux 4'intérét et de taux
de change,

Wall Street Journal, 17 juillet 1981, "Fed won't ease policy in face

of protests from europe on high rates, Volcker says".

FT, 22 janvier 1982. Le fait que Reagan prenns le risque de parler d'un

sujet aussi technigue que M1 dans son expos€ montre que les agrégats

monétaires ont fait leur entrée dans l'aré&ne politique. Ironiguement,

la conclusion de Reagan woudrajt que la Fad m2ne une politique monétaire

plus stricte encore, ce qui constitue une scllicitation rare de la part
d'un politicien, spécialement dans un environnement é&conomique au ralan-

ti, au départ d'une course &léctorale (les £lections d2 novembre 1982).
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18, Il fait allusion aux "Fed watchers" que nous avons décrits précédemment
en relatant I'article du WSJ du ? avril 1982, Le ministre des finances
frangais, Jacques Delors, a utilisé une autre métaphore lorsqu'il de-
mandait aux Etat5-Unis de modifier Ieur systéme monétaire, afin “gque
Jupiter ne descende plus du Ciel chaque semaine", FT, 3 février 1982,
p.id.

19, PT, 22 janvier 1982,

20. Donald REGAN est “majored ih English" (maitrise ou Iicence d'anglais,
en guelque sorte)... Il a toutefeis longtemps travaillé & Wall Street,
occupant une place importante chez Merril Lynch. Dans ce méme article,
il s'est discrédiré, & l'instar de William Clark, en matiére de con-
naissance du fonctionnement des autres pays du globe, Woir 3 ce sujet
1tarticle sarcastique de David MARSH, FT, 11 février 982, p.23.

2V, Cet article est partiellement reproduit dans Problémes Economiques,
la Documentation Frangaise, 3 mars 1982, pp.26-28.

22. Avant 1968, les réserves qu'une banque-membre &tait tenue de constituer
dans upe semaine donnée, étaient calculées sur la base des dépdts comp-
tabilisés au cours de ladite semaine; il s'agissait du systéme CRA.
Depuis 1968, les réserves hebdomadaires & constituer sont calculées &
partir du montant guotidien moyen des dépdts comptabilisés deux semaines
guparavant; ce systéme est connu sous le sigle LRA,

23, WSJ, ler février 1982, On trouvera une discussion plus précise et plus
ample dans M. FRIEDMAN, "Monetary Policy : Theory and Practice™, JMCB,
février 1982,

24, A mom a@is, cet article constitue le point le plus faible de ia wision
monétariste. Le rapport Radcliffe (1252}, GURLEY et SHAW (1960) et plus
récomment le rappart Wilson (128%) s'accordent & comclure que 1'onh ne
peut considérer la masse monétaire comme l'unique source de liquidités
du marché. Tous les débais autour de la détermination des agrégats
montrent bien la difficulté inhérente au fait de cerner précisément la
notion de monnalie. Voir & ce propos : Irving KRISTOL, “The Focus on
the Fed®, WSJ, 12 février 1982; "A Proposal for Redefining Monetary
hggregates", Federal Reserve Bulletin, janvier 1979; "The Redefined
Monetary Aggregates, Federal Reserve Bulletin, féwrier 1980,

Dans la revae Banque, janvier 1982, pp,.32-36, Christian de BOISSIEU
présenite un article intéressant relatant la course poursuite entre Les
innovations du systéme bancaire et les mesures de contrdle de Ia bangue
centrale {et du fisc) aux Etats-Unis. La thé&se gue soutient A. WOJNI-
LOWER ("The Central Role of Credit Crunches in Recént Financial History"
BPEA Wo.2, 1980) envisage qu'actuellement les autorités ont de 1'avance
sur le milieu bancairs et gu'ainsi, une crise de liquidité pourrait af-
fecter le systéme économique dans sonh ensemble. Le niveau des taux 4'
intérét et la progression du nombrz des faillites sont deux indicateurs
gui semblent confirmer la thése de A. WOINILOWER.

25. Jude WANNINSKI, dans un article stupide, se fait lui aussi une fois de
plus le porte-parcle des supply-siders en réclamant un retour & 1°
étalon-~or, "The Interest Rate Mistery®, WSJ, 2 avril 1982. I} va jusgu'
4 soutenir sa thé&se en invoguant MARY et "Le capital™...

26. Mis & part ses articles dans FPT, Voir "The Price of Economic Freedom :
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27.
28.
29.
30.
3.
32.

33.
34.

35.

37.

38.
39.

40,

41,

42,

A Guide to Flexible Exchange Rates", Mac Millan, Londres, 1970,

FT, & février 1982, p,15,

FT, 18 février 1982,

FT, 19 février 1982.

Voir |*23}.

TIME, Smars 1982, p.48. En anglais, on parle de "Impeachment, terme
intraduisible en frangais, signifiant crime contre 1'Etat, qu'il soit
prémédité ou Al & des motifs de débilité mentale par exemple.

Voir Euromoney de .juillet 1981 pour un exemple de la dramatisation de
la situation.

FT, 19 mars 1982,

“"Make the Fed a Branch of the Treasury”, L. CLARK, WSJ, 16 mars 1982,
p.7. )

The Economist du 26 juin 1982 présente une couverture explicite : Paul
Volcker y figure en affiche comme hors-la-10i; en-dessous on peut lire
"recherché pour crimes contre la Reaganomie". Une main a barré l'affi-
che de l'inscription "Volcker est innocent”. Cette couverture tentait
de représenter le dilemne décrit par SPRINKEL, selon leguel "d'un cOté
i} est dangereux de menacer l'indépendance du Fed car 1'Administraticn
pourrait se précipiter sur le chemin des politiques inflaticonnistes.
Mais d'un autre cdté, le Président est élu par le peuple et 11 a le
droit de mettre en ¢euvre son programme économigue, pour lequel il doit
étre considéré comme 1'unique responsable”.

H. WALLICH, "The Limits of Monetary Control“, Quarterly Review of Eco-
nemics and Business No.3, Automne 1981, :
ikid., p.14, .

Le premier article intéressant est certainement de Thomas SARGENT,
"Rational Expectations, the Real Rate of Interest and the Natural Rate
of Unemployment", BPEA No.2, 1973, Cependant, pour un exposé plus syn-—
thétique, voir : T. SARGENT et Neil WALLACE, "Rational Expectations and
the Theory of Economic Policy", Studies in Monetary Economics, Federal
Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Rewview, juin 1975,

Dane eon livre “L'&lite du pouvoir", C. Wright MILLS (traduit par A.
Chassigneux, &4, F. Maspero, 375 p., Paris, 1969) décrit la structure
du ponvoir américain et son unité gui reposent sur 1'évolution paralléle
des organisations économigues, pelitidques et militaires, et sur la con-
vergence de leurs intér&ts respectifs.

Les nouveaux accords sont passionnants & plue d'un égard, tant ils modi-
fient l'esprit des relations syndicat-patronat. Pour de plus amples
détails, wvoir FT, 15 février 1982 pour le cas de Ford et International
Herald Tribune du 24 mars 1982 pour le cas de GM.

En juin, Chase a scuffert d'une apéculation dangereuse sur les titres
du Gouvernement & travers la faillite de Drysdale. Quelques jours plus
tard, la faillite de Penn Square affectait Continental Illinois et plus
généralement 1'ensemble du secteur bancaire américain dans ce qu'il a
de mal géré. La presse a sérieusement envisagé un nouveau Krach, ce qui
explique un certain relichement monétaire,
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Chapitre 7 : La politigune budgétaire

o

11,
12.

13.

14,
15.

16.

17.

18.

250

IBW, 7 décembre 1981, p.75. A propos de l'exactitude de ces chiffres, il
convient de rappeler la mise en garde de 1'OCDE dans 1'Observatear No.
114, janvier 1982, p.26 : "Les données qui figurent dans les études fis-
cales de 1'OCDE peuvent &tre utilisées & bon on & mauvais escient pour
défendre divers points de vue palitidues et idéclogiques”. Les limites
dont parle 1'OCDE sont & fortiori applicables & d'autres sources de
données.

Voir note |*6| du chapitre 5.

De nombreux articles ont &té consacrés 4 1'Sconomie de 1'offre et & ses
résnltats aux EBtats-Unis., Pour une vue synthérique, "Etats-Unis : 1'émer-
gence de 1*'éconcomie de 1l'cffre”, Revue d'Economie Politigque No.S, 1981,
pp.771-785.

IBW, 8mars 1982, p.61,

IEMW, 16 acoiit 1982, Special Report, "The Built-in Deficit", pp.66-73.

. Voir les numéros de 1981 du Departement of State Bulletin, dans lesquels

on trouve les nombreux de MM. Rashish, Hormats, Baldridge et Brock,

. Voir les Bulletins du FMI du premier trimestre 1982, mais plus particu-

liérement celui du 29 mars 1982, aux pages 81 & 87, qui montre bien la
pauvreté de 1'analyse économique du directeur général du FMI,

L. SILX, IWT, 28 mars 1982, p.77.

Voir le 3éme paragraphe du point 4.2,1., du chapitre 6.

. La noticn de BESP {(PSBR en anglais} est beaucoup plus appropride dque

celle de déficit budgétaire pour évaluer 1'impact public sur les marchés
monétaires et financiers., Voir 4 ce propos l'article de 1'économiste
anglais (longtemps au FMI) Graeme Dorrance : “"The PSBR : il it an Appro-
priate Indicator ?", The Banker, janvier 1982, pp.3)=36. Pour le cas
spécifique des Etats-Unis, dans leguel beaucoup d'activités "hors -
budget" doivent &tre financées, voir Eric Chalmers, "How the US Govern-
ment Funds its Debt™, The Banker, janvier 1982, pp.29-21,

IBEW, 8 mars 1982, p.61.

“Financement du déficit budgétaire et contrdle monétaire”, OCDE, Séries
Etudes Monétaires, Paris, 1982,

Basé sur la méme étude de 1°'OCDE.

Voir chapitre 6 pour plus de détails.

L*&étnde de 1'OCDL présente des graphiques qgu'il est intéressant de con-
sulter. Ils s'arrétent toutefois en 16792 mais des dgnnées plus récentes
peuvent étre trouvées dans les Perspectives Economigues de 1°'0CDE.

Voir les graphes de 1'annexe 4,

Le chapitre 8 donne plus de détails & propos des problémes de liquidité
aux Etats-Unis.

Comme on le verra plus loin, les autorités japonaises ont par la suite
davantage joué sur les expartations de capitaux pour modifier la valeur
du Yen; dans le but bien slr de le maintenir & un niveau "compétitif".



19.
20.
21,

22.

Cha

Voir 4 ce propos I. OTANI et S, TIWARI, "Capital Contrels and Interest
Rate Parity : The Japanese Experience, 1979-1981", IMF 5P, décembre
1981, pp.793=815.

Voir le point 3.1. du chapitre 8.

Voir Graeme Dorrance, |*10]

"The Gilt=-edged Market", Bank of England, Quarterly Bulletin, vol.19,
1979,

Ce "corset” a justement &€t& abandonné en juin 1980 en raison de son
inefficacité.

pitre 8 : Les problémes de liguidité, ou 1’issue de ls Reagancmie

190.
11,
12,

. Voir IBW, 8 mars 82, pp.61-62.

Le tableay est tiré de The Economist, 16 octobre 1982, p.23, pour des
infoermations plus précises concernant l'évolution du nombre des failli-
tes, voir TIME, 8 mars 1982 et 16 octobre 1982, p.45.

Voir l'analyse du WSJ, 28 mars 1982,

IHT, 15 mars 1982.

IHT, ibkid.; pour des informations sur la ligquidité des entreprises, veir
"Corporate Financing : Changing Patterns”, Bureau of Industrial Econo~
mics, US Departpent of Commerce, 1982,

. Voir chapitre 6, peoint 4.4,

Associations offrant principalement des plans d'épargne-legement, dene
pretant & long terme et empruntant & court terme. Bux Etats-Unis, les
taux hypothécaires ne peuvent pas, comme ne Suisse, &tre redéterminés
globalement en raison de nouvelles cenditions du marché, Seuls les nou=
veaux crédits sont affectés.

. Voir |*5],

Henry Kaufman est longuement cité dans IBW du 12 avril 1982, p.48. Il a
par ailleurs écrit un article intéressant 4 propos des taux d'intérét,
"Danger : Toc Much Turbulence™, Challenge, mai-juin 19B2, pp.4-14.

FT, 13 avril 1982, p.16.

IBW, 12 avril 1982, p.48.

J.TOBIN s'est exprimé & maintes reprises dans le New York Review of
Books. Il a repris l'essentiel de ses idées dans "Wrong Mix“, Challenge,
mai-juin 1982, pp.21=27. ’

Le Mois Economigue et Financier, Société de Bangue Suisse, No.2-3, 1982,

. pp.6-8.

14,
15,
16.

Voir point 4.2, du chapitre 6.

Volr point 4.4, du chapiﬁre 6.

Pour les chiffres et leur évcluticn, voir le Federal Reserve Bulletin
qui parait chague mois. M. LUFTALLA, "Libéralisme et contrSle monétaire”
Banque, décembre 1980, présente de maniére détaillée les nouveaux pro-~
duits financiers. Un article du Washington Post du 12 cctobre 1981 est
aussi trés intéressant a4 cet égard en commentant les innovaticns de
Merril Lynch et Sears Roebuck. -

IHT, 18 novembre 1981, p.115,
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18.
19.
20,
21,
22,

23,
24,

25,

26,
27,
28.

29.
30.
31,

32.
33.
a4,
35.
36.
37.
38.
39.
40.
41,

ibid.

FT, 23 avril 1982, p.19,

FT, 17 février 1982, p.18.

annual Financing Report, supplément de Eurcomoney du mois de mars, 1982,
The EBconomist, 20 décembre 1980. Le Libor valait 5% en 1977 et 20% en
1980; on a ainsi une idée de 1'évolntion de la pression éxercée Sur ces
pays.

TIME, & mars 1982, p.49.

Economic Repart of the President, février 1982, US Government Printing
Office. '

Emma de ROTHSCHILD, "The Philosophy of Reaganism”, New York Review of
Books, 15 avril 1982,

IHT, 20-21 mars 1982, p.9.

Financial Market Trends, OCDE, No.20, octobre 1981.

IHT, 20=-21 mars 1982, p.9..5elon les résultats officiels, les réserves
de change ont diminué de 60 milliards de FF, de février 1981 & février
1982,

Le Monde, 11 mai 1982, p.3.

FT, 4 mai 1982, p.9. -

Le gouvernement a refusé G'employer le terme "sustérité” gui évogue trop
ce que la coalition socialo-communiste dénongait alors qu’elle était
dans l'opposition. Il & utilisé des mots-paravents pour exprimer la
méme idée : effort, rigueur, patience, solidarité, etc.

FT, 21 septembre 1982, p,2.

I¥T, 24 novembre 19281, p.105,

Rapport annuel du FMI, décembre 1981,

IHT, 24 novembre 1981, p.165,

IHT, 19 février 1982,

IHT, 24 novembre 1981,

Ce rapport est commenté€ dans le FT du 26 mars 1982, p.8.

Voir IHT du 17 mars 1982, p.7.

W5J, 19 mars 1982, p.10.

FT, 29 septembre 1982, p.4,.

Chapitre 10 : L2 théorie de 1'é&quilibre macroéconomique national

1.

2.

Tan TINBERGEN, "On the Thecory of Economic Policy™, Elvesier-North Hol-
land, Amsterdam, 1952.

James MEADE, "The Theory of International Economic Policy”, vol.l, "The
Balance of Payments", Oxford University Press, 1951.

Certains auteurs attribuent & FLEMING uniquement les honneurs de la dé-
couverte. Cela provient du fait gu'il était alors directsur de départe-
ment de recherches économiques du FMI, dans lequel travaillait Mundell,
et qu'il publia l'article le plus clair & ce propos : M, FLEMING, "Domes=-
tic Financial Policies Under Fixed Exchange Rates", IMF SP, novembre
1962. Cependant, il n’avait rien apporté de véritablement nouveau & 1°
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