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EDITORIAL

Un sujet ne doit pas chasser
I’autre. Depuis 2008, le G20 a
fait des recommandations pour
améliorer la régulation ban-
caire et financiére a la lumiére
de la crise mondiale. Certaines
propositions ont éé mises en
aavre, mais beaucoup reste a
faire. Sous présidence fran-
caise, le G20 a gjouté a son
agenda des thémes ambitieux :
les déséquilibres internatio-
naux, la réforme du systeme
(ou, par certains c6tés, du non-
systéme) monétaire internatio-
nal et la volatilité des prix des
matiéres premiéres.

Ce rapport rassemble des
contributions sur la réforme du
SMI. Sont abordées plusieurs
facettes : la place des monnaies
de réserve, le régime de
change, la fourniture de liquidi-
tés internationales, les déséqui-
libres internationaux et la
répartition des ajustements
entre pays excédentaires et
pays déficitaires, les mécanis-
mes de survelllance multilaté-
rale et les regles du jeu appli-
cables aux pays « déviants ».

On ne peut résoudre en quel-
ques trimestres des sujets en
discussion, pour certains,
depuis plusieurs décennies.
L'important, c'est d accepter
d’en parler et d avancer sur un
chemin chois en commun, long
et qui sera sans doute loin

d étre tranquille.

Christian de Boissieu
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Réeformer le systeme
monetaire international

Contributions de Agnés Bénassy-Quéré, Emmanuel Farhi,
Pierre-Olivier Gourinchas, Jacques Mistral,
Jean Pisani-Ferry et Héléne Rey

Ce rapport du Conseil d'analyse économique offre trois contributions d’économistes
reconnus qui analysent le systéeme monétaire international (SMI) et ouvrent des
pistes de réforme. Cette réforme constitue I'un des principaux chantiers ouverts
par la présidence francaise du G20. Elle s'impose pour au moins deux raisons.

La premiere tient aux liens étroits qu’entretiennent les déséquilibres monétaires
(instabilité des taux de changes, déséquilibres persistants des balances courantes,
accumulation excessive de réserves, retournements brutaux des flux de capitaux)
et les déséquilibres financiers (bulles spéculatives, emballement ou rationnement
du crédit, crises bancaires, crises d'illiquidité...). Cela signifie que la réforme de
la régulation financiére doit nécessairement s’accompagner d’une réorganisation
du systéeme monétaire international afin que soient mis en place des méca-
nismes garantissant une provision coordonnée et suffisante de liquidité interna-
tionale et une meilleure adéquation des taux de change aux fondamentaux.

La seconde raison tient a la nécessité d’adapter le SMI a une économie mon-
diale dont le centre de gravité s’est déplacé avec la montée en puissance des
grands pays émergents tels que la Chine. Le SMI hégémonique centré sur le
dollar ne convient plus a la multipolarité croissante de I'économie mondiale. La
transition gqu’il s’agit d’encourager est donc celle vers un SMI plus multipolaire.
Cette transition est souhaitable mais n’est pas sans dangers. D’ou la nécessité
de la réflexion approfondie sur les chemins a prendre proposée dans ce rapport.

Laréforme du systéme monétaire inter-
national figure en bonne place parmi les
discussions que la France entend con-
duire au cours de son année de prési-
dencedu G20. Au-delades « mesuresde
crise » engagées au plus fort de la tour-
mente financiére, il s agit derepenser de
maniéreambitieusel’ ensembledesrégles,
des conventions et desinstitutions inter-
nationales qui régissent la conduite des
politiques monétaires, la détermination
destaux de change, laprovision interna-
tiondedeliquidité, ou encorelesfluxin-
ternationaux de capitaux. Les trois con-
tributions qui composent ce rapport pro-
posent des pistes pour engager cette ré-
forme.

Pourquoi réformer le systéme
monétaire international ?

Pourquoi réformer le systéme monétaire
international ?Parcequ’il est un non-sys-
teme, issu de I’ effondrement du systéme
de BrettonWoods, et qu'il apparait favo-

riser de nombreux déséquilibres : une
volatilité excessive des taux de change ;
des renversements brutaux des flux de
capitaux privés; desdéséquilibres exter-
nes persistants et a « contre-courant »
(lesflux de capitaux nets s orientant des
pays émergents vers les pays riches) ;
des mécanismes d’ gjustement asymétri-
ques entre pays emprunteurs et pays pré-
teurs ; une asymétrie également dansles
mécanismesd’ g ustement entreles Etats-
Unis, dont ledollar resteladeviseclef du
systéme actudl, et le reste du monde ;
une accumulation excessive de réserves
de change par les pays émergents. Il y a
certesmatiereacontroversequant aulien
entre ces déséquilibres et la crise finan-
ciérerécente. Toutefais, il est clair quele
non-systeme actuel ne favorise pas les
gjustements.

Il apparait également en décalage avec
I’ économie mondiale, dont les contours
ont été significativement élargis par la
montée en puissance des grands pays
émergents. Le poids encore prépondé-



rant du dollar fait du systéme actuel un
systéme unipolaire, qui S oppose au ca
racteretripolairedel’ économiemondiale,
ou I’ Amérique du Nord ne pése pas da-
vantagequel’ Europeoul’ Asie Ains se
joueunetransitioninévitable, et qui dans
une certaine mesure est d§a amorceée,
vers un systéme monétaire plus « multi-
polaire » dont les piliers pourraient étre
ledoallar, I euro et leyuan lorsque ce der-
nier seradevenu convertible.

Les contributions d’ Agnés Bénassy-
Quéré et Jean Pisani-Ferry, d'une part,
et celled Emmanue Farhi, Pierre-Olivier
Gourinchas et Héléne Rey, d autre part,
se placent toutes deux dans cette pers-
pectived' unetransition vers un systéme
monétaireinternational multipolaire.

Avantages et inconvénients
d’'un systéme monétaire
international multipolaire

Selon Agnés Bénassy-Quéré et Jean
Pisani-Ferry, untel régime peut s avérer
le meilleur comme le pire des systeémes
selon le degré de flexibilité des taux de
change qui I’accompagne et le degré de
coordination multilatérale. Latransition
pourrait en effet se révéler douloureuse
sur fond de guerre desmonnaies, deres-
trictions aux flux de capitaux... Auss la
communauté internationale devrait des
aujourd’ hui se préparer acette évolution
et créer les conditions d' une transition
sansheurts, enfavorisant laflexibilité des
taux de change (N’ excluant pas les ac-
cords monétaires régionaux) et I'inter-
nationalisation de la monnaie chinoise,
voire auss celle de I'euro. Ils préconi-
sent pour cela d’ étendre le mandat du
FMI ala surveillance du compte finan-
cier, de mettre en place un code de con-
duite sur I'usage des interventions de
change et des controles des capitaux, de
renforcer les dispositifs de fourniture de
liquidité en cas de crise et de mettre en
place une coordination desbanques cen-
tralespour lagestiondelaliquidité mon-
diale. Autant de conditions pour tirer les
bénéficesdelamultipolarisation progres-
sive du systéme. Car Agnés Bénassy-
Quéré et Jean Pisani-Ferry s attendent
en effet acequel’ évolution versun sys-
téme multipolaire apporte des améliora-
tions. Auregard del’ efficacité économi-
gue, en favorisant la diversification des
réserves, un systémemultipolairedevrait
limiter I'accumulation de ces derniéres
et améliorer lacirculation du capital en-
treles blocs et au sein des blocs, favori-
sant ainsi unemeilleureallocation du ca
pital. Lasubstituabilité accrue des devi-
ses clés devrait aussi réduire les
désgjustements de taux de change dans
un contexte de change flexibles. Le ca-
ractére asymeétrique des gustements de-
vrait s entrouver atténué, ce qui amélio-
rerait |’ équité du systéme monétaire mon-
dial. Du point de vue de la stahilité, la
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volatilité de court terme des taux de
change serait en revanche vraisembla
blement accrue par lamobilité plusforte
des capitaux, mais, & moyen terme, la
multipolarité pourrait diluer le dilemme
de Triffin en le répartissant entre les
monnaiesclé.

En bref, le passage d’'un systéeme
hégémonique a un systéme multipolaire
est porteur d’ améiorations. Maisrestea
améliorer lesdispositifsde mise adispo-
sition de liquidité en cas de crise, en a-
lant au-deladesfacilités existantes. Cela
devrait passer par des accords multilaté-
raux qui devront venir compléter lesac-
cordsrégionauix et bilatéraux. Resteauss
acréer un dispositif de gestion de la li-
quidité mondiale. Agnées Bénassy-Quéré
et Jean Pisani-Ferry défendent a cet
égardlaproposition d’ un dével oppement
et d’un assouplissement des allocations
de droits detirage spéciaux (DTS), dont
I objectif initid éait bien, lorsdeleur créa
tion en 1969, de permettre une gestion
multilatérdedelaliquiditéinternationae.
Cela nécessiterait une réforme des sta-
tuts du Fonds monétaire international et
une étroite collaboration entre cedernier
et les banques centrales émettrices de
monnaies entrant dansle panier DTS, le
yuan ayant vocation aen faire partie.

Laréflexionmenée par Emmanuel Farhi,
Pierre-Olivier Gourinchaset Hélene Rey
porte également sur I’émergence d'un
systéme monétaireinternational multipo-
laire. Leur propos S articule autour de
deux questions majeures :

» Comment favoriser concrétement
I’émergence d’'un systéme monétaire
multipolaire?

» Quelle stratégie d ouverture du
compte financier des pays émergents ?

Pour une meilleure garantie

de liquidités

Se positionner sur ces questions néces-
site une double réflexion. D’ une part, il
faut se poser la question du fonctionne-
ment — ou des dysfonctionnements — du
systémemonétareinternational entemps
de crise systémique, comme celle que
nous venons de connaitre. Par quels
mécanismes le systéme a-t-il contribué
alafragilisation du systéme financier et
del’ économie mondiale? Quel aétéson
role pendant la crise ? En d' autres ter-
mes, quelles sont les inefficacités systé-
miques du régime monétaire actuel ?
Emmanuel Farhi, Pierre-Olivier
Gourinchas et Héléne Rey répondent en
mettant en avant unefonction essentielle
que doit remplir le systéme monétaire
international entempsdecrise: laprovi-
siondeliquidité. Lafaiblessemajeuredu
systéme actuel réside selon eux dans
I absence de mécani smes systématiques
permettant une fourniture suffisante et
coordonnée de liquidité. Cette insuffi-
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sance exacerbe les décisions d' auto-as-
surance — individuellement optimales,
mai s sociad ement inefficaces — des pays
sous laforme d' accumulation excessive
de réserves de change.

Sont aors avancées plusieurs proposi-
tions concrétes visant a augmenter la
couverturedeliquiditéglobalenécessaire
pour faire face aux crises individuelles
ou systémiques, et permettant deréduire
la demande de réserves de change :

» favoriserledéveloppement d' dter-
natives aux bons du Trésor américain
comme actif de réserve privilégi€, afin
d accdlérer unetrangtioninductablevers
unsystémemultipolaire. Danscette pers-
pective, I'émission d' obligations euro-
péennes avec co-garanties semble parti-
culiérement souhaitable. A un horizon
sans doute plus lointain, I’ ouverture du
compte de capital chinois, laconvertibi-
lité du yuan et le développement d'un
marché obligatai re en yuans seront auss
nécessaires ;

 pérenniser les accords bilatéraux
entrebanquescentraesdefournituretem-
poraire de liquidités (accords de swap)
qui furent activés avec succes pendant
lacrise;

* renforcer et dargir lesfacilités du
FMI dutype «flexiblecreditlines» (FCL),
« precautionary credit lines » (PCL), et
« global stabilization mechanism »
(GSM), et étendre les mécanismes de
financement du FMI dutype«newarran-
gement to borrow » (NAB). A cesNAB,
il serait auss souhaitabled’ gjouter lapos-
sibilité pour leFMI d’ emprunter directe-
ment sur les marchés ;

» mettreen place desfacilitésde dé-
pot des réserves en devises aupres du
FMI (« reserve pooling ») qui permet-
trait defournir une assurance supérieure
al’ auto-assurance aux pays participants
et, accessoirement, de recycler les
réserves vers des investissements pro-
ductifs.

Ces mesures, qui renforcent les méca-
nismes de fourniture de liquidité néces-
saires au bon fonctionnement de I’ éco-
nomiemondiale, devront nécessairement
s accompagner d’ un suivi prudentiel de
lapart du FMI, afindesuivrel’ évolution
des grands équilibres financiers (par de-
vise et par maturité), et d'gjuster les
modalites et les conditions d'accés a la
liquidité en temps de crise. Pour Emma-
nuel Farhi, Pierre-Olivier Gourinchas et
Héléne Rey, cette provision globale de
liquidité ne passe pas— ou du moins pas
nécessairement —par I’ émissionde DTS,
Ou par un ancrage du systéme moné-
taire avec coordination des politiques de
change. D’ apréseux, le DTSest un outil
complexe et mal adapté aux besoins de
liquiditédel’ économiemondide. Auss,
son utilisation, qui peut se justifier sous
certaines conditions limitées ne résout
pas, en soi, les inefficience structurelles
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du systéme monétaire international. Un
ancrage monétaire suppose en outre une
évolution des priorités de la palitique
monétaire—stabilité des prix et del’ acti-
vité économique, stabilité financiére —
vers des objectifs externes qui n'est pas
réalisable, ni nécessairement souhaitable.

Contréler les mouvements
de capitaux ?

Le second volet de la réflexion menée
par Emmanuel Farhi, Pierre-Olivier
Gourinchas et Héléne Rey concerne les
mécanismes de régulation des flux de
capitaux et les mouvements de taux de
change qui peuvent en résulter. Le con-
sensus autour de ces questions a sensi-
blement évolué, puisgue des ingtitutions
telles que le FMI reconnaissent désor-
mais |le bien fondé de contrdles de capi-
taux ciblés, en particulier lors de phase
d emballement des flux de capitaux. A
coté de ces problémes de volatilité ex-
cessive des flux de capitaux, se pose
également la question des gjustements
externes alors que I’ économie mondiae
se trouve toujours dans une trappe ali-
quidité. Dans certains cas bien définis,
Emmanuel Farhi, Pierre-Olivier
Gourinchas et Héléne Rey reconnai ssent
lebienfondédel’ utilisation de contréles
temporaires des capitaux entrants, a la
condition qu'ils s accompagnent d'une
panoplie de mesures prudentielles et
monétaires.

Il existe par ailleurs des circonstances
limitées danslesquelleslesflux de capi-
taux peuvent s'accompagner d’ exter-
nalités négatives sur le reste du monde
et doivent donc faire I’ objet d' une sur-
veillancemutuelle. A cettefin, lesauteurs
recommandent d’ étendre le mandat du
FMI au compte de capital et d’améliorer
la coopération en matiére de régulation
financiére.

Enfin, ces pistes de réforme du systéme
monétaireinternational sont vuescomme
complémentaires de la nécessaire ré-
forme de | architecture réglementaire et
prudentielle du systéme financier — qui
n'est pas I’ objet de ce rapport. Elles ne
sauraient en aucun cas s'y subdtituer.

Commentaires

Ces deux premiéres contributions font
chacune |’ objet des commentaires de
Benoit Coauré, de Daniel Cohen et de
Jean-Hervé L orenzi. Benoit Coauréinsiste
sur les risques associés alatransition et
Sinterroge sur la plus ou moins grande
stabilitéd unrégimemultipolaire. Il plaide
pour un plus grand réle des DTS qu'il

percoit commelevecteur par excellence
delaliquiditémultilatérale et soulignela
nécessité de réfléchir a la composition
du panier qui constitue le DTS
(aujourd’ hui composé du dollar, de
I'euro, de lalivre sterling et du yen) et
notamment de préciser les conditions
d intégration du yuan. Enfin dansun der-
nier volet, il éclairelesdifficultésliéesa
un élargissement du mandat de sur-
veillance du FMI aux mouvements de
capitaux. Daniel Cohen revient sur ledi-
lemmede Triffinqu'il percoit commele
fil conducteur des deux premiéres con-
tributionsdu rapport. Jean-Hervé L orenzi
insistequant alui sur lapropositiond’ un
vral marchéinternational des eurobonds
gu'il considerecommeladécisonlaplus
importante pour stabiliser le SMI.

L’économie politique
des questions monétaires
internationales

Lacontribution de Jacques Mistral vient
compléter le rapport en adoptant une
approche d' économie poalitique desques-
tions monétaires, attentive au poids de
I"histoire, des conjonctures politiques et
des représentations intellectuelles. La
premiére partie met en lumiére la suc-
cession endogene des trois principaux
systémes monétaires : I éalon-or, I' éta
lon de change-or et les changesflottants.
Lamondialisation, marquée par Iirrup-
tion de la Chine, a ensuite produit un
basculement vers un véritable non-sys-
téme ol coexistent changes flottants et
changesadministrés. En setournant vers
I’avenir, Jacques Mistral esquisse trois
scénarios possibles en matiere de rela
tionsmonetairesinternationaes: lestatu
quo, larupture ou larefondation.

L a seconde partie de sa contribution ex-
plore ce que pourraient ére les princi-
paux axes de cette refondation et traite
successivement de la gouvernance du
systéme, dont un Fonds monétaire ren-
forcé constituerait toujours le pivot, de
lasurveillancemultilatérale, alagueleil
faut donner plus de mordant sur les po-
litiques nationales, du réle de préteur en
dernier ressort, pour se préparer afaire
face dtoute situation de crise financiéere
internationale grave, et de la résurrec-
tion du DTS dont I heure pourrait son-
ner plus vite qu’ on ne le pense souvent
comme actif international reconnu. Jac-
ques Mistral conclut en avertissant qu'il
existe une fenétre d’ opportunité pour
engager cette réforme, qu'il faut I’ abor-
der sous tous les angles, sous forme de
paquet, et que ce pourrait étre la der-
niéresortieavant laguerre desmonnaies.

113 rue de Grenelle 75007 Paris —Tél.: 01 42 7553 00 — Fax : 01 42 75 51 27

Directeur de la publication : Christian de Boissieu
Rédacteur en chef : Pierre Joly
Conception et réalisation graphique : Christine Carl



