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e [ e systéme monétaire international est constitué
des politiques et mécanismes officiels relatifs a la
balance des paiements internationaux, en particu-
lier les régimes de change.

e | e systéme actuel doit étre repensé. Il n’a pas
favorisé I'ajustement rapide et symétrique des
taux de change réels qui s’imposait pour soutenir
’intégration de la Chine et des autres marchés
émergents a '’économie mondiale. L'absence d’un
tel ajustement a contribué a la crise financiere et
a la récession qui ont frappé I’économie de la pla-
néete et, parce qu’elle fait obstacle au rééquilibrage
requis de la demande dans le monde, elle freine la
reprise a I’échelle internationale.

e  Pour faire en sorte que la croissance mondiale
soit forte, durable et équilibrée, les pays membres
du G20 devraient promouvoir de fagon concertée
la transition vers un systeme dans lequel toutes
les économies et zones monétaires d’importance
systémique auraient des taux de change flottants
fondés sur le jeu du marché et appuyés par des
cadres cohérents en matiere de politique macro-
économique et de réglementation financiere.

qualifié de « non-systéme » ou de « systeme

hybride » en raison de I'assortiment hétéroclite
de politiques de change appliquées par les écono-
mies d’'importance systémique. Dans la pratique, ce
systéme a été incapable de s’ajuster adéquatement
aux chocs d’envergure, comme I'intégration de la
Chine a I'économie mondiale, de sorte qu’il n’a pu
empécher la création de déséquilibres substantiels
et intenables au titre des balances courantes. De
fait, bien des observateurs imputent en partie la
crise financiere de 2007-2009 et la lenteur du réta-
blissement présent de '’économie mondiale a l'insta-
bilité intrinséque du systéme monétaire international,
notamment a I'absence de corrections rapides et
symétriques des cours réels des monnaies en réac-
tion a ces déséquilibres?. Les autorités de nom-
breuses économies de marché émergentes, en
particulier, sont intervenues pour limiter les flux de
capitaux et les fluctuations du cours de la monnaie
nationale, ce qui a eu pour effet de contrer le néces-
saire rééquilibrage de la demande mondiale.

I e systeme monétaire international actuel a été

Ces déficiences ne sont pas passées inapercgues : le
Groupe des 20 (G20) a reconnu qu’une réforme du
systeme monétaire international était impérative
(G20, 2010). De nombreuses propositions ont été
formulées pour régler le probleme actuel des désé-
quilibres généralisés de flux et de stocks; parmi
elles, mentionnons un élargissement du réle des
droits de tirage spéciaux (Williamson, 2009) et la
promotion d’autres devises en remplacement du
dollar américain comme monnaie de réserve (Zhou,
2009). Mais de telles solutions constituent davantage
des mécanismes d’adaptation qui préservent le statu
quo que des remedes actifs aux défauts inhérents
au systeme (Carney, 2009). D’autres suggestions
plus vastes, comme I'adoption d’'une monnaie de

1 Voir Fischer (2009), Carney (2009), Rajan (2010), Obstfeld et Rogoff
(2009) et Banque de France (2011).

LE SYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL : EVALUATION ET PISTES DE REFORME

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA ® AUTOMNE 2011 1



réserve internationale unique pour laquelle le Fonds
monétaire international (FMI) ferait office de préteur
de dernier ressort, sont manifestement peu réalistes.
I manque au débat en cours une vision articulée de
ce gu’est un systéme monétaire international effi-
cace et résilient, qui sert au mieux les intéréts des
pays, individuellement et collectivement. En sont
également exclues les stratégies qui permettront la
transition de la difficile situation dans laquelle nous
nous trouvons vers le systéeme imaginé.

Notre article débute par une évaluation du systeme
monétaire international actuel, qui met en lumiére les
forces de ce dernier, mais également ses faiblesses
persistantes. Nous proposons ensuite un axe pour
la réforme de ce systéme, suivant lequel toutes les
économies et zones monétaires d’'importance sys-
témique adopteraient des taux de change flottants
convertibles déterminés par les marchés et soute-
nus par des politiques monétaires, budgétaires et
de réglementation financiére adéquates® 2. Nous
examinons aussi le réle que peuvent jouer les pays
membres du G20 et les grandes institutions finan-
ciéres internationales pour faciliter la mise en place
d’un tel environnement.

Un systéme monétaire international dans lequel les
taux de change flottants prédomineraient jouirait
d’une stabilité et d’une résistance nettement ac-
crues, car il favoriserait des ajustements aux chocs
plus opportuns et symétriques, donc plus effica-
ces, prévenant ainsi 'apparition de déséquilibres
extérieurs tenaces et 'accumulation de réserves
considérables®. Un tel changement concourrait a
lavenement d’un systéme monétaire international
fondé sur le marché et décentralisé, qui serait mieux
en mesure de composer avec '’économie mondiale
multipolaire en pleine émergence.

2 La politique budgétaire doit étre soutenable sur une longue durée et
donc compatible avec les politiques monétaire et de change. En effet,
la cohérence globale des cadres de conduite @ moyen terme des poli-
tiques monétaire, budgétaire et financiére et du régime de change est
indispensable au maintien de la stabilité intérieure et extérieure.

3 Dans ce nouveau systéme, les petites économies, pour qui les codts
des transactions commerciales et financieres avec I'extérieur excéde-
raient les avantages d’une politique monétaire indépendante, auraient
un taux de change fixe en permanence, dans le cadre d’'un régime a
parité fixe rigide ou d’une union monétaire.

4 |l existe des exemples oU des déficits importants et persistants des
comptes courants ont été alimentés par les forces du marché et ont eu
un effet positif sur le bien-étre. Ce fut le cas entre autres des flux consi-
dérables d’investissements directs étrangers dirigés vers le secteur
des ressources naturelles de I'Australie et celui des infrastructures au
Canada a la fin du XIX® siécle. Il convient de signaler, toutefois, que ces
déséquilibres se sont accompagnés d’appréciations notables du taux
de change réel des monnaies de ces pays.

Description du systéeme
monétaire international

Le systéme monétaire international est le fruit d’un
ensemble de politiques et mécanismes officiels
concernant la balance des paiements internationaux
(Carney, 2009; Lipsky, 2010), plus précisément :

1) les taux de change; 2) les paiements courants et
les flux de capitaux; et 3) les réserves internatio-
nales. Il est également constitué d’une panoplie
d’institutions, de réglements, de normes et de
conventions qui régissent son fonctionnement.

Taux de change

Le systéme monétaire international a été qualifié de
systéme hybride, ou encore de non-systeme, parce
que les pays d’'importance systémique n’ont en com-
mun ni leur régime de change ni leur point d’ancrage
nominal. Les deux tiers environ des 40 principaux
pays de la planéte (sur la foi du PIB fondé sur le
marché) sont dotés de taux de change flottants,
alors que le tiers restant a un régime de changes
dirigés ou fixes; en gros, ces deux groupes de pays
pesent respectivement les trois quarts et le quart du
PIB mondial. Jusqu’a ces derniéres années, le nom-
bre de nations ayant une monnaie flottante était en
hausse, tendance qui s’est interrompue, sinon in-
versée, récemment.

Paiements courants et flux de capitaux

Dans la majorité des pays avancés, la monnaie est
convertible et le compte de capital est ouvert. Du
c6té des économies émergentes, les pratiques dif-
ferent, mais avant la crise de 2007-2009, la tendance
y était a la suppression des contrdles et a la libéralisa-
tion des paiements courants et des flux de capitaux.

Depuis 2000, les mécanismes en place ont con-
tribué a la création d’importants et persistants
excédents et déficits des balances courantes, en
proportion tant du PIB mondial que du PIB national
(Graphique 1). Par exemple, aux Etats-Unis, le
déficit courant a atteint presque 6 % du PIB en 2006
— un sommet —, alors que I'excédent de la balance
chinoise a culminé a 10,1 % du PIB en 2007. La crise
financiére a certes entrainé une atténuation de ces
déséquilibres, mais cette embellie tient aussi en
grande partie au retournement cyclique de I'activité
dans les pays avanceés, lequel a bridé la demande de
biens et services importés. On peut donc s’attendre
a ce que les déséquilibres entre les balances cou-
rantes persistent au cours des prochaines années,

a mesure que I'’économie des pays avancés se
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Graphique 1 : Déséquilibres mondiaux
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Graphique 2 : Encours total brut des actifs et passifs
extérieurs des pays du G20
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Derniére observation : 2007

raffermira. Mais plus frappant encore est la vive
progression des flux de capitaux et du montant brut
des actifs et passifs extérieurs. Lencours brut de ces
derniers est en effet passé de 40 % du PIB en 1970
a pres de 300 % en 2007 dans les pays du G20
(Graphique 2). En outre, les variations qu’il a enre-
gistrées ont été de loin supérieures a celles des
balances courantes. Cette montée spectaculaire des
flux bruts, qui est attribuable au mouvement de
mondialisation financiére, est I'un des principaux
changements structurels qu’a connus le systeme
monétaire international ces dernieres années. Ce
resserrement des liens financiers entre pays a
concouru a la propagation de la crise financiére et
amplifié ses effets.

Graphique 3 : Réserves internationales des
économies émergentes et en développement
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Réserves internationales

Apres l'effondrement du systéme de Bretton Woods,
de nombreuses économies avancées ayant une
monnaie flottante ont réduit le niveau des réserves
qu’elles détenaient par rapport a leur PIB. Un trait
marquant du systéme monétaire international des
dix dernieres années est, a 'opposé, la vive accumu-
lation d’avoirs de réserve dans les marchés émer-
gents conjuguée a l'accentuation des déséquilibres
des comptes courants. Les réserves internationales,
qui se chiffraient 2 moins de 1 billion de dollars E.-U.
en 2000, totalisent pres de 7 billions maintenant
(Graphique 3), dont la majeure partie est investie en
titres de dette de I’Etat américain. Selon la plupart
des mesures, ce niveau dépasse largement celui
que dictent des motifs de précaution. Ainsi les
réserves ont bondi en proportion du PIB dans les
économies du BRIC (Brésil, Russie, Inde et Chine)
(Graphique 4). La taille et la persistance des désé-
quilibres des balances courantes et I'accumulation
résultante de réserves colossales sont la consé-
quence directe de 'absence d’ajustements oppor-
tuns et symétriques des taux de change réels au sein
du systeme monétaire international.

Institutions

La surveillance du systéme monétaire international
reléve d’un ensemble complexe et évolutif d’institu-
tions qui visent a mettre en ceuvre un large éventail
de régles, normes et ententes ressortissant aux
politiques macroéconomiques et a la réglementa-
tion financiére, et a encourager la conformité a ces
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dispositions (Figure 1)°. Lobjectif premier de cette
superstructure est de préserver la stabilité financiéere
et monétaire dans le monde. Les principales insti-
tutions chargées de superviser et de surveiller le
systeme — le FMI, la Banque des Réglements
Internationaux (BRI), le Conseil de stabilité financiére
(CSF) et le G20 — avaient cerné déja bon nombre
des risques qui se sont matérialisés pendant la

crise de 2007-2009. Cependant, elles avaient mal
évalué I'ampleur véritable de ces risques et les

Graphique 4 : Réserves internationales
des économies du BRIC
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Figure 1 : Tableau récapitulatif de I’évolution
du systéme monétaire international
Taux de Taux de
change change
S ‘moins plus -
flexibles flexibles
Régimes Taux
de change flottants
Systeme Régimes déterminés
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Woods a flexible et ciblage
\L \L \L flexible de
I'inflation
Institutions
formant Banques FMI
I'architecture centrales Banque 673;520 _—
financiére (BRI) mondiale
mondiale
Mouvements
Encadrement gérés en
des mouve- Mobilité des  Controles fonction Mobilité des
ments de capitaux généralisés  du régime capitaux
capitaux de change
en place

5 Ladoption d’un régime de change donné est une décision qui appar-
tient a chaque pays. Le FMI et les autres institutions ne peuvent que
surveiller les politiques appliquées par les pays et leur fournir a ce sujet
des avis non contraignants.

conséquences qu’ils auraient s’ils se concrétisaient,
ou n’avaient pas su trouver les appuis politiques
requis pour infléchir les politiques des pays
membres et favoriser I'ajustement nécessité par les
déséquilibres extérieurs. Elles ont par conséquent
été impuissantes face a I'accumulation des vulnéra-
bilités macroéconomiques et financiéres qui ont
alimenté la crise®.

Examen du systéme : quelques
forces, mais de nombreuses
faiblesses

Forces

Le systeme monétaire international en place a favo-
risé I'expansion phénoménale de I'activité économi-
que, des échanges commerciaux et de I'intégration
financiére a I'’échelle de la planéte : depuis 1970, le
PIB mondial a crG annuellement de plus de 3 % en
moyenne; le commerce entre pays, de pres de 6 %;
et le montant brut des actifs et passifs extérieurs, de
plus de 9 %. Surtout, cette poussée est allée de pair
avec l'intégration de la Chine et de I'lnde — qui
comptent prés du tiers de la population du globe —
a ’économie mondiale. Entre 1980 et 2010, I’écono-
mie chinoise est passée du douziéme au deuxieme
rang en importance et sa taille a été multipliée par
plus de douze. La mondialisation, en particulier le
commerce international et les investissements di-
rects étrangers, a permis a la Chine non seulement
de bénéficier d’'un acces aux marchés, de transferts
de technologies et d’une spécialisation accrue, mais
aussi de tirer parti de I'avantage comparatif qu’elle
posséde dans la fabrication de produits a forte inten-
sité de main-d’ceuvre. Malgré les crises bancaires,
de dette souveraine et de change que le systeme
monétaire international a di affronter depuis
’labandon des accords de Bretton Woods, il est
généralement bien parvenu a appuyer la croissance
des échanges commerciaux et des flux de capitaux.

Faiblesses

En théorie, le fait que les pays n’adoptent pas tous
le méme point d’ancrage nominal pour la conduite
de leur politique monétaire (certains optant pour
la stabilité des prix, d’autres pour celle des taux
de change) ne constitue pas nécessairement

une menace a la stabilité du systeme monétaire

6 Le Bureau indépendant d’évaluation du FMI (2011) énumeére plusieurs
des failles relevées dans les activités de surveillance du Fonds durant la
période qui a précédé la crise.

4 LE SYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL : EVALUATION ET PISTES DE REFORME

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA ® AUTOMNE 2011



international, pourvu que les taux de change réels
puissent s’ajuster en réaction aux chocs comme les
marchés le commandent, au moyen de variations
des taux de change nominaux ou de modifications
des salaires et des prix intérieurs. Sans un enga-
gement des pays en ce sens, le systéme actuel

se heurte a deux asymétries fondamentales et
endémiques.

Les pays en excédent dont le taux
de change est fixe peuvent bloquer
le mécanisme d’ajustement habituel

par la stérilisation.

En premier lieu, il n’existe aucun mécanisme efficace
par lequel les pressions du marché peuvent, a point
nommeé, obliger les pays dotés de régimes de
changes dirigés ou fixes et dont la balance des paie-
ments est excédentaire a tolérer les corrections
rééquilibrantes de leur taux de change réel. En parti-
culier, ceux de ces pays dont le taux de change est
fixe peuvent bloquer le mécanisme d’ajustement
habituel en stérilisant les effets de I'excédent en
question sur la masse monétaire. Pour ce faire, la
banque centrale procéde a la vente de titres d’Etat
ou a I’émission d’obligations auprés du secteur privé
(ou du secteur bancaire s'il est la propriété de I'Etat
ou contrélé par lui). En régle générale, les interven-
tions de ce genre sont menées dans un contexte ou
les mouvements de capitaux sont restreints, ce qui a
essentiellement pour effet d’empécher les entre-
prises de contrer les opérations de stérilisation sur
les marchés des changes’.

Deuxiemement, il est tres difficile d’'induire une
dépréciation unilatérale du taux de change réel d’'une
monnaie dont la parité est fixe, et ce, parce que les
prix et les salaires intérieurs sont habituellement
moins flexibles a la baisse qu’a la hausse. Une telle
dépréciation se fait donc au prix d’importants et
douloureux écarts de production et d’emploi, comme
en témoigne ce qui s’est produit en Gréece et en
Espagne dans la foulée de la crise financiére.

Ces deux écueils sont la cause d’une des grandes
faiblesses du systéme monétaire international, a
savoir son incapacité a générer des ajustements

7 Dans le méme esprit, le niveau des réserves que les banques sont obli-
gées de détenir peut étre relevé pour permettre d’absorber I'excédent
de liquidités résultant des interventions sur les marchés des changes.
Ainsi la Chine a porté le coefficient de réserve obligatoire de 17 4 21,5 %
au cours de la derniére année.

symétriques. Simplement dit, comme les pays en
excédent peuvent faire obstacle a I'ajustement requis
bien plus longtemps que les pays en déficit, ces
derniers doivent souvent supporter de maniere dé-
mesurée le poids de cet ajustement, qui peut alors
étre fort pénible. Lorsque I'absence d’ajustements
symétriques est généralisée, elle risque de provo-
quer une insuffisance de la demande a I'échelle
internationale.

La part croissante du PIB mondial détenue par les
pays qui sont dotés de régimes de changes dirigés
ou fixes et de contrdles des capitaux et qui accu-
mulent des réserves qu’ils stérilisent constitue une
menace sans précédent pour la stabilité du systéme
monétaire international et de 'économie mondiale.
De fait, le panier qui sert au calcul du taux de
change effectif réel du dollar E.-U. se compose a
hauteur de plus de 50 % de monnaies dont les pays
émetteurs entravent activement I'ajustement. On
peut évaluer 'incidence des interventions de ces
pays sur le cours réel de leur monnaie en comparant
I’évolution des taux de change effectifs réels des
économies émergentes d’Asie orientale — ou de
telles politiques sont largement appliquées — a celle
des marchés émergents d’Amérique latine, qui ont
pour la plupart adopté des régimes de changes
flottants, des comptes de capital ouverts et des
cibles d’inflation. On constate ainsi que les pays du
dernier groupe ont vu leurs taux de change réels
augmenter sensiblement, comme le prévoit I’hypo-
thése de Balassa et Samuelson, tandis que ceux
des économies émergentes d’Asie de I'Est n’ont
gueére varié (Graphique 5). Lorsque des pays
empéchent leur taux de change de s’ajuster, la

Graphique 5 : Taux de change effectifs réels
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Graphique 6 : Report de la correction des taux
de change effectifs réels sur d’autres pays
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Graphique 7 : Répartition de I’épargne excédentaire
chinoise
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correction requise peut étre reportée sur les pays
dont la monnaie flotte et ou le compte de capital est
ouvert (Graphique 6)2.

Cette absence d’ajustement symétrique est a I'ori-
gine des profonds et persistants déséquilibres des
balances commerciales et courantes observés, ainsi
que de I'inégalité de la croissance économique. Par
exemple, la Chine, de méme que les autres écono-
mies émergentes qui lui font concurrence sur les
marchés tiers, a cherché a bloquer I'ajustement du
taux de change effectif réel de sa monnaie com-
mandé par les excédents de ses balances courantes

8 Lereport de I'ajustement illustré au Graphique 6 n’est pas la seule
cause de I'appréciation des monnaies canadienne, australienne et
suisse, mais il y a assurément contribué.

et des paiements. La Chine a résisté aux pressions
internationales croissantes en faveur d’un assouplis-
sement de son régime de changes fortement dirigés,
grace auquel sa monnaie peut rester sous-évaluée et
favoriser une progression de I'’emploi et de la pro-
duction intérieurs tirée par les exportations. Ce pays
et les autres se trouvant dans des situations simi-
laires entravent les corrections de leurs taux de
change réels en accumulant des réserves et en
neutralisant les effets que cette accumulation a sur
I'offre intérieure de monnaie. En Chine, les banques
étant forcées d’acquérir les obligations émises par la
banque centrale a des fins de stérilisation, la répres-
sion financiére et la désintermédiation qui en résul-
tent empéchent une intermédiation efficace, ce qui
conduit de nombreux Chinois, en particulier ceux qui
possedent de petites et moyennes entreprises, a
accroitre leur épargne afin de financer eux-mémes
leurs investissements (Graphique 7).

Les déséquilibres structurels que nous venons d’évo-
quer ont contribué a la genése de la crise financiére
en canalisant I'’épargne mondiale excédentaire vers
les marchés de capitaux des Etats-Unis et en met-
tant au jour les déficiences du systéeme financier de
ce pays aux chapitres de la réglementation et de la
surveillance. Ce mouvement a déclenché une quéte
de rendement et généré des pressions indues sur
I'offre de titres bien notés (Bernanke, 2011), notam-
ment en encourageant I’exploitation des failles du
cadre réglementaire et un recours déstabilisant a
I’arbitrage réglementaire pour contourner les regles
applicables a divers territoires ou pays (Rajan, 2010;
Obstfeld et Rogoff, 2009).

Etant donné que les taux de change réels sont de-
meurés sensiblement inchangés, les déséquilibres
de flux sont en train de refaire surface. Ces déséqui-
libres débouchent fatalement sur une aggravation
des déséquilibres de stocks. Les réserves des éco-
nomies émergentes, qui sont considérables, sont
quant a elles investies massivement dans des actifs
libellés en dollars américains. Elles constituent, a
cause de leur ampleur et de leur manque de diversi-
fication, une importante source de vulnérabilité au
sein de I’économie mondiale. Les titulaires de ces
réserves pourraient subir de lourdes pertes en
capital si le billet vert venait a se déprécier®.

9 De plus, les immenses réserves accumulées engendrent une version
contemporaine du dilemme de Triffin : les pays acquierent de plus
en plus d’actifs dont la qualité ne cesse de diminuer, réduisant ainsi
leurs chances d’étre entierement remboursés. Ce faisant, ils aug-
mentent aussi les risques d’une appréciation future de leur monnaie,
ce qui occasionnerait des pertes dans leurs portefeuilles d’actifs en
devises. On trouvera un examen plus détaillé de cette question dans
Gourinchas, Rey et Truempler (2011).
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La résorption des déséquilibres de flux et de stocks
qui menacent de déstabiliser I'économie mondiale
passe par une réforme du systéme monétaire inter-
national. Dans la section qui suit, nous décrivons le
systéme que nous entrevoyons pour I'avenir et plai-
dons pour son adoption.

Réforme du systéme monétaire
international

Compte tenu de la persistance des déséquilibres,
des tensions sur les marchés des changes et des
vulnérabilités observées, le systéme monétaire inter-
national doit absolument étre repensé pour per-
mettre des ajustements plus symétriques et plus
rapides des taux de change, tout particuliérement
parmi les pays d’importance systémique. De tels
ajustements faciliteraient le rééquilibrage des flux du
commerce extérieur et des flux de capitaux, et pré-
viendraient la résurgence de déséquilibres extérieurs
profonds.

Les différentes configurations empruntées par le
systéme monétaire international au cours des

140 derniéres années n’ont pas abouti a un systéme
capable de surmonter, a long terme, les chocs d’en-
vergure. La Figure 1 illustre I’évolution de ce sys-
téme depuis 1870, c’est-a-dire depuis I'étalon-or et
I’étalon de change-or, en passant par les accords de
Bretton Woods (régime de parités fixes mais ajus-
tables dans lequel le dollar américain servait de
monnaie de réserve internationale) et jusqu’a sa
forme « hybride » actuelle. Le systeme monétaire
international n’est pas statique : sa configuration
présente correspond a un point d’évolution donné
sur un continuum de transformations possibles.

Il ressort de 'ensemble de ces diverses configura-
tions que les régimes de changes fixes n'ont jamais
su résister aux grands chocs. Etant donné, comme
nous 'avons signalé déja, que les pays en excédent
peuvent se soustraire beaucoup plus facilement a un
ajustement des taux de change que les pays en
déficit, ceux-ci doivent bien souvent supporter une
part disproportionnée de la correction. Par ailleurs
— et le passé en témoigne —, le systeme monétaire
international ne peut fonctionner que lorsque les
pays d’'importance systémique se dotent de poli-
tiques qui s’accordent avec lui. Par exemple, I'étalon
de change-or aurait dd en principe donner lieu a des
ajustements symétriques. Or, dans les années 1920,
la France et les Etats-Unis, deux pays excédentaires,
ont entravé I'ajustement en stérilisant leurs inter-

ventions (plongeant le Royaume-Uni, principal pays
déficitaire, dans une situation de déflation). Les ajus-
tements symétriques attendus ne se sont pas pro-
duits non plus dans les années 1960, pendant I'ére
Bretton Woods, ni au cours de la décennie qui vient
de s’écouler. La principale legon a tirer du passé est
la suivante : ce n’est pas le choix de 'actif de réserve
qui importe, mais plutét la volonté des pays d’appli-
quer des politiques permettant les corrections des
taux de change réels.

[l convient donc de privilégier une nouvelle approche
qui :

e favorise des ajustements rapides et symétriques
aux chocs;

e empéche I'apparition de déséquilibres extérieurs
profonds et de crises;

e assure un niveau suffisant de liquidité sur les mar-
chés mondiaux;

e sauvegarde la confiance a I'’égard du systéme.

Les deux derniers éléments sont essentiels a la
stabilité économique mondiale, compte tenu de la
mondialisation financiére croissante. Le systeme
monétaire international doit également étre soutenu
par un ensemble adéquat d’institutions internatio-
nales — les composantes de I'architecture financiere
mondiale — ceuvrant a la concrétisation des attributs
susmentionnés.

Pour que puisse étre mis en place un systéme moné-
taire international dans lequel I'ajustement symé-
trique et opportun serait fondé sur le jeu du marché,
et donc inhérent au systéme, il faudrait que tous les
pays et toutes les zones monétaires d’'importance
systémique adoptent un régime de changes flottants
ainsi qu’un cadre de conduite de la politique moné-
taire qui soit compatible avec I'objectif de stabilité
des prix — laquelle se définit généralement comme
une inflation faible, stable et prévisible. Un tel cadre
doit lui-méme reposer sur une politique budgétaire
qui garantisse la viabilité des finances publiques et
préserve ainsi la capacité de la banque centrale de
réaliser la stabilité des prix et sur une réglementation
financiére qui favorise la stabilité du systeme finan-
cier grace a des institutions et des marchés rési-
lients, et ce, afin que I'intermédiation de I'épargne
soit efficiente, et la transmission de la politique
monétaire, efficace.

Les données relatives a différents pays révelent
qu’un taux de change flottant déterminé par le
marché s’ajuste rapidement en réponse aux chocs
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économiques, et qu’il joue par conséquent le role

d’« amortisseur », en ce sens qu’il atténue 'impact
du choc sur I'activité économique réelle et sur le
bien-é&tre'®. Il importe de souligner que cet ajuste-
ment est symétrique : il se produit aussi bien lorsque
le choc est négatif que positif, qu’il touche le marché
des actifs ou celui des biens. Un régime de changes
flottants augmente donc la résilience de I'économie
intérieure face aux chocs externes et internes.

Un taux de change flexible ne constitue toutefois pas
lui-méme un reméde universel. De fait, ce qui s’est
produit durant la période qui a immédiatement suivi
effondrement du systeme de Bretton Woods montre
clairement qu’un tel taux est potentiellement instable
et sujet a des surréactions en I'absence, dans I'éco-
nomie intérieure, d’'un point d’ancrage nominal des
anticipations d’inflation soutenu par des cadres
cohérents en matiere de politique macroéconomique
et de réglementation financiére.

Un taux de change flexible
ne constitue pas lui-méme
un remede universel.

Les autorités publiques ont fini par reconnaitre,
quoique vingt ans apres I'abandon de Bretton
Woods, qu’un régime de changes flottants ne peut
donner de bons résultats que si les banques cen-
trales ont pour mandat d’assurer la stabilité des prix
et que les autorités budgétaires accordent a ces
dernieres I'indépendance d’action nécessaire pour
poursuivre cet objectif. Depuis, on observe dans les
économies occidentales une atténuation, par rapport
aux années 1970 et 1980, de I'instabilité des taux de
change et des désalignements entre les monnaies,
lesquels étaient fort marqués a cette époque.

Aprés I'adoption de cibles d’inflation officielles par la
Nouvelle-Zélande et le Canada, en 1990 et en 1991
respectivement, ce type de cadre de conduite de

la politique monétaire a regu 'aval d’'un nombre
croissant de pays, dont le Royaume-Uni, la Suéede,
la Norvege, ainsi que I’Afrique du Sud, Israél, la
République tcheque et la plupart des pays de

10 On trouvera une analyse récente de I'expérience canadienne dans
Murray, Schembri et St-Amant (2003). Broda (2004) se penche sur le
cas de certains pays en développement.

11 Le cas le plus flagrant s’est produit sous I'ére Reagan-Volcker, entre
le début et le milieu des années 1980, lorsque le dollar américain s’est
apprécié de prés de 40 % en termes effectifs réels, pour ensuite subir
une dépréciation d’un montant presque identique en valeur absolue.

’Amérique latine*2. De fait, la popularité des cadres
reposant sur un régime de changes flottants et
assortis d’'un mandat de stabilité des prix a marqué
le début de I'eére de la « grande modération », mar-
quée par des taux de change flottants absorbant les
chocs, d’une part, et des attentes d’inflation solide-
ment arrimées, d’autre part, qui ont été a la base de
la tenue vigoureuse de I'activité économique dans
beaucoup de pays ou ces cadres ont été appliqués.

Rose (2007) et Mihov et Rose (2008) obtiennent trois
résultats importants au sujet du systéme monétaire
international que nous pronons, a savoir un systéme
s’appuyant sur un cadre de conduite de la politique
monétaire axé sur une cible d’inflation officielle et un
régime de changes flottants. Premiérement, les
auteurs constatent qu’un cadre de cette nature
réduit I'instabilité des taux de change du fait qu’il
fournit un point d’ancrage crédible pour les attentes
d’inflation. Deuxiemement, ils soulignent que les
pays qui ont opté pour un tel environnement
subissent moins d’« arréts brutaux », voire d’inver-
sions, des mouvements de capitaux, ce qui est parti-
culierement intéressant pour les économies
émergentes. Un taux de change flottant s’ajuste de
maniére a atténuer l'instabilité des flux de capitaux :
il s’apprécie lorsque les entrées nettes de fonds sont
positives et, a I'opposé, il se déprécie lorsque que
celles-ci sont négatives. Le risque qu’il présente
pour les emprunteurs nationaux et pour les investis-
seurs étrangers est aussi bien a la hausse qu’a la
baisse, ce qui atténue I'aléa moral. Contrairement
aux parités fixes, il n’offre aucune garantie, explicite
ou implicite, quant a la stabilité de taux. Les parties
au contrat doivent donc assumer elles-mémes le
risque de change, ce qui les incite a gérer prudem-
ment leur exposition a ce risque ou a se protéger
contre lui au moyen d’opérations de couverture. Voila
qui stimule I'essor des mécanismes de couverture et
élimine la nécessité de restreindre les mouvements
de capitaux. Troisiemement, les auteurs relévent la
longévité sans précédent des cadres de conduite de
la politique monétaire fondés sur des cibles d’infla-
tion officielles : ceux-ci sont utilisés depuis prés de
vingt ans, et aucun des pays qui les ont adoptés n’a
jusqu’ici rebroussé chemin.

Les crises de change qui ont éclaté en Europe, au
Mexique, en Russie et en Asie de I'Est dans les
années 1990 ont accéléré la mise en place de tels
cadres. Elles ont fait ressortir a quel point il est

12 En outre, bien que certains pays ou régions comme les Etats-Unis,
le Japon et la zone euro n’aient pas de cible d’inflation précise, leur
banque centrale est autonome et poursuit un objectif de stabilité des
prix.
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difficile de maintenir des régimes de changes fixes
en I'absence de contrbles généralisés des capitaux.
Ces systemes, dits d’« arrimage souple », se sont
révélés vulnérables aux attaques a sens unique, les
spéculateurs sachant fort bien que les politiciens ne
sacrifieraient pas les objectifs économiques inté-
rieurs pour préserver la parité fixe de la monnaie.

De cette mauvaise expérience des régimes de
changes fixes mais ajustables et de I'expérience au
contraire positive liée aux régimes de changes flot-
tants est née une vision a deux poéles (Obstfeld et
Rogoff, 1995; Fischer, 2001), selon laquelle les pays
ont deux choix en matiére de taux de change :
adopter un régime strict de changes fixes (comme
les pays d’Europe, qui ont créé une monnaie com-
mune, I’Equateur ou la Bosnie, qui ont arrimé leur
monnaie a une devise étrangére telle que le dollar ou
I’euro, ou la Bulgarie, qui s’est dotée d’une caisse
d’émission) ou opter pour un régime de changes
flottants reposant sur une politique monétaire axée
sur la stabilité des prix'3.

Bien qu’elle propose une image cohérente du sys-
téme monétaire international, la vision a deux poles
ne tient aucunement compte des aspects liés a la
transition, particulierement en ce qui concerne le
développement des marchés financiers. De nom-
breux pays n’étaient pas préts a y adhérer immédia-
tement. En outre, le manque d’articulation de cette
vision et de consensus au sujet de I'évolution des
cadres de conduite des politiques s’est érigé en
obstacle majeur. Qui plus est, face a I'instabilité
qu’affichait le systteme monétaire international, de
nombreuses économies émergentes se sont senties
contraintes de maintenir le statu quo. Pourtant, un
régime de changes plus flexibles, déterminés par le
marché, pourrait contribuer a atténuer les distorsions
créées par les régimes fortement dirigés, ou la mon-
naie est sous-évaluée'. Plus particulierement, un
pays qui laisserait sa monnaie s’apprécier graduelle-
ment verrait son pouvoir d’achat augmenter, ce qui
stimulerait la consommation intérieure et accroitrait
les importations, dont le prix relatif baisserait. La
crainte qu’une telle stratégie ait un effet négatif
important sur la compétitivité des exportations est
souvent exagérée puisque la hausse du pouvoir
d’achat modérerait les demandes salariales. Par

13 S'il y a mobilité des capitaux, un régime de changes solidement arrimés
dicte dans les faits I'orientation de la politique monétaire intérieure,
étant donné que, dans ce cas, celle-ci aura essentiellement pour objec-
tif de veiller a ce que les taux de change restent fixes.

14 Selon le premier ministre de la Chine Wen Jiabao, [traduction] « le déve-
loppement économique de la Chine manque d’équilibre, de coordina-
tion et de durabilité » (Wen, 2010).

Graphique 8 : Prix des logements en Chine
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ailleurs, les prix et les salaires intérieurs s’ajuste-
raient de maniére a atténuer I'incidence d’une ap-
préciation de la monnaie. Enfin, une plus grande
flexibilité du taux de change augmenterait I'indépen-
dance de la politique monétaire, de sorte que les
autorités seraient mieux en mesure de maitriser
Pinflation montante sans devoir modifier les coeffi-
cients de réserve ou recourir a d’autres types de
mesures d’encadrement du crédit, généralement
moins efficaces. Lorsque le taux de change nominal
est rigide, I'ajustement du taux de change réel a
tendance a s’opérer par la voie d’une hausse des
prix et d’une intensification des pressions inflation-
nistes, les forces du marché finissant par s’imposer
(comme c’est le cas en Chine actuellement). La
hausse de I'inflation pourrait toutefois menacer la
stabilité financiere, puisque les prix des actifs grim-
peraient aussi. Par exemple, le prix des logements a
bondi de plus de 60 % en Chine depuis le mois de
juillet 2009 (Graphique 8).

Une flexibilité accrue de leur taux de change réduirait
également la nécessité, pour certains pays, d’accu-
muler des réserves a un rythme soutenu et d’effec-
tuer des opérations de stérilisation. Les banques de
ces pays pourraient donc utiliser leurs dépots diffé-
remment : au lieu d’acquérir des obligations émises
a des fins de stérilisation, elles pourraient octroyer
des préts aux ménages et aux entreprises, lesquels
n‘auraient plus a miser autant sur I'épargne excé-
dentaire pour se financer. Des taux de change plus
flexibles stimuleraient aussi la création de marchés
financiers, d’abord d’'un marché d’instruments
destinés a la couverture des risques, puis d’un
marché monétaire ou de titres d’Etat a court terme
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qui servirait d’appui a un éventail élargi d’activités
financieres. Ce marché permettrait éventuellement a
la banque centrale de formuler sa politique moné-
taire en fonction d’un taux d’intérét a court terme

— qui agirait beaucoup plus efficacement sur les
conditions monétaires que ne le font les instruments
d’assouplissement quantitatif ou les contrdles uti-
lisés actuellement, nommément le coefficient de
réserve.

Les mesures de contréle des mouvements de capi-
taux pourraient étre assouplies au fur et a mesure
que les marchés et les activités bancaires pren-
draient leur essor, mais, la encore, un régime de
changes flottants contribuerait a stabiliser les mou-
vements de capitaux, puisque le cours de la mon-
naie s’apprécierait lorsque le solde de la balance des
capitaux serait positive, et, inversement, se dépré-
cierait lorsque ce solde est négatif, atténuant ainsi
les facteurs a I'origine des mouvements en question.
Gréace a la mise en place d’un régime de changes
plus souple fondé sur le jeu du marché, de nom-
breux pays d’Amérique latine ont vu leurs marchés
financiers croitre et gagner en profondeur, et ont
méme assisté a I'’émergence de marchés obligataires
en monnaie locale. Ces mesures étaient appuyées
par un cadre robuste de conduite des politiques
monétaire et budgétaire et par une réglementation
et une surveillance rigoureuses du secteur financier.
Si la Chine décidait de s’engager, comme ces pays,
sur la voie de la libéralisation et du développement
de ses marchés financiers, les avantages qu’elle en
tirerait seraient substantiels.

Compte tenu du statut de chef de file qu’a la Chine
en Asie orientale, de méme que parmi les économies
émergentes et au sein du G20, sa conversion a un
régime de changes flottants créerait un effet d’en-
trainement ailleurs dans le monde et aurait des
retombées nettement positives sur ’économie mon-
diale. Cela dit, une refonte de I’architecture financiére
mondiale aiderait aussi les pays a emprunter cette
direction.

Refonte de ’architecture
financiere mondiale

Par suite du déclenchement de la crise, des plans
détaillés visant le remaniement des structures finan-
ciéres nationales et de I'infrastructure internationale
ont été mis au point. Bien que ce processus soit
toujours en cours, beaucoup de chemin a été par-
couru jusqu’ici. Le G20 a succédé au G7 en tant que
premiére tribune économique dans le monde. Parce

gu’il englobe les grandes économies émergentes et
qu’il donne régulierement aux dirigeants des pays
I'occasion de se prononcer, le G20 a le pouvoir d’in-
diquer la voie a suivre et peut légitimement donner a
la réforme économique une plus forte impulsion
politique.

Le G20 a le pouvoir d’indiquer
la voie a suivre et peut légitimement
donner a la réforme économique
une plus forte impulsion politique.

Le Forum sur la stabilité financiere a été remplacé
par le Conseil de stabilité financiére. Cet organe ne
change pas seulement de nom; il voit aussi sa parti-
cipation s’élargir : autrefois réservé aux pays mem-
bres du G10, il englobe maintenant les membres du
G20 et d’autres pays ayant un secteur financier d’en-
vergure, comme les Pays-Bas et Singapour. Le
Conseil de stabilité financiére a regu le mandat clair
de diriger la réforme du secteur financier a plusieurs
chapitres, notamment en ce qui concerne les
normes de Béle lll relatives aux fonds propres et a la
liquidité des banques, le secteur bancaire parallele,
Pinfrastructure des marchés et les institutions d’im-
portance systémique. La représentation des pays au
FMI a également été étendue pour mieux refléter la
composition de 'activité économique mondiale et
ainsi accorder plus de poids aux économies émer-
gentes et les faire participer davantage a la sauve-
garde de la stabilité économique et financiere
mondiale. Le Fonds s’est par ailleurs vu attribuer de
nouvelles ressources et a développé son éventail
d’accords de précaution pour permettre aux pays
d’avoir acces a des fonds d’urgence en cas d’événe-
ment facheux. En regle générale, toutes les princi-
pales institutions mondiales ont été renforcées et
reflétent mieux aujourd’hui la dynamique de I'éco-
nomie mondiale, et ce, afin d’encourager les écono-
mies émergentes a prendre une part plus active
dans le maintien de la stabilité du systéme monétaire
international.

L’architecture financiére mondiale qui a émergé de la
crise a plus que jamais la capacité de promouvoir et
de soutenir la transition entre le systeme monétaire
international actuel et un systéme caractérisé par
une flexibilité des changes accrue, une plus grande
rapidité et symétrie des ajustements aux déséqui-
libres extérieurs, et un renforcement de la stabilité
financiére sur 'ensemble de la planete. Globalement,
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les dirigeants du G20 sont en mesure d’assurer la
direction de cette transition, le Fonds monétaire
international peut I'appuyer de sa forte capacité
d’analyse, et le Conseil de stabilité financiere peut
coordonner la mise en ceuvre des réformes dans le
secteur financier avec tous les acteurs clés. La
Banque des Réglements Internationaux, qui cons-
titue une tribune favorisant la coopération entre les
banques centrales, pourrait aussi étre appelée a
jouer un plus grand role.

Etant donné que les organismes internationaux
n’ont pas le pouvoir d’imposer quelque politique
économique que ce soit aux pays a cause de la
souveraineté de ces derniers, le G20 a élaboré un
programme a I'appui d’une croissance forte, durable
et équilibrée qui encourage les membres du groupe
ayant une importance systémique a collaborer entre
eux, a s’ouvrir a une plus grande flexibilité de leur taux
de change et a adopter des cadres plus durables

en matiére de politique macroéconomique et de
réglementation financiere, ce qui devrait leur étre
bénéfique individuellement et collectivement. A cette
fin, le programme du G20 prévoit la mise en place
d’un processus d’évaluation mutuelle des politiques
macroéconomiques et des réglementations finan-
cieres en vue d’améliorer la cohérence, a I'échelle
mondiale, des cadres d’application de celles-ci a
moyen terme. La notion de croissance équilibrée
implique une réduction des soldes courants et bud-
gétaires pour que la croissance mondiale puisse
également étre durable. Le processus d’évaluation
débouchera sur I’élaboration d’un important plan
d’action pour les membres du G20, qui définira les
réformes macroéconomiques et financiéres devant
étre menées et planifiera leur coordination.

Conclusion

Le systeme monétaire international a des lacunes, et
il doit étre repensé. Labsence d’ajustements des
taux de change a non seulement entrainé, pour les
Etats-Unis et la Chine, des déséquilibres extérieurs
profonds, qui ont contribué a la crise financiére de

2007-2009, mais en plus elle fait obstacle au dépla-
cement de la demande sans lequel la croissance de
I’économie mondiale ne peut se raffermir. De fait,

la faiblesse aigué et la lenteur de la reprise aux
Etats-Unis et en Europe ne font qu’aggraver les
problémes budgétaires et financiers avec lesquels
ceux-ci sont aux prises.

Bien que, depuis toujours, les chocs importants
soient a l'origine de graves problémes d’ajustement
au sein du systeme monétaire international, le statu
quo ne saurait étre envisagé. Les pays membres du
G20 et les grandes institutions financieres internatio-
nales doivent prendre des mesures afin d’instaurer
un systéme monétaire international qui repose sur
des cadres cohérents en matiere de politique macro-
économique et de réglementation financiere a moyen
terme propices a une croissance forte, durable et
équilibrée a I’échelle mondiale. Dans tous les pays
d’importance systémique, ces cadres devront miser
sur une flexibilité accrue des taux de change nomi-
naux et réels, lesquels seront davantage déterminés
par les marchés. Pour aider le systéeme monétaire
international a évoluer en ce sens, il faudra mieux
gouverner, mieux coordonner et rendre plus effi-
caces les institutions de surveillance de l'architecture
financiére mondiale.

A long terme, @ mesure que I’économie mondiale
deviendra une économie multipolaire, constituée de
plusieurs grandes régions économiques, les régimes
de changes flottants dont elles se seront dotées

— comme partie intégrante de leurs robustes cadres
en matiere de politique macroéconomique et de
réglementation financiére — concourront a assurer
une transition sans heurts vers un systéme moné-
taire international plus résilient, un systéme mieux
en mesure de composer avec la mondialisation
financiére grandissante. La présence de monnaies
convertibles dont le cours est déterminé par le jeu
du marché stimulera une concurrence génératrice de
bien-étre entre les monnaies susceptibles de jouer
le réle de monnaie de réserve, statut qui dépendra
en partie de la solidité des cadres appliqués par les
pays émetteurs.
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