Vers un systeme
multipolaire

|l faut se préparer a I'éventualité d'une transition désordonnée vers un systeme
monétaire international plus sir et plus efficient
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LE SYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL a subi plu-
sieurs transformations au cours des deux siecles der-
niers, marqués par 'abandon progressif de I'étalon-or
en faveur du régime actuel de taux de change flexibles.

Il y avait pourtant une constante : un systeme
presque toujours dominé par une monnaie unique.
Jusqu'a la Premiére Guerre mondiale, c’était la livre
sterling. A la suite de la période mouvementée de
Pentre-deux-guerres, avec la rivalité de la livre ster-
ling et du dollar, le dollar s'est finalement imposé
apres la Seconde Guerre mondiale.

Le regne du dollar a survécu a la fin de I'étalon
or—dollar institué par les accords de Bretton Wood:s ;
il est sorti de la crise financiére mondiale encore plus
solide qu'auparavant. En méme temps, de nouveaux
concurrents tels que I'euro et le renminbi ont émergé.
Comment évoluera cette concurrence monétaire géo-
politique, et comment faut-il s’y préparer ? En tirant
les lecons du passé, il est possible d’esquisser des scé-
narios et d’élaborer des plans de secours pour la pro-
chaine phase du syst¢éme monétaire international.

Prédominance du dollar
AT'heure actuelle, la prédominance du dollar fait des
Etats-Unis le banquier du monde. En tant que tel,
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le pays jouit de priviléges exorbitants, selon Valéry
Giscard d’Estaing, et fait face a des obligations ex-
ceptionnelles. Directement ou indirectement, il est
le principal fournisseur d’actifs strs et liquides au
reste du monde, ’émetteur de la monnaie domi-
nante pour la facturation commerciale, interve-
nant le plus puissant dans la politique monétaire
mondiale et le principal préteur de dernier ressort.

Ces facteurs se renforcent mutuellement. La pré-
dominance du dollar dans la facturation commer-
ciale rend les emprunts en dollars plus attrayants, et
par la méme la tarification en dollars plus intéres-
sante ; le role des Etats-Unis en tant que préteur de
dernier ressort rend plus siir l'emprunt en dollars,
ce qui augmente la responsabilité du pays en temps
de crise. Tous ces facteurs renforcent la position par-
ticuliére des Etats-Unis.

Cependant, il ne faut pas en conclure que tout va
pour le mieux dans un syst¢me monétaire internatio-
nal centré sur le dollar. Il y a une demande mondiale
croissante et apparemment insatiable d’actifs sirs,
ou d’actifs qui ne comportent pas de risque élevé
de perte dans tous les types de cycles du marché. La
pénurie d’actifs sirs qui en résulte a ramené 2 des
niveaux historiquement bas les taux d’intérét sur
les placements relativement sans risque et a causé
des problémes mondiaux graves et persistants, tant
pour la stabilité macroéconomique (en augmentant
la probabilité d’atteindre la borne inférieure de zéro)
que pour la stabilité financiére (en incitant les in-
vestisseurs a s’ endetter et 2 prendre des risques pour
optimiser les rendements).

Elle crée également les conditions d’'un nouveau
dilemme dit de Triffin : 4 long terme, la seule fagon
pour les Etats-Unis de répondre 2 la croissance de la
demande mondiale d’actifs stirs est d’accroitre leurs ca-
pacités budgétaires et financiéres, ce qui risque d’ébran-
ler la confiance des investisseurs dans le dollar et de
déclencher une volatilité et des crises autoréalisatrices.
Un mécanisme semblable, pressenti une décennie plus



tot par 'économiste belge Robert Triffin, a défait le
régime de Bretton Woods en forcant les Etats-Unis &
abandonner I'étalon-or et & adopter un régime flot-
tant 2 la suite d’'un assaut spéculatif sur sa monnaie.
Lémergence inéluctable de nouvelles monnaies ri-
vales sur la scéne mondiale des devises, notamment
Peuro et le renminbi, pourrait s'avérer une solution a
long terme. Et la concurrence pourrait présenter ses
avantages habituels en rendant le systtme monétaire
international plus str et plus efficient. Cette concur-
rence résorberait la pénurie d’actifs stirs, éliminerait le
nouveau dilemme de Triffin et soulagerait les Erats-
Unis de leurs obligations et privileges exorbitants.

Mesures concretes

Cependant, un systtme monétaire international vrai-
ment multipolaire n'est pas pour demain. La zone
euro et la Chine prennent parfois des mesures éner-
giques pour renforcer le statut international de leur
monnaie, mais la réputation et les institutions ne se
batissent pas du jour au lendemain, et la coordina-
tion autour du statu quo peut savérer persistante.

D’autre part, l'instabilité monétaire de I'entre-deux-
guerres, lorsque la livre sterling et le dollar coexistaient,
devrait nous rappeler qu'elle pourrait saggraver a
moyen terme. Selon I'économiste estonien Ragnar
Nurkse, une partie de cette instabilité résultait des
comportements d’investisseurs qui rééquilibraient
régulierement leurs portefeuilles entre les devises. La
legon qu'il faut en tirer est qu’a la suite de émergence
de monnaies concurrentes du dollar, les investisseurs
internationaux auront un choix sils décident d’aban-
donner le dollar. Cela pourrait exacerber la spéculation
déstabilisatrice et conduire a des crises de confiance
autoréalisatrices.

En somme, il faudra du temps pour que les bien-
faits de la concurrence monétaire se concrétisent.
Entretemps, les investisseurs devraient se préparer a
négocier une transition potentiellement désordonnée
vers un systéme monétaire international multipolaire.

La communauté internationale peut prendre des
mesures CONCretes pour se préparer a surmonter ces
difficultés. Elle pourrait, bien entendu, essayer d’en-
courager et d’accélérer la transition vers un systeme
véritablement multipolaire. Cependant, la priorité
la plus importante et la plus réalisable est de ren-
forcer le dispositif mondial de sécurité financiere,
avec le double objectif de rendre le systéme financier
mondial plus résistant et de réduire la pénurie mon-
diale d’actifs stirs, ce qui réduirait les conséquences
déstabilisatrices.

Certaines mesures concrétes visent a préserver la
capacité des banques centrales et des Etats d’intervenir
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comme préteurs de dernier ressort dans leur propre
pays. D’autres mesures encouragent les accords dé-
centralisés entre pays : accords de partage de réserves
par lesquels plusieurs pays mettent leurs réserves en
commun afin de réaliser des économies, et accords
bilatéraux de lignes de crédit réciproque entre banques
centrales qui permettent & une banque d’emprunter
les devises d’une autre banque contre une garantie.
Enfin, d’autres mesures consistent a renforcer les
instruments existants et 4 accroitre les capacités fi-
nanciéres de l'organisation internationale au centre
du systeme multilatéral, le FMI, ainsi qu’a renforcer
son soutien aux accords décentralisés.

Plus radicalement, peut-étre, il serait envisageable
d’élargir le role du FMI en adaptant et en moderni-
sant certaines idées issues des vieux plans de Keynes
et Triffin. Le FMI pourrait centraliser les accords de
partage des réserves en créant une facilité de dépot
mondiale fondée sur le droit de tirage spécial exis-
tant. Il pourrait également faire du réseau décentra-
lis¢, dispersé et discrétionnaire de lignes bilatérales
de crédit réciproque entre les banques centrales un
réseau multilatéral, doté d’une structure en forme
d’étoile. Dans ce sens, le FMI pourrait agir a titre
de chambre de compensation et de garant pour les
lignes bilatérales de crédit réciproque, ou offrir ses
propres services de crédit réciproque a court terme.

Léconomiste Rudiger Dornbusch, du Massa-
chusetts Institute of Technology, a déclaré : « En éco-
nomie, les choses prennent plus de temps a se pro-
duire qu'on ne le pense, et puis, elles se produisent
plus vite qu'on ne pouvait 'imaginer. » Le moment
est venu de se préparer. [
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